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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2018 for Bygma Gruppen A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter samt af koncernens pengestremme for regnskabséret

1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Seborg, den 3. april 2019
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Peter Hg:llérung Christiansen
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Lars Borge Christiansen Svend Pedersen
Formand Nestformand -

Michael Christiansen

Cars ennike



Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Bygma Gruppen A/S
Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Bygma Gruppen A/S for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for
koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabséret
1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

V1 har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er ner-
mere beskrevet 1 revisionspdtegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregn-
skabet og arsregnskabet”. Vi er uathangige af koncernen i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et ret-
visende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden vasentlig 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 fortsette driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat
drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og &rsregnskabet pd grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere kon-
cernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som hel-
hed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgi-
ve en revisionspdtegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikker-
hed, 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 ve-
sentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opst& som folge af besvigelser el-
ler fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis el-
ler samlet har indflydelse pad de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og &rs-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshand-
linger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forrsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning el-
ler tilsidesettelse af intern kontrol.

e Opnér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, 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 skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opniede re-
visionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa op-
lysninger herom i koncernregnskabet og &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbe-
vis, der er opnet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

o Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og érs-
regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og &rsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan méade, at der gives et
retvisende billede heraf.

e Opnédr vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for
virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, 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 tidsmees-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler 1 intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at lese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsi-
stent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller pa
anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmel-
se med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregn-
skabslovens krav. Vi har ikke fundet vesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 3. april 2019
Emst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28
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Robert Christensen eter Andersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel6653 MNE-nr. mne34313
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Hoved- og negletal

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

Hovedtal

Resultat

Nettoomsaetning

Resultat for finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance

Balancesum

Investering i materielle
anlaegsaktiver

Egenkapital
Antal medarbejdere
Nagletal

Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Koncern
2018 2017 2016 2015 2014
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.

7.897.481 7.495.455 6.952.702 6.394.121 5.924.672
451.143 369.954 299.855 276.298 217.092
-5.232 7.142 16.029 3.663 -12.146
344.363 294.698 245.057 211.983 153.592
4.255.132 4.180.224 3.891.646 3.665.218 3.495.523
107.826 195.154 180.678 104.690 103.525
2.990.002 2.769.185 2.519.078 2.288.654 2.080.606
2.320 2.282 2.194 2.093 2.085
5,7% 4.9% 4,3% 4.3% 3,7%
10,7% 9,2% 7,9% 7,7% 6,3%
70,3% 66,2% 64,7% 62,4% 59,5%

Nogletallene er udarbejdet i henhold til definitionerne i afsnittet for anvendt regnskabspraksis.



Ledelsesberetning

Koncernens vaesentligste aktiviteter

Bygma blev grundlagt i 1952. Gruppen har siden grundlaggelsen ekspanderet ved organisk
veekst og opkeb til i dag at vare den sterste danskejede leverander af tralast og byggematerialer i
Danmark. Gruppen er forende indenfor salg og distribution af traelast og byggematerialer til det
professionelle og semiprofessionelle marked.

I bdde Danmark, Island og Faergerne og i Sverige, omkring Stockholm og Norrland, har Gruppen
en betydelig markedsandel. Ud over treelastforretninger driver Gruppen agenturvirksomhed og
handelsselskaber, der forsyner bade trelastforretninger og industrikunder med trelast og
byggematerialer.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Gruppen har fortsat arbejdet fokuseret pa det professionelle og semiprofessionelle segment.
Gruppen har styrket sin markedsposition og stir godt rustet til at imedegd den fremtidige
konkurrencesituation.

Gruppens nettoomsatning blev 7.897,5 mio. kr. hvilket er 402,0 mio. kr. hajere end sidste &r
svarende til en stigning pa 5,4 %. Fald i valutakurser har pavirket omsatningen negativt med
211,3 mio. kr. svarende til 2,8 %. Der er i regnskabsaret ikke foretaget tilkeb af virksomheder.
Resultat for skat blev 445,9 mio. kr. hvilket er 68,8 mio. kr. hejere end sidste &r svarende til en
stigning pé 18,2 %.

