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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2024 for Kerteminde Forsyning A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets og

koncernens aktiviteter og koncernens pengestremme for 2024.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kerteminde, den 30. april 2025

Direktion

Michael Hgj-Larsen

Bestyrelse

Jacob Bregnnum Terje Pedersen Henrik Lena Madsen
formand neestformand

Jan Johansen Henning Aage Leerkedal Pettersson Carsten Kock

Hansen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Kerteminde Forsyning A/S
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestramme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2024 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Kerteminde Forsyning A/S for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2024, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for
koncernen ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathangige af koncernen i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at
det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pé 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.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet 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 gare dette.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgjt 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 afdaekke vasentlig fejlinformation, nar sidan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af
regnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstéelse 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
regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet 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 fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysnlnger herom i regnskabet eller hvis sddanne oplysninger
ikke er tllstraekkehge modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pé det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at koncernen og selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sddan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

e Planlaegger og udferer vi koncernrevisionen for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis vedragrende
de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsenhederne i koncernen som grundlag for at
udforme en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn
med og gennemga det udforte revisionsarbejde til brug for koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige

placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Odense M, den 30. april 2025

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.337712 31

Claus Dalager Mette Plambech
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26745 mne34162
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revisor
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Kerteminde Forsyning A/S
Kohaven 12
5300 Kerteminde

Telefon: 70253333
Hjemmeside: www.kertemindeforsyning.dk

CVR-nr: 3207 92 53
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Kerteminde

Jacob Brgnnum, formand

Terje Pedersen, naestformand

Henrik Lena Madsen

Jan Johansen

Henning Aage Laerkedal Pettersson Hansen
Carsten Kock

Michael Hgj-Larsen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Munkebjergvaenget 1, 3. og 4. sal

5230 Odense M



Koncernoversigt

Selskab Hjemsted Ejerandel
Kerteminde Forsyning A/S Kerteminde, Danmark
Kerteminde Forsyning— Vand A/S Kerteminde, Danmark 100%
Kerteminde Forsyning — Spildevand A/S Kerteminde, Danmark 100%
Kerteminde Forsyning — Varme A/S Kerteminde, Danmark 100%
Kerteminde Forsyning — Renovation A/S Kerteminde, Danmark 100%
o -
6
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Hoved- og nagletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved folgende hoved- og negletal:

Hovedtal

Resultat
Nettoomsatning
Bruttofortjeneste
Resultat af primeaer drift

Resultat af finansielle
poster

Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital

Pengestromme
Pengestremme fra:

- driftsaktivitet

- investeringsaktivitet
- finansieringsaktivitet

Arets forskydning i
likvider

Antal medarbejdere

Nogletal

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad
Egenkapitalforrentning

Koncern

2024 2023 2022 2021 2020

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
218.291 187.269 188.226 191.307 167.453
43.563 46.673 46.600 46.611 47.147
3.540 10.027 14.315 12.222 12.904
-9.047 -5.095 -3.535 -3.074 -3.284
-5.524 4,932 10.780 9.148 9.620
1.050.352 998.928 960.930 886.528 881.762
538.284 543.808 538.904 562.693 553.545
16.664 22.150 42.820 33.830 41.442
-71.109 -76.899 -78.502 -37.160 -42.408
56.725 63.322 37.985 5.793 2.208
2.280 8.573 2.303 2.463 1.242
49 49 47 48 48
20,0% 24,9% 24,8% 24,4% 28,2%
1,6% 5,4% 7,6% 6,4% 7,7%
0,3% 1,0% 1,5% 1,4% 1,5%
51,2% 54,4% 56,1% 63,5% 62,8%
-1,0% 0,9% 2,0% 1,6% 1,8%

Ved &ndring af regnskabspraksis er der ikke foretaget tilpasning af sammenligningstal for 2020, 2021 og
2022. Der henvises til omtale heraf i afsnittet om regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter

Kerteminde Forsyning A/S er 100 % ejet of Kerteminde Kommune, og for selskabet er der valgt en bestyrelse.
Kerteminde Forsyning A/S er holdingselskab og serviceselskab for hele koncernen, der endvidere omfatter de
fire 100 % ejede forsyningsselskaber:

Kerteminde Forsyning - Vand A/S
Kerteminde Forsyning - Varme A/S
Kerteminde Forsyning - Spildevand A/S
Kerteminde Forsyning - Renovation A/S.

Kerteminde Forsyning A/S er et selvsteendigt driftsselskab, der ikke udever myndighedsbehandling, men har
til hovedopgave at varetage drift, produktion, vedligehold og anlegsinvesteringer indenfor
forsyningsomraderne.

Selskabet mal er, at sikre en forsyning af hgj kvalitet, som tager hensyn til forsyningssikkerhed, miljg,
sundhed og natur, samt drives pa en teknisk og gkonomisk effektiv made, der er gennemsigtig for
forbrugerne.

Det er endvidere vores mal, at udvikle selskabets aktiviteter siledes, at vi til stadighed lever op til de
forpligtelser, som er galdende i henhold til de til enhver tid geldende aftaler, planer og lovgivning, samt
eftersporgslen pa markedet.

Kerteminde Forsyning ejer endvidere en B-aktie i selskabet SamAqua A/S, svarende til 1 % af aktiekapitalen.
Udvikling i dret

Koncernens resultatopgerelse for 2024 udviser et underskud pa TDKK 5.524, og koncernens balance pr. 31.
december 2024 udviser en positiv egenkapital pA TDKK 538.284.

Aret der gik og opfolgning pa sidste irs forventede udvikling
Koncernen har i 2024 samlet set investeret 70.000 TDKK i anlaegsaktiver.
Ledelsen anser resultatet for tilfredsstillende.

Koncernen beskaftiger 49 medarbejdere der alle er ansat i holdingselskabet, hvilket er samme antal
medarbejdere som i 2023.

Kerteminde Kommune har i ejerstrategien for Kerteminde Forsyning, bl.a. fokus pa Kerteminde Forsynings
rolle og ansvar i forbindelse med den grenne omstilling, kommunens klima- og sektorplaner, baeredygtighed,
hgj forsyningssikkerhed, effektiv drift, langsigtet investeringsperspektiv med udarbejdelse af 10-ars
budgetter og CSR-tiltag som skal sikre en hgj grad af ansvarlighed, bade i forhold til social ansvarlighed og
god selskabsledelse. Kerteminde Forsyning har taget positivt imod den nye ejerstrategi og implementeringen
er ivaerksat.

Kerteminde Kommune har desuden sammen med de gvrige fynske kommuner tilsluttet sig til klimanetvaerket
DK2020 og udarbejdet en felles klimavision ” FYN 2030 — Sammen om en baredygtig fremtid”.
Klimavisionen gelder ikke kun Kerteminde Kommune som virksomhed, men hele kommunen som geografisk
omréde. Visionen er at kunne danne partnerskaber der arbejder i samme retning og, at hele kommunen
slutter op om visionen: Forsyningsselskaber, virksomheder, borgere osv.

Kerteminde Forsyning har deltaget i udarbejdelsen af kommunens klimahandlingsplan, udarbejdet CO2-
fodaftryk og vil over de kommende ar, implementere en del klimatiltag med den malseatning at blive CO2-
neutrale i 2030.

Kerteminde Forsyning har i 2024 igen sat mange ressourcer ind pa at minimere tabet p4 kunder der ikke
betaler deres regning, hvilket vi har haft stor succes med. I 2024 er det lykkedes at holde tabet inkl.
hensattelser nede pa 143.000 DKK, svarende til 0,07 % af omsztningen.

