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Ledelsespategning

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

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2024.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Skanderborg, den 22. april 2025

Direktion

Mads Dyrberg
direktor

Bestyrelse

Steen Sgnderby Claus Boisen Mads Dyrberg
formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Winest A/S
Konklusion

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

Vi har revideret arsregnskabet for Winest A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2024, der omfatter
resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("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 selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at
det 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
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 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 regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften; at
oplyse om forhold vedrgrende 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 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 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 selskabets evne til at fortsatte
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore
opmerksom pé oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke leengere kan fortsatte 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.

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.

Aarhus, den 22. april 2025

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.337712 31

Claus Lyngso Sarensen
statsautoriseret revisor
mne34539

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revisor
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Winest A/S
Finlandsvej 1
8660 Skanderborg

CVR-nr: 41 99 98 96

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Skanderborg

Steen Sgnderby, formand
Claus Boisen
Mads Dyrberg

Mads Dyrberg

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Jens Chr. Skous Vej 1

8000 Aarhus C



Ledelsesberetning

Vasentligste aktiviteter

Winest er en investeringsfond (AIF) som via investorindskud investerer i fine wines (investeringsvine) med
henblik pa at levere et afkast.

Selskabet blev etableret den 1. januar 2021 og fik de forste eksterne investorer ind nogle maneder efter. Siden
er der lobende foretaget kapitalforhgjelser, hvor nye investorer er kommet ind.

NOTE: Forskel pa regnskabsmassig verdi og “reel" verdi af vinportefoljen

Investeringsvine er i arsregnskabet for Winest A/S indregnet og malt til historisk kostpris i overensstemmelse
med Arsregnskabsloven. Der vil derfor veare forskel i vaerdien i regnskabet og de af Winest A/S opgjorte
veerdier, som er ledelsens bedste bud pa en dagsveardi (baseret pa den valgte “valuation-pris”-
beregningsmodel). Arsregnskabet afspejler siledes ikke vaerdien af investorernes investering i Winest A/S.

Udvikling i dret

Der blev i 2024 leveret et regnskabsmaessigt underskud pa DