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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Middelfart Spildevand Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Middelfart Spildevand Holding A/S for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrsmsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gzeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernreghskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 8rsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og érsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og &rsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og 8rsregnskabet 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 laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Kolding, den 30.04.2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Per Schgtt
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne28663
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Koncernens virksomhed omfatter afledning og rensning af spildevand samt klimatilpasning.

Koncernens indteegter er baseret pa brugerafgifter i form af tilslutningsbidrag og vandafledningsbidrag, der
takstfastsaettes arligt.

I henhold til Lov om betalingsregler for spildevandsanlzeg mm. skal indteegterne finansiere de 8rlige produk-
tions- og administrationsomkostninger, finansielle poster og investeringer efter "hvile i sig selv”-princippet.

Som fglge af vandsektorloven er koncernens virksomhed i 2019 reguleret ud fra en gkonomisk ramme med
udgangspunkt i selskabets historiske priser, omkostningsudvikling og effektiviseringskrav. Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen fastlaegger den gkonomiske ramme og Middelfart Kommune godkender vandaflednings-
bidraget.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat

Arets omsaetning udger 81 mio.kr. Arets resultat udger et overskud pd 6 mio.kr.

Selskabets og koncernens egenkapital udggr 1,3 mia.kr. pr. 31.12.2019,

Investeringer

Koncernen har i 2019 foretaget investeringer for 37,8 mio.kr. De stgrste investeringsprojekter i 2019 har
veeret KlimaByen, opstart pd projekt vedr. nyt indlgb til Middelfart Renseanlaeg, kloakering af erhvervsud-
stykningen p8 Hedegaardsvej i Nr. Aaby, indsats vedr. Statens Vandplan 1 i Nr. Aaby, renovering af led-
ningsnettet i gdgaden i Middelfart samt svovlbrintebekaempelse og Igbende renovering af renseanlaeg og

pumpestationer. Der har ikke vaeret I8neoptagelse til investeringer i 2019.
Den samlede anleegsmasse udggr 1,4 mia.kr. ved udgangen af 2019.

Vaesentlige begivenheder i 2019

KlimaByen, som er et partnerskab mellem Middelfart Spildevand, Middelfart Kommune og Realdania, blev
indviet i september 2019. Projektet fremstdr med tre forskellige Igsninger p& hdndtering af udfordringer med
vand som state-of-art projekt, og tiltreekker sig b&de national og international interesse. Eksempelvis er

KlimaByen besggssted i.f.m. med IWA's store konference, som afholdes i Kgbenhavn i oktober 2020.

P& Middelfart Renseanlaeg er projektet med at udskifte indigb, sand- og fedtfang igangsat. Projektet er be-

rammet til samlet ca. 13 mio.kr. og forventes endeligt gennemfgrt i efteraret 2020.

Pa Hedegaardsvej i Nr. Aaby er der i 2019 arbejdet intensivt med at etablere hdndtering af regn- og spilde-

vand i forbindelse med kommunale salg af erhvervsgrunde.
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Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion
Medarbejderrepraesentant i bestyrelsen, Pernille Andersen Dall, fratrddte sin stilling i koncernen pr.

31.10.2019. Suppleant Jan Lind er i stedet indtradt i bestyrelsen.

Direktgr Thomas Foged opsagde sin stilling ved udgangen af 2019, og havde sidste ansaettelsesdag pr.
14.02.2020.

Uszdvanlige forhold, der har pdvirket indregning og maling

Der er i koncernens noter til nettoomsaetningen og skat af arets resultat indarbejdet omtale af manglende
sammenlignelighed. Som fglge af tilbagefgrsel af udskudt skat og tilknyttet opkraevningsret (begge pa
191.069 t.kr.) i 2018, udviser resultatopggrelsen store udsving i nettoomsaetningen og skat af arets resultat
i 2018. Nedenfor vises resultatopggrelsen korrigeret for disse justeringer (sammenholdt med resultatop-
ggrelsen vist i koncernregnskabet).