-
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Ledelsesberetning

Redegorelse for koncernens risikostyring

Koncernens vasentligste strategiske og forretningsmaessige risici er:

«Koncernens resultat er pavirket af en volatil geopolitisk situation som har stor indflydelse pa indkegbspriser
og leveringstider da vi bl.a. keber entreprengrydelser, materialer, el, breendstoffer m.m. til markedspriser.
Desuden er vi via en transmissionsledning bundet op pé at kgbe alt vores fjernvarme hos Fjernvarme Fyn
Produktion A/S, hvor vi keber varmen til aktuelle produktionsomkostninger i henhold til
varmeforsyningslovgivningen. De aktuelle omkostninger til produktionen af varme hos Fjernvarme Fyn har i
2024 varet sterkt stigende pa grund af stigende braendselspriser og faldende elpriser.

«Cybersikkerhedsrisici er en alvorlig trussel nér vi arbejder med kritisk infrastruktur. Derfor gges omfanget
og mengden af risikovurderinger konstant og it-sikkerheden overvéges og forbedres lgbende efter behov, i
samarbejde med SamAqua A/S og EnergiCERT.

SamAqua A/S er et specialiseret IT-selskab som Kerteminde Forsyning ejer i samarbejde med 11 andre
fynske og jyske forsyningsselskaber.

«Vandsektorlovens gkonomiske regulering vedrerende prisfastsettelse af selskabernes ydelser inden for
spildevand og drikkevand ngdvendigger, at vi kan holde vores omkostninger til bide drift, administration og
anlaeg inden for de givne gkonomiske rammer. Desuden skal vand- og spildevandsselskaberne leve op til de
lebende generelle og individuelle effektiviseringskrav som vi arligt paleegges via Vandsektortilsynet.

I Danmark bliver der labende konstateret nye pesticider i drikkevand. I Kerteminde Forsyning - Vand
analyseres der labende for pesticider, og der foretages mange analyser ud over lovkrav.

«Pandemier, Brown out og andre udefra kommende forhold.

Der arbejdes fokuseret pa at imgdekomme de ovenfor navnte strategiske og forretningsmaessige risici, og
risiciene handteres bl.a. igennem beredskabsplaner, vagtordninger, procedurebeskrivelser og forsikringer.

Koncernens bestyrelse vurderer arligt selskabernes forsikringsforhold og risikostyring med beskrivelse af alle
vaesentlige risici og forholdsregler.

Redeggrelse for finansielle risici

Alle koncernens lén er optaget hos Kommunekredit med fast rente og med ldnegaranti afgivet af Kerteminde
Kommune. Finansiering i byggeperioder foregar med byggekreditter hos Kommunekredit. Byggekreditterne
er med variabel rente men omlagges til 1an med fast rente nar byggeprojekterne

er ferdiggjorte.

Det vurderes ikke at koncernen er péavirket af vaesentlige rente- eller kreditrisici.

Redegorelse for samfundsansvar (CSR)

Kerteminde Forsyning er det lokale fzllesskabs forsyningsselskab, hvilket forpligter os til at sikre mest mulig
lokal veerdi af selskabets aktiviteter.

12024 har Kerteminde Forsyning bl.a. leveret pa den dobbelte bundlinje med folgende tiltag:

Vi benytter lokale leverandgrer og handverkere i udstrakt omfang, inden for tilbuds- og udbudslovgivningen
samt vores politikker om gkonomisk ansvarlighed.

«Selskabet er godkendt til at uddanne kontorassistenter og har pt. 1 elev.

«Kerteminde Forsyning patager sig gerne et socialt ansvar og vi tilstraber, at vi labende har plads og
rummelighed til medarbejdere med specielle behov, som fx nedsat tid, fleksjob, praktik eller lign.

Kerteminde Forsyning udarbejder arligt en mere omfattende ansvarlighedsrapport hvor vi bl.a. rapporterer

vedr. klimafodaftryk, miljeforhold, kundetilfredshed, arbejdsulykker, sygefraveer, m.m. Rapporten kan findes
pa www.kertemindeforsyning.dk
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Ledelsesberetning

Mailsatninger og forventninger for det kommende ar

12025 fortsaettes arbejdet med at udvikle Kerteminde Forsyning og der vil fortsat vaere stort fokus pa
forsyningssikkerhed, miljobeskyttelse, kundeservice, effektiviseringer og investeringer i moderne og

energieffektive nyanlag. I forbindelse med Indtegtsrammer og benchmarking forventes der iser ggede krav

til effektivisering inden for administrations- og driftsomkostningerne.