Udviklingen i Gruppens nettoomsaetning og resultat for skat er tilfredsstillende og lidt over det
forventede niveau ved afleggelse af sidste arsrapport.

Gruppens egenkapital udgjorde ved regnskabsérets afslutning 2.990,0 mio. kr. svarende til en
soliditet pa 70,3 %. Beholdningen af egne aktier var 25.010 stk. a 100 kr. svarende til 5,0 % af
egenkapitalen.

I regnskabséret har Gruppen erhvervet 24,0 % af aktiekapitalen i A/S Hjalmar Wennerth og ejer
herefter selskabet 100,0 %. Gruppen har ligeledes udnyttet en optionsaftale vedrerende aktier i
Husasmidjan ehf og er frigjort fra kontrakten.

Der er ikke serlig usikkerhed forbundet med Gruppens indregning og maling. Arsregnskabet er
ikke pavirket af forhold af usadvanlig karakter.

Serlige risici, herunder forretningsmseessige og finansielle risici

Gruppen pévirkes af a@ndringer i konjunkturer og markedsforhold, der er sazdvanlige for
handelsvirksomheder i treelast- og byggematerialebranchen. Der foretages delvis afdekning af
rente- og valutarisici samt forsikring mod tab p& debitorer. Gruppen har ikke pataget sig for
branchen us@dvanlige forpligtelser eller risici.



Ledelsesberetning

Forventet udvikling

Det kommende é&r forventes et uzndret aktivitetsniveauet inden for byggebranchen pd de
geografiske markeder, hvor Gruppen driver forretning. Som folge heraf forventes en
nettoomsatning og et resultat for skat pd niveau med sidste ar.

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar

Gruppen arbejder aktivt med social ansvarlighed med fokus pd menneskerettigheder, social og
medarbejderforhold, antikorruption samt miljg og klima. For den lovpligtige redegerelse
vedrerende samfundsansvar, jevnfer Arsregnskabslovens § 99a, henvises til Gruppens CSR-
rapport pd https://www.bygma.dk/bygma-gruppen-as/cst/.

Gennem Bygma Fonden stettede Gruppen Danmarksindsamlingen med 600 tkr. Kunder og
medarbejdere stottede indsamlingen med yderligere 359 tkr. Bygma Fonden bidrog med
yderligere 2.400 tkr. til andre velgerende formal primeert socialt og humanitert hjelpearbejde i
Danmark og i udlandet.

Redegerelse for kensmassig sammensaetning af ledelsen

Trelast og byggematerialebranchen har traditionelt haft en overveegt af mandlige ansatte.
Gruppen ensker pa sigt en mere ligelig fordeling mellem kennene. Med henblik pé at sikre
ligestilling og mangfoldighed i sammenszatning af sivel medarbejderstab som ledelse er der
implementeret en personalepolitik, der skal sikre lige muligheder for begge kon ved anszttelse
og forfremmelse. Bdde ansattelse af medarbejdere og forfremmelse vil dog fortsat ske pa
baggrund af faglige kvalifikationer.

Bestyrelsen har fastsat et maltal for det underrepreesenterede kon i bestyrelsen pad 20 % for
Bygma Gruppen A/S og Bygma A/S. Andelen udger 28 % og madlet anses for niet. Andelen af
kvindelige ledere er lav men forventes grundet den implementerede personalepolitik at stige
svagt de kommende ar.

Betydningsfulde handelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne
pévirke Gruppens finansielle stilling.

Efter regnskabsérets afslutning har Gruppen erhvervet 100,0 % af selskabskapitalen i Fridolf A/S
og Fridolf Ejendomme ApS med hjemsted p4 Bornholm.

Der er foretaget en frivillig likvidation af selskaberne Ejendomsselskaberne Transformervej 10
A/S og Handelsselskabet Transformervej 10 A/S.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bygma Gruppen A/S for 2018 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste &r.
Arsrapporten for 2018 er aflagt i t.kr.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Bygma Gruppen A/S og virksomheder, hvori
Bygma Gruppen A/S har bestemmende indflydelse. Bestemmende indflydelse antages at fore-
ligge, nér modervirksomheden direkte eller indirekte besidder mere end halvdelen af stemmeret-
tighederne. Bestemmende indflydelse kan tillige foreligge via aftaler eller vedtagter, eller fordi
modervirksomheden p&4 anden made har eller faktisk udever bestemmende indflydelse i
dattervirksomheden.

Eksistensen og virkningen af potentielle stemmerettigheder, der aktuelt kan udnyttes eller kon-
verteres, medtages ved vurderingen af, om bestemmende indflydelse foreligger.

De konsoliderede virksomheders regnskaber udarbejdes efter den samme regnskabspraksis, som
er benyttet i modervirksomheden. Koncernregnskabet udarbejdes ved at sammendrage regnska-
ber for moderselskabet og de konsoliderede virksomheder ved sammenlaegning af regnskabspos-
ter med ensartet indhold. Koncerninterne indtaegter, omkostninger, avancer, tab, ejerandele,
udbytter og mellemvarender elimineres. Kapitalandele i konsoliderede virksomheder udlignes
med den forholdsmassige andel af den konsoliderede virksomheds regnskabsmassige indre
veerdi.

Nyerhvervede og solgte dattervirksomheder medtages i koncemresultatopgerelsen for den perio-
de, hvor bestemmende indflydelse foreligger. Sammenligningstallene korrigeres ikke for nyer-
hvervede eller frasolgte virksomheder.

Ved keb af dattervirksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Anskaffelsessummen opgeres til
nutidsveerdien af det aftalte vederlag med tilleeg af direkte henferbare omkostninger. Betingede
betalinger indregnes med det belob, der forventes betalt. Identificerbare aktiver og forpligtelser i
de overtagne virksomheder indregnes til dagsverdien pé anskaffelsestidspunktet. Der tages
hensyn til skatteeffekkten af de foretagne omvurderinger af aktiver og forpligtelser. En resterende
forskel mellem kostprisen og koncernens andel af dagsvardien af de identificerbare aktiver og
forpligtelser indregnes som goodwill eller negativ goodwill.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteressernes forholdssmassige andel af dattervirksomhedernes resultat og egenkapital
medtages som en del af resultatdisponeringen og fremgér som en sarskilte poster under egenka-
pitalen.



Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgerelsen

Segmentoplysninger

Der gives segmentoplysninger for nettoomsatningen pa geografiske markeder. Der afgives ikke
segmentoplysninger pd forretningsomrader, da hovedomradet udger mere end 95% af den samle-
de aktivitet.

Nettoomsatning

Indteegter fra salg af handelsvarer og tjenesteydelser indregnes i nettoomsatning pa tidspunktet
for levering og risikoens overgang, safremt indteegten kan opgeres pélideligt og forventes modta-
get.

Nettoomsatning méles til dagsvaerdi efter fradrag af alle former for afgivne rabatter.

Vareforbrug

I vareforbrug indregnes omkostninger, der atholdes for at opnd arets nettoomseatning. Herunder
indgér direkte omkostninger til handelsvarer, samt endringer i beholdninger af handelsvarer.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindtagter og -omkostninger indeholder regnskabsposter af sekundzr karakter i
forhold til virksomhedens aktiviter, herunder tab ved salg af materielle anlagsaktiver.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens hovedaktivitet,
der er afholdt i 4rets lgb, herunder omkostninger til distribution, salg, reklame, administration,
lokaler, tab pa debitorer og ydelser pa operationelle leasingkontrakter m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lenninger og gager, feriepenge, pensioner og evrige personale-
omkostninger til koncernens medarbejdere.

Afskrivninger
Afskrivninger indeholder arets afskrivninger af immaterielle og materielle anlagsaktiver.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrorer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, finansielle omkost-
ninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrarende vardipa-
pirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tilleg og
godtgerelse under acontoskatteordningen mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Posten omfatter den forholdsmassige andel af resultat i dattervirksomheder efter eliminering af
interne avancer eller tab og fratrukket af- og nedskrivning pa goodwill.