Korrigeret for effekt Jf. resultatopggrelse

2019 2018 2019 2018

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning 80.678 83.075 80.678 (107.994)
Andre eksterne omkostninger (17.004) (15.385) (17.004) (15.162)
Bruttoresultat 63.674 67.690 63.674 (123.156)
Personaleomkostninger (15.659) (14.259) (15.659) (14.259)
Af- og nedskrivninger (38.790) (37.381) (38.790) (37.604)
Driftsresultat 9.225 16.050 9.225 (175.019)
Andre finansielle indtaegter 314 217 314 217
Andre finansielle omkostninger (3.489) (3.998) (3.489) (3.998)
Resultat for skat 6.050 12.269 6.050 (178.800)
Skat af 8rets resultat 0 2 0 191.071
Arets resultat 6.050 12.271 6.050 12.271

Forventet udvikling
Planlaegning
I forhold til den fremtidige planleegning og ledelse af koncernen ivaerksaettes eller faardiggeres fgigende ho-

vedopgaver i 2020:

o Analyse af benchmarkplacering og udfordringer ifm beregningen af den gkonomiske ramme
¢ Analyse og projektering af udfordringer med uvedkommende vand

e Investeringsbeskrivelser ud fra veldokumenterede business cases
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Ledelsesberetning

Tungmetaller og miljgfremmede stoffer i spildevandet, der ledes til selskabets renseanlaeg, udggr en miljg-

maessig “trussel” for selskabet.

Middelfart Spildevand-koncernen arbejder Igbende pa at mindske miljgpavirkningen fra selskabernes aktivi-

teter.
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlasgsaktiver under udfgrelse
Materielle anlaagsaktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver
Anlagsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
18.822 18.987

1.374.368 1.340.779

6.562 6.403

23.015 57.590

8 1.422.767 1.423.759
110 110

9 110 110
1.422.877 1.423.869

7.597 12.261

10 11.893 16.981
11 500 290
19.990 29.532

18.908 13.227

38.898 42.759

1.461.775 1.466.628
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2019

Overfgrt
Virksom- overskud eller
hedskapital gvrige reserver underskud I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital
primo 208.600 1.050.536 1.229 1.260.365
Overfgrt til
reserver 18 (18) 0
Arets resultat 5.936 114 6.050
Egenkapital
ultimo 208.600 1.056.490 1.325 1.266.415

I henhold til saerlovgivning for spildevandsselskaber er gvrige reserver bundet i koncernen

loddes.

og kan ikke ud-
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Koncernens noter

1. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.

2019 2018
t.kr. t.kr.

2. Nettoomseaetning
Vandafledningsbidrag 74.714 74.522
Tgmningsordning 1.374 1.517
Tilslutningsbidrag 3.260 10.769
@vrig omsaetning 1.513 1.179
Regulering af tidmaessige forskelle 0 (191.069)
Regulering af over- og underdakning (183) (4.912)
80.678 (107.994)

Saerlige forhold
I nettoomsaetningen er modregnet 191.069 t.kr. i 2018 vedrgrende regulering af opkrasvningsret knyttet til
udskudt skat. Der bgr derfor tages hgjde herfor ved sammenligning med 2019.

2019 2018
t.kr. t.kr.
3. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 13.011 11.823
Pensioner 1.941 1.805
Andre omkostninger til social sikring 219 178
Andre personaleomkostninger 488 453
15.659 14.259
Gennemshnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 25 24
2019 2018
t.kr. t.kr.
4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver 37.844 36.930
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver 946 674
38.790 37.604
2019 2018
t.kr. t.kr.
5. Andre finansielle indtagter
@vrige finansielle indtaegter 314 217

314 217
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Koncernens noter

9. Finansielle anlaagsaktiver

Kostpris primo

Kostpris ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

10. Andre tilgodehavender

@vrige tilgodehavender

2019
t.kr.

Andre vardi-
papirer og
kapital-
andele

t.kr.

110

110

110

2018
t.kr.

11.893

16.981

11.893

16.981

@vrige tilgodehavender bestdr af tilgodehavende moms 1.892 t.kr. (2018: 4.594 t.kr.), tilgodehavende
tilskud 5.600 t.kr. (2018: 11.741 t.kr.) samt andre tilgodehavender 4.401 t.kr. (2018: 646 t.kr.).

11. Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter (aktiv) bestar af forudbetalte omkostninger.

12. Anden geeld

Feriepengeforpligtelser

13. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Gaeld til
realkreditinstitutter

Anden gaeld

2019 2018
t.kr. t.kr.
465 0

465

Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter

maneder maneder 12 méneder Restgzeld efter
2019 2018 2019 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8.258 8.049 163.780 129.436
0 0 465 0
8.258 8.049 164.245 129.436
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2019

2019 2018

Note t.kr. t.kr.