Vi forventer at klimadagsordenen fortsat far stor betydning for alle Kerteminde Forsynings
forsyningsomrader (datterselskaberne) i de kommende &ar der bl.a. medferer, at der skal prioriteres bade
ressourcer og investeringer til klimaomréadet.

Investeringsomfanget i 2025 forventes at udgere ca. 100.000 TDKXK for hele koncernen.

Forventninger til resultatet i 2025 er et overskud péa kr. 8-10 mio.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og méaling i arsrapporten.

Usadvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2024 samt resultatet af koncernens
aktiviteter og pengestramme for 2024 er ikke pavirket af usaeedvanlige forhold.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af
arsrapporten.

pwe
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK

Nettoomsatning 1 218.291 187.269 39.505 37.822
Produktionsomkostninger 2 -174.728 -140.596 -32.499 -30.926
Bruttofortjeneste 43.563 46.673 7.006 6.896
Distributionsomkostninger -29.775 -26.484 0 0
Administrationsomkostninger -10.248 -10.147 -7.551 -6.799
Resultat af ordinzr primaer drift 3.540 10.042 -545 97
Andre driftsomkostninger 0 -15 0 0
Resultat for finansielle poster 3.540 10.027 -545 97
Indteegter af kapitalandele i

dattervirksomheder 0 0 -5.508 4.899
Finansielle indtaegter 2.151 311 664 174
Finansielle omkostninger -11.198 -5.406 -118 -238
Resultat for skat -5.507 4.932 -5.507 4.932
Skat af arets resultat 3 -17 0 -17 0
Arets resultat 4 -5.524 4.932 -5.524 4.932

o -
pwc 11



Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anleaeg, driftsmateriel og
inventar

Materielle anleegsaktiver under
udferelse

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i
dattervirksomheder

Andre verdipapirer og
kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Révarer og hjelpematerialer
Fardigvarer og handelsvarer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser

Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder

Underdaekning

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
83.971 88.188 4.629 4.867
800.124 813.996 0 0
11.526 11.818 497 453
72.995 20.972 681 36
5 968.616 934.974 5.807 5.356
6 0 0 536.628 542.136
7 10 10 10 10
10 10 536.638 542.146
968.626 934.984 542.445 547.502
1.777 1.248 0 0
105 90 0 0
1.882 1.338 0 0
5.552 8.946 396 303
0 0 9.197 931
8 10.142 230 0 0
20.361 11.091 643 466
9 706 1.536 4 467
36.761 21.803 10.240 2.167
43.083 40.803 6.544 20.703
81.726 63.944 16.784 22.870
1.050.352 998.928 559.229 570.372
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode

Overfort resultat
Egenkapital

Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra
kunder

Periodeafgransningsposter
Langfristede galdsforpligtelser

Kreditinstitutter

Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser

Geld til tilknyttede
virksomheder

Geeld til tilknyttede
virksomheder vedr. selskabsskat

Overdekning

Anden gald
Periodeafgransningsposter
Kortfristede geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser

Nertstdende parter
Begivenheder efter balancedagen
Anvendt regnskabspraksis

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK

10.000 10.000 10.000 10.000

0 0 164.279 169.787

528.284 533.808 364.005 364.021

538.284 543.808 538.284 543.808

283.761 218.314 3.411 3.696

113.214 113.214 0 0

40.182 39.980 0 0

10 437.157 371.508 3.411 3.696

10 16.069 24,993 284 275

32.830 31.535 744 1.544

0 0 8.713 14.974

0 0 0 17

11 12.031 14.363 0 0

13.151 11.623 7.793 6.058

10,12 830 1.098 0 0

74.911 83.612 17.534 22.868

512.068 455.120 20.945 26.564

1.050.352 998.928 559.229 570.372
15
16
17
18
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Egenkapitalopgerelse