Skat af drets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og érets
regulering af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan
henfores til &rets resultat og i egenkapitalen med den del, der kan henfores til transaktioner
indregnet i egenkapitalen.

Moderselskabet og de danske tilknyttede virksomheder er sambeskattede. Den danske
selskabsskat fordeles mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til
disses skattepligtige indkomst (fuld fordeling). Selskabet fungere som administrationsselskab for
sambeskatningskredsen og foretager afregning af skatter m.v. til de danske skattemyndigheder.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill inkl. koncerngoodwill maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Andre immaterielle ankagsaktiver omfatter softwarelicenser, udvikling af forretningssystemer og
andre erhvervede immaterielle rettigheder. Andre immaterielle anleegsaktiver maldes til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Godwill afskrives over den gkonomiske levetid, der fastseettes pa baggrund af en vurdering af
bl.a. den overtagne virksomheds karakter, indtjening og markedsposition.

Den vurderede brugstid for goodwill er vurderet til 10 ar og med en restveerdi pa kr. 0. Andre
immaterielle anlagsaktiver afskrives over 3-5 ar med en restveerdi pé kr. 0.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver omfatter grunde og bygninger, herunder indretning af lejede lokaler,
andre anleg, driftsmateriel og inventar. Materielle anlaegsaktiver maéles til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt.
Overstiger restvardien aktivets regnskabsmessige verdi, opherer afskrivning. Ved @ndring i
afskrivningsperioden eller restverdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som
en &ndring i regnskabsmeessige skon.
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Anvendt regnskabspraksis

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der
afskrives ikke pé grunde.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte
og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer og len.

Kostprisen pd et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis
brugstiden pé de enkelte bestanddele er forskellig.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugs-
tider og restvaerdier:

Brugstid Restvardi
Bygninger (gennemsnit) og lejede lokaler 10-33 é&r 0%
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 & 0%

Bygninger dekomponeres og bestanddele afskrives over 10-70 &r.
Nyanskaffelser med en ansléet levetid under 1 ar udgiftsfores fuldt ud i anskaffelseséret.

Grunde afskrives ikke.

Immaterielle og materielle anlagsaktiver nedskrives i det omfang, den regnskabsmassige vaerdi
overstiger det hgjeste belgb af kapitalvardien eller nettosalgsverdien. Vurdering heraf foretages
pé enkeltaktiver, og hvis dette ikke er muligt, p4 den mindste gruppe af aktiver, hvorpa der
samlet kan fastsaettes en kapitalveerdi.

Kapitalandele

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder maéles efter den indre vardis metode til den
forholdsmeessige ejede andel af virksomhedernes egenkapital, med tilleg af koncerngoodwill og
koncerninterne tab og fradrag af koncerninterne avancer og eventuel negativ goodwill.
Kapitalandele i virksomheder med negativ egenkapital modregnes i vardien af kapitalandele i de
tilknyttede virksomheder.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre verdipapirer og kapitalandele méles méles til dagsverdi. Dagsvaerdien opgeres til en

ansléet kursveerdi pa balancedagen. I posten andre veerdipapirer og kapitalandele indgar ligeledes
forudbetalinger i forbindelse med investering i kapitalandele.
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Anvendt regnskabspraksis

Varebeholdninger

Varebeholdninger madles til kostpris pd grundlag af gennemsnitkostpris-princippet eller til
nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Varer méles til kostpris, hvilket omfatter kebspris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger og
andre omkostninger direkte forbundet med kebet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg mv. maéles til amortiseret kostpris, som i al veesentlighed svarer til det
nominelle tilgodehavende eller en lavere nettorealisationsveerdi opgjort pa grundlag af en
individuel vurdering af de enkelte fordringer.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter forudbetalte
omkostninger vedrerende efterfelgende regnskabsér.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en lgbetid under 3 méne-

der, og som uden hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetyde-
lig risiko for vaerdieendringer.

Vardipapirer
Verdipapirer, der bestér af bersnoterede veerdipapirer, méles til dagsverdi pa balancedagen.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode i moderselskabets drsregnskab omfatter
nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder i forhold til
kostpris.