Nettoomseetning 549 415
Andre eksterne omkostninger (443) (308)
Bruttoresultat 106 107
Af- og nedskrivninger 3 (79) (79)
Driftsresultat 27 28
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.044 12.266
Andre finansielle omkostninger 4 (21) (23)
Arets resultat 6.050 12.271

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 6.050 12.271
6.050 12.271
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019
2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 7 208.600 208.600
Overfgrt overskud eller underskud 1.057.815 1.051.765
Egenkapital 1.266.415 1.260.365
Bankgeeld 108 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 37 30
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 3
Anden geeld 40 35
Kortfristede gaeldsforpligtelser 185 68
Gaeldsforpligtelser 185 68
Passiver 1.266.600 1.260.433

Begivenheder efter balancedagen

Personaleomkostninger

Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

O 0 N B
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Modervirksomhedens noter

1. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtr&dt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

2. Personaleomkostninger

Gennemshitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

3. Af- og nedskrivninger

Afskrivninger p8 materielle anlaegsaktiver

4. Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger i gvrigt

@vrige finansielle omkostninger

5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

2019 2018
0
2019 2018
t.kr. t.kr.
79 79
79 79
2019 2018
t.kr. t.kr.
1 2
20 21
21 23

Andre anlaeg,
drifts-
materiel og
inventar

t.kr.

1.281
1.281

(1.107)
(79)
(1.186)

95
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten indeholder moderselskabets §rsregnskab samt frivillig aflaeggelse af koncernregnskab. Bade
moderselskabets drsregnskab og koncernregnskabet er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens
bestemmelser for regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fslge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. M3ling efter fgrste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden drsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede p3 balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtzegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolle-
res af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pd grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlzaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.
De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Balance
Materielle anlaegsaktiver

Grunde er pr. 1. januar 2010 vardiansat til en skennet markedsveerdi p8 baggrund af oplysninger omkring

arealpriser, lokalplaner mv.

Bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar er pr. 1. januar 2010
vaerdiansat til en skennet dagsvaerdi med udgangspunkt i gennemsnit af levetidsnedskrevne standardvaerdier
ifglge anskaffelses- og genanskaffelsespris (standardveerdi) fastsat med udgangspunkt i Forsyningssekreta-

riatets pris- og levetidskatalog.

Igangveerende anlaegsarbejder er opgjort til anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffel-
sen samt omkostninger til klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, kom-

ponenter, underleverandgrer og lgnninger.

Anskaffelse efter 1. januar 2010 af grunde og bygninger, produktionsanlasg og maskiner og andre anlaeg,
driftsmateriel og inventar samt indretning af lejede lokaler males til kostpris med fradrag af akkumulerede

af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
ggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og

Ignninger. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Der foretages lineaere afskrivninger efter Forsyningssekretariatets regler, som er baseret pa en vurdering af

aktivernes forventede brugstider. Der afskrives ikke p& grunde.

Bygninger 10 - 75 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 10 - 75 ar
Indretning af lejede lokaler 3 8r
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2-5 8r

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Der foretages nedskrivningstest pd materielle anlzegsaktiver, sdfremt der er indikationer for vaerdifald.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anlaagsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pd salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindteegter,
i det omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis

den nominelle vzerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |aneperioden som en finan-
siel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes lineaert i resultatopggrelsen over leasing-

perioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Over- og underdaekninger

Saldo for reguleringsmaessig over- og underdaekning indregnes under henholdsvis geaeldsforpligtelser og
tilgodehavender med modpostering i resultatopggrelsen under nettoomsaetning. Saldoen udggr det belgb,
som virksomheden forventer at tilbagebetale eller opkraeve i kommende &rs takster malt til nutidsveerdi.
Udgangspunktet for opggrelsen er indevaerende og tidligere ars opggrelse af indtzegter sat i forhold til de
arlige indtaegtsrammer, som udmeldes af Forsyningssekretariatet.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter til resultatfgring i
efterfslgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopggrelsen
Pengestremsopggrelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestrgmme vedrgrende drift,

investeringer og finansiering samt selskabets likvider ved 8rets begyndelse og slutning.

Pengestremme vedrgrende driftsaktiviteter preesenteres efter den indirekte metode og opgdres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestresmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 18n, indg8else af finansielle lea-
singaftaler, afdrag pa rentebaerende gaeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgaald.
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