Koncern

Egenkapital 1. januar
Arets resultat
Egenkapital 31. december

Moderselskab

Egenkapital 1. januar
Arets resultat
Egenkapital 31. december

pwe

Selskabs- Overfort
kapital resultat Ialt
TDKK TDKK TDKK
10.000 533.808 543.808
0 -5.524 -5.524
10.000 528.284 538.284
Reserve for
nettoop-
skrivning
efter den
Selskabs- indre veerdis Overfort
kapital metode resultat I alt
TDKK TDKK TDKK TDKK
10.000 169.787 364.021 543.808
0 -5.508 -16 -5.524
10.000 164.279 364.005 538.284
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Pengestromsopgorelse 1. januar - 31. december

Arets resultat

Regulering

ZEndring i driftskapital

Pengestromme fra drift for finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestromme fra driftsaktivitet

Kob af materielle anlaegsaktiver
Pengestromme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af gaeld til kreditinstitutter
Tilbagebetaling af langfristet geeld i gvrigt
Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Andring i likvider

Likvider 1. januar
Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger
Likvider 31. december

pwe

Koncern
Note 2024 2023
TDKK TDKK
-5.524 4.932
13 46.514 40.282
14 -15.279 -17.969
25.711 27.245
2.151 311
-11.198 -5.406
16.664 22.150
-71.109 -76.899
-71.109 -76.899
56.523 62.613
202 709
56.725 63.322
2.280 8.573
40.803 32.230
43.083 40.803
43.083 40.803
43.083 40.803
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Noter til arsregnskabet

Nettoomsatning

Aktiviteter
Spildevand
Vand

Varme
Renovation
Qvrig
Serviceydelser

Medarbejderforhold

Lonninger

Pensioner

Andre omkostninger til social
sikring

Andre personaleomkostninger

Heraf udger vederlag til direktion og
bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskeftigede
medarbejdere

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

pwe

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
39.915 40.894 0 0
15.058 12.770 0 0
113.924 84.275 0 0
49,249 47.297 0 0
145 2.033 0 0
0 0 39.505 37.822
218.291 187.269 39.505 37.822
Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
25.964 25.064 25.964 25.064
4.302 4.081 4.302 4.081
319 366 319 366
73 116 73 116
30.658 29.627 30.658 29.627
1.441 1.392 1.441 1.392
49 49 49 49
Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
17 0 17 0
17 0 17 0
16



Noter til arsregnskabet

Moderselskab
2024 2023
TDKK TDKK
4. Resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter -5.508 4.899
den indre vaerdis metode
Overfort resultat -16 33
-5.524 4.932

5. Materielle anlaegsaktiver

Koncern
Andre anleeg, Materielle
Produktions- drifts- anlaegsaktiver
Grunde og anlaeg og materiel og under
bygninger maskiner inventar udforelse
TDKK TDKK TDKK TDKK
Kostpris 1. januar 238.355 1.613.904 34.806 20.973
Tilgang i arets lob 0 0 0 71.109
Overfarsler i arets lgb 33 16.887 2.167 -19.087
Kostpris 31. december 238.388 1.630.791 36.973 72.995
Ned- og afskrivninger 1. januar 150.167 799.909 22.988 0
Arets afskrivninger 2.293 17.619 2.459 0
Arets ned- og afskrivninger pa
athandede aktiver 1.957 13.139 0 0
Ned- og afskrivninger 31. december 154.417 830.667 25.447 0
Regnskabsmaessig verdi 31.
december 83.971 800.124 11.526 72.995
Afskrives over 20-50 ar 5-100 ar 3-15 ar
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Noter til arsregnskabet

Moderselskab

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lob
Overfarsler i arets lab
Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar

Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

Afskrives over

pwe

Andre anleg, Materielle
drifts- anlaegsaktiver
Grunde og materiel og under
bygninger inventar udforelse
TDKK TDKK TDKK
8.309 3.645 36
0 0 851
33 173 -206
8.342 3.818 681
3.442 3.191 0
271 130 0
3.713 3.321 0
4.629 497 681
20-50 ar 3-15 ar
18



Noter til arsregnskabet

Moderselskab
2024 2023
TDKK TDKK
6. Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 372.349 372.349
Kostpris 31. december 372.349 372.349
Veardireguleringer 1. januar 169.787 164.888
Arets resultat -5.508 4.899
Veardireguleringer 31. december 164.279 169.787
Regnskabsmessig vaerdi 31. december 536.628 542.136
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres séledes:
Selskabs-
Navn Hjemsted kapital Ejerandel
Kerteminde Forsyning - Spildevand A/S Kerteminde 1.000 100%
Kommune
Kerteminde Forsyning - Vand A/S Kerteminde 1.000 100%
Kommune
Kerteminde Forsyning - Varme A/S Kerteminde 1.000 100%
Kommune
Kerteminde Forsyning - Renovation A/S Kerteminde 1.000 100%
Kommune
7. @vrige finansielle anlegsaktiver
Koncern Moderselskab
Andre veerdi-  Andre veerdi-
papirer og papirer og
kapitalandele kapitalandele
TDKK TDKK
Kostpris 1. januar 10 10
Kostpris 31. december 10 10
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 10 10
o -
19
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Noter til arsregnskabet

10.

Koncern Moderselskab

2024 2023 2024 2023

TDKK TDKK TDKK TDKK
Underdakning
Underdakning 1. januar 230 4.361 0 0
Arets regulering -368 -4.131 0 0
Overforsel 10.280 0 0 0
Underdakning 31. december 10.142 230 0 0

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrgrende husleje,
forsikringspraemier, abonnementer og renter samt reguleringer til dagsveerdi for afledte finansielle
instrumenter med positiv dagsveerdi.

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
Langfristede
geldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser

er indregnet under langfristede galdsforpligtelser.

Galdsforpligtelserne forfalder efter nedenstédende orden:

Kreditinstitutter
Efter 5 ar 173.414 189.797 2.177 2.500
Mellem 1 og 5 ar 110.347 28.517 1.234 1.196
Langfristet del 283.761 218.314 3.411 3.696
Inden for 1 ar 16.069 7.399 284 275
@vrig kortfristet geeld til
kreditinstitutter 0 17.594 0 0

299.830 243.307 3.695 3.971
i
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Noter til arsregnskabet

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
10. Langfristede
geldsforpligtelser
Modtagne forudbetalinger fra
kunder
Efter 5 ar 0 0 0 0
Mellem 1 og 5 ar 113.214 113.214 0 0
Langfristet del 113.214 113.214 0 0
Inden for 1 ar 0 0 0 0
113.214 113.214 0 0
Periodeafgransningsposter
Efter 5 ar 37.688 37.531 0 0
Mellem 1 og 5 ar 2.494 2.449 0 0
Langfristet del 40.182 39.980 0 0
@vrige periodeafgransningsposter 830 1.098 0 0
41.012 41.078 0 0
Periodeafgransingsposter vedrgrer primeert tilslutningsbidrag fra kunder. Tilslutningsbidragene
indtaegtsfares over en periode pa 75 ar.
Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
11. Overdaekning
Saldo primo 14.363 13.969 0 0
Arets regulering -12.612 394 0 0
Overforsel 10.280 0 0 0
12.031 14.363 0 0
12. Periodeafgrensningsposter
Periodeafgraensningsposter udgeres af modtagne forudbetalinger vedrgrende indtagter i de
efterfolgende ar.
e
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Noter til arsregnskabet

13. Pengestremsopgorelse - reguleringer

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Af- og nedskrivninger inklusive tab og gevinst ved salg

Skat af arets resultat
Andre reguleringer

14. Pengestromsopgorelse - &ndring i driftskapital

Zndring i varebeholdninger
Zndring i tilgodehavender
/ZEndring i leverandgrer mv.