Udbytte

Foresléet udbytte vises som en sarskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en for-
pligtelse pé tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Egne kapitalandele

Egne kapitalandel optages uden veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

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

Henszttelse til udskudt skat og udskudte skatteaktiver beregnes efter den
balanceorienteredemetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og
skattemessige vardier af aktiver og forpligtelser, bortset fra midlertidige forskelle, som opstir pa
anskaffelsestidspunktet, og som hverken pévirker resultatet eller den skattepligtige indkomst
samt midlertidige forskelle pa skattemassigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill.

Udskudt skat méles pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vaere geldende, nér den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. Udskudte
skatteaktiver indregnes med den verdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden
for samme jurisdiktion.

Gealdsforpligtelser
Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag
af atholdte transaktionsomkostninger. Rentebarende geeld maéles efterfelgende til amortiseret

kostpris opgjort pa basis af den effektive rente.

Andre galdsforpligtelser males til nettorealisationsverdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, gld og andre monetaere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til
danske kroner efter balanacedagens valutakurser. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster
og -tab indregnes i resultatopgerelsen.

Udenlandske tilknyttede virksomheder

Selvstendige udenlandske virksomheder omregnes efter folgende principper:

- Balancen omregnes til valutakursen p4 balancedagen.

- Resultatopgerelsen omregnes til den gennemsnitlige valutakurs for aret.

Den kursdifference, der opstdr ved omregning af egenkapitalen ved regnskabsérets begyndelse til
valutakursen pa balancedagen samt ved omregning af resultatopgerelsen til den gennemsnitlig
valutakurs til kursen pa balancedagen, indregnes direkte pd egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvarender med selvstaendige udenlandske virksomheder, som anses for

at veere et tilleg til eller et fradrag i den samlede investering i den selvstendige virksomhed,
indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles ved ferste indregning til kostpris. Efterfolgende maéles
afledte finansielle instrumenter til dagsvaerdi. Positive og negative dagsverdier indregnes i andre
tilgodehavender eller anden geld.

Andring 1 dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er indgdet til og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvardien af indregnede aktiver eller forpligtelser, indregnes i
resultatopgerelsen sammen med endringer i dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.

Andring 1 dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er indgdet til og opfylder
kriterierne for sikring af forventede fremtidige pengestremme, indregnes i egenkapitalen, indtil
den sikrede transaktion gennemfores. Séfremt den fremtidige transaktion resulterer i indregning
af et aktiv eller en forpligtelse, overfores den akkumulerede dagsvardiendring fra egenkapitalen
til kostprisen pd aktivet eller forpligtelsen. Séfremt den fremtidige transaktion resulterer i en
indtaegt eller en omkostning, overfores den akkumulerede dagsverdieendring fra egenkapitalen til
resultatopgerelsen sanmen med den sikrede post.

Kabs- og salgsoptioner i forbindelse med keb og salg af virksomheder behandles som afledte
finansielle instrumenter.

ZAndringer i1 dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for

behandling som sikringsinstrumenter, indregnes i resultatopgerelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestremsopgeorelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens og moderselskabets pengestremme for aret fordelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, drets forskydning i likvider samt koncernens og
moderselskabets likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Der er ikke udarbejdet pengestremsopgerelse for moderselskabet, idet moderselskabets
pengestremme er indeholdt i pengestremsopgerelsen for koncernen.

Pengestremme fra driftsaktiviteten praesenteres indirekte og opgeres som arets resultat reguleret
for ikke kontante driftsposter, @ndring i driftskapitalen, betalte finansielle poster samt betalte
selskabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
anlegsaktiver, verdipapirer henfort til investeringsaktivitet samt betalinger i forbindelse keb og
salg af virksomheder og aktiviteter.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter betalinger af udbytte til kapitalejere,
kapitalforhgjelser og -nedszttelser samt optagelse af 18n og afdrag pa rentebarende gzld.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt let omseettelige vardipapirer med ubetydelig risiko
for verdiendringer.

Hoved- og negletalsoversigt

Forklaring af negletal.
Resultat for finansielle poster x 100

Overskudsgrad

Nettoomsatning
. Resultat for finansielle poster x 100
Afkastningsgrad Gennemsnitlige aktiver
saliditztsprad Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Nettoomsaztning

Vareforbrug
Andre driftsindtegter
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Afskrivninger af anlegsaktiver

Resultat fer finansielle
poster

Indtagter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Koncern Moderselskab
2018 2017 2018 2017
tkr. tkr. tkr. tkr.

7.897.481 7.495.455 94.200 90.721
-5.761.559 -5.450.685 -5.888 -18.127
7.940 8.697 11.123 9.142
-445.729 -436.471 -31.086 -25.647
1.698.133 1.616.996 68.349 56.089
-1.130.628 -1.119.786 -56.628 -56.774
-116.362 -127.256 -4.631 -5.360
451.143 369.954 7.090 -6.045
0 0 331.041 276.706
47.002 48.177 42.585 39.928
-52.234 -41.035 -32.148 -13.750
445911 377.096 348.568 296.839
-101.548 -82.398 -4.205 -4.393
344.363 294.698 344.363 292.446
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Balance 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017
tkr. tkr. tkr. tkr.
Aktiver
Erhvervede immaterielle
aktiver 11.023 13.097 2.659 6.706
Goodwill 29.088 40.549 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver 8 40.111 53.646 2.659 6.706
Grunde og bygninger 1.558.546 1.604.724 0 0
Andre anlag, driftsmateriel og
inventar 91.076 95.098 318 483
Indretning af lejede lokaler 706 939 0 0
Anl=zgsaktiver under udferelse 22.761 0 0 0
Materielle anlaegsaktiver 9 1.673.089 1.700.761 318 483
Kapitalandele i tilknyttede virk:
somheder 10 0 0 2.146.651 2.000.079
Tilgodehavender i tilknyttede
virksomheder 11,12 0 0 150.017 153.668
Andre vardipapirer og kapital-
andele 11 47.155 50.464 32.697 35.672
Finansielle anlaegsaktiver 47.155 50.464 2.329.365 2.189.419
Anlaegsaktiver i alt 1.760.355 1.804.871 2.332.342 2.196.608
Ferdigvarer og handelsvarer 1.153.683 1.069.719 0 0
Varebeholdninger 1.153.683 1.069.719 0 0
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 740.763 745.785 132 4
Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 0 109.984 162.498
Andre tilgodehavender 180.206 182.082 353.157 377.522
Selskabsskat 0 0 4.487 0
Periodeafgransningsposter 13 15.818 20.603 8.845 15.307
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Balance 31. december (Fortsat)

Aktiver

Tilgodehavender

Verdipapirer

Vardipapirer

Likvide beholdninger

Oms=tningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

936.787 948.470 476.605 555.331

375.291 335.931 375.291 335.931

375.291 335.931 375.291 335.931

29.016 21.233 14.830 15.014

2.494.777 2.375.353 866.726 906.276

4.255.132 4.180.224 3.199.068 3.102.884
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Balance 31. december

Passiver

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode

Overfort resultat
Foresléet udbytte
Minoritetsinteresser

Egenkapital

Hensettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Geld til realkreditinstitutter
Andre kreditinstitutter

Langfristede
geldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede
gaeldsforpligtelser

Kreditinstitutter

Leveranderer af varer og
tjenesteydelser

Geld til tilknyttede
virksomheder

Selskabsskat
Anden geld

Kortfristede
gaeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017

tkr. tkr. tkr. tkr.
50.000 50.000 50.000 50.000
0 0 1.643.468 1.567.366
2.900.002 2.670.972 1.256.534 1.103.606
40.000 40.000 40.000 40.000
0 8.213 0 0
14 2.990.002 2.769.185 2.990.002 2.760.972
15 76.806 72.397 423 1.224
76.806 72.397 423 1.224
240.936 269.716 0 0
60.772 108.346 0 0
16 301.708 378.062 0 0
16 30.628 28.675 0 0
67.671 69.707 2.180 46.915
480.243 540.970 4.651 10.648
0 0 180.010 252.405
3.428 6.830 0 4.333
304.646 314.398 21.802 26.387
886.616 960.580 208.643 340.688
1.188.324 1.338.642 208.643 340.688
4.255.132 4.180.224 3.199.068 3.102.884
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Balance 31. december (Fortsat)

Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017
tkr. tkr. tkr. tkr.