15. Eventualposter og ovrige
okonomiske forpligtelser
Leje- og leasingforpligtelser

Lejeforpligtelser,
uopsigelighedsperiode 6 mdr.

pwe

Koncern

2024 2023

TDKK TDKK
-2.151 -311
11.198 5.406
37.467 35.187
17 0
-17 0
46.514 40.282

Koncern

2024 2023

TDKK TDKK
-544 0
-14.958 12.287
223 -30.256
-15.279 -17.969

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK
51 51 51 51
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Noter til arsregnskabet

15.

16.

17.

pwe

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
TDKK TDKK TDKK TDKK

Eventualposter og ovrige
ekonomiske forpligtelser

Andre eventualforpligtelser

Koncernens selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det
samlede belgb for skyldig selskabsskat i koncernen udger DKK 0. Koncernens selskaber hafter
endvidere solidarisk for danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat. Eventuelle
senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskatter kan medfare, at koncernens heftelse udger et
storre belgb.

Neartstaende parter

Grundlag
Bestemmende indflydelse
Kerteminde Kommune Eneaktionaer

Hans Schacksvej 4, 5300 Kerteminde

Transaktioner

Selskabet har valgt kun at oplyse om transaktioner, der ikke er foretaget pd normale markedsvilkar
efter arsregnskabslovens § 98 c, stk. 6.

Efterfolgende begivenheder

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pad bedemmelsen af
arsrapporten.
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Noter til arsregnskabet

18. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kerteminde Forsyning A/S for 2024 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Koncernregnskabet og arsregnskabet for 2024 er aflagt i TDKK.
Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede regnskabsmaessige skon af
belab, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vaerdi kan males pélideligt.

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

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

Hyvile-i-sig-selv princippet
Over-/underdaekning

Selskabet er underlagt det saerlige '"hvile-i-sig-selv" princip. Princippet medforer, at arets over- eller
underdakning, opgjort som arets resultat i forhold til opkraevede priser, skal tilbagefores eller kan opkraves
hos forbrugerne ved indregning i efterfolgende &rs priser. Arets over- eller underdaekning indregnes derfor i
nettoomsaetningen. Den akkumulerede over- eller underdeekning er udtryk for et mellemvaerende med
forbrugeren, og indregnes i balancen under gald eller tilgodehavender.

Tidsmaessige forskelle i forbrugerbetalinger

Investering i grunde, bygninger, produktionsanlaeg og andre anlag indregnes i varmeprisen i henhold til
varmeforsyningslovens regler om afskrivninger og henlaeggelser og er udtryk for forbrugerens finansiering af
anlaegsinvesteringer. I arsrapporten indregnes afskrivningerne over aktivernes forventede brugstid.

Tidsmessige forskelle mellem indregning i varmeprisen og i drsrapporten udtrykker saledes enten en
udskudt eller fremskudt betaling fra forbrugerne i forhold til den regnskabsmaessige veerdi, der vil udlignes
over tid. Forskellene indregnes i balancen under henholdsvis tilgodehavender eller gaeld og arets regulering
indregnes som korrektion til nettoomsatningen.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Kerteminde Forsyning A/S samt virksomheder, hvori
moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet
gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori
koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og omkostninger,
aktiebesiddelser, udbytter og mellemvaerender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets andel
af dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet
blev etableret.

-
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Noter til arsregnskabet

Segmentoplysning om nettoomsztning

Oplysninger om aktiviteter er baseret pa koncernens afkast og risici samt ud fra den interne gkonomistyring.
Koncernens aktiviteter anses som det primzre segmentomrade.

Resultatopgorelse
Nettoomsatning

Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og faerdigvarer, hvilket omfatter distribution og afledning af vand
i Kerteminde Forsyning - Spildevand A/S, salg af vand i Kerteminde Forsyning - Vand A/S, athenting af affald
og drift af genbrugsstationer i Kerteminde Forsyning - Renovation, salg af varme i KertemindeForsyning -
Varme A/S samt salg og produktion af ydelser i Kerteminde Forsyning A/S indregnes i resultatopgerelsen,
hvis levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden arets

udgang, og hvis indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsatningen indregnes ekskl.
moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Nettoomsaetningen korrigeres med en eventuel over- eller
underdaekning.

Korrektion til tidligere ars over- eller underdeekning indregnes i nettoomsatningen.
Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger indeholder alle omkostninger vedrerende forsyningens produktion af vand, varme
og el, rensning af spildevand, drift og vedligehold af renseanlaeg, pumpestationer, vand og vamevaerker,
personaleomkostninger, afskrivninger, lokaleomkostninger, miljg, afhentning af affald m.v.
Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter alle omkostninger, som kan henfgres til distribution af spildevand, vand
og varme. Under regnskabsposten hgrer endvidere reparation og vedligeholdelse af ledningsnet,
ledningsregistrering og afskrivning pa distributionsaktiver. Omkostningerne ved aflaesning af forbrugsmaélere
betragtes som en distributionsomkostning.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administrative funktioner, herunder vederlag til
medarbejdere i administration, kundeadministration og information, administrativ it, revision, kontorhold,
afskrivninger vedrerende aktiver der benyttes til administration, inkassobehandling og tab pa
tilgodehavnder.

Andre driftsindtagter/-omkostninger

Andre driftsindtegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold
til koncernens hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af materielle anleegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af resultat for &ret under posten “Indteegter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer
regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

-
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Selskabet er sambeskattet med 100% ejede danske dattervirksomheder. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balance
Materielle anlagsaktiver
Materielle anlaegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

Afskrivningsgrundlaget, der opgares som kostpris reduceret med eventuel restverdi, fordeles lineaert over
aktivernes forventede brugstid, der udgor:

Grunde og bygninger 20-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-100 ar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-15 ar

Restveerdierne for anlagsaktiverne er fastsat til nul.
Afskrivningsperiode og restvaerdi revurderes arligt.
Nedskrivning af anlegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgés arligt for at afggre, om der er indikation
af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmassige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de
identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlagges via overskudsdisponeringen
til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode” under egenkapitalen. Reserven reduceres
med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevagelser i
dattervirksomhederne.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under anlegsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og aktier,
der males til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede
salgskurs.

Kapitalandele, som ikke handles pa et aktivt marked, maéles til kostpris eller en lavere genindvindingsvardi.
Varebeholdninger

Varebeholdninger maéles til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsvaerdi, hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kgbspris med tillaeg af
hjemtagelsesomkostninger.

-
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Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer,
hjelpematerialer og direkte lan.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket
normalt udger nominel vaerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegéaelse af tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfolgende regnskabsar.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af
aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere
geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som folge af
endringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen eller i egenkapitalen, nir den udskudte skat vedrgrer
poster, der er indregnet i egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster.

Finansielle geldsforpligtelser

Galdsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel vaerdi.
Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter opfart som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtaegter i
de efterfolgende regnskabsar.

Pengestromsopgerelse

Med henvisning til arsregnskabslovens § 86, stk. 4, har moderselskabet undladt at udarbejde
pengestromsopggarelse for virksomheden selv, men alene udarbejdet pengestromsopgerelse for koncernen.

Pengestreamsopgerelsen viser koncernens pengestromme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for s&endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver fratrukket kortfristede geldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra kgb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlegsaktiver.

-
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Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestreamme fra optagelse og tilbagebetaling af
langfristede geldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestar af “Likvide beholdninger”.

Pengestroamsopgerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og nogletal

Forklaring af negletal

Bruttomargin Bruttofortjeneste x 100 / Nettoomsztning
Overskudsgrad Resultat af primeer drift x 100 / Nettoomsetning
Afkastningsgrad Resultat af primeer drift x 100 / Samlede aktiver ultimo
Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100 / Samlede aktiver ultimo
Egenkapitalforrentning Ordinaert resultat efter skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital
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