Passiver

Leje- og leasingforpligtelser 17

Eventualposter m.v. 18
Pantsaztninger og sikkerheds-
stillelser 19
Finansielle instrumenter 20
Nertstdende parter og

ejerforhold 21
Honorar til

generalforsamlingsvalgt
revisor 22



Egenkapitalopgerelse

Koncern

Egenkapital 1. januar 2018

Betalt udbytte

Ordinzrt udbytte pa egne aktier
Valutakursregulering udenlandske enheder
Kgb af minoritetsandele

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveaerdi

Indfrielse af option
Arets resultat
Skat af egenkapitalbevaegelser

Egenkapital 31. december 2018

Virksombeds- Overfert  Foresldet ud- Minoritetsint
kapital resultat bytte eresser Ialt
50.000 2.670.972 40.000 8.213 2.769.185
0 0 -40.000 0 -40.000
0 2.000 0 0 2.000
0 -26.379 0 0 -26.379
0 -2.500 0 -8.213 -10.713
0 1.578 0 0 1.578
0 -49.685 0 0 -49.685
0 304.363 40.000 0 344.363
0 -347 0 0 -347
50.000 2.900.002 40.000 0 2.990.002
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Egenkapitalopgerelse

Moderselskab

Egenkapital 1. januar 2018

Betalt udbytte

Ordinzert udbytte pa egne aktier
Valutakursregulering udenlandske enheder

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerdi

Ovrige egenkapitalbevaegelser
Avrets resultat

Skat af egenkapitalbevagelser
Udloddet udbytte fra tilknyttede
virksomheder

Egenkapital 31. december 2018

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
den indre
Virksomheds- verdis meto-  Overfert  Foreslaet ud-
kapital de resultat bytte I alt

50.000 1.567.366 1.103.606 40.000 2.760.972
0 0 0 -40.000 -40.000
0 0 2.000 0 2.000
0 -16.955 -9.424 0 -26.379
0 1.578 0 0 1.578
0 - -52.185 0 0 -52.185
0 331.511 -27.148 40.000 344363
0 -347 0 0 -347
0 -187.500 187.500 0 0
50.000 1.643.468 1.256.534 40.000 2.990.002
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Pengestremsopgerelse 1. januar - 31. december

Arets resultat
Reguleringer
Andring i driftskapital

Pengestremme fra drift fer finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestremme fra ordinzer drift

Betalt selskabsskat

Pengestremme fra driftsaktivitet

Kb af immaterielle anleegsaktiver
Kb af materielle anleegsaktiver

Kob af finansielle anleegsaktiver m.v.
Salg af materielle anleegsaktiver

Salg af finansielle anlagsaktiver m.v.
Kb af veerdipapirer

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter
Minoritetsinteresser

Betaling minoritetsandele og optionsaftale
Betalt udbytte

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Andring i likvider

Likvider 1. januar 2018
Likvider 31. december 2018

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Koncern
Note 2018 2017

tkr. tkr.
344.363 294.698
23 220.092 196.137
24 -142.051 -71.373
422.404 419.462
47.002 48.177
-52.234 -41.037
417.172 426.602
-100.541 -98.849
316.631 327.753
-2.652 -3.843
-107.826 -195.154
-4.333 -401
35.573 54.161
7.242 4.266
-60.786 -99.648
-132.782 -240.619
-76.437 -58.107
0 -240
-61.629 0
-38.000 -28.500
-176.066 -86.847
7.783 287
21.233 20.946
29.016 21.233
29.016 21.233
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Pengestremsopgerelse 1. januar - 31. december (Fortsat)

Note 2018 2017
tkr. tkr.
Likvider 31. december 2018 29.016 21.233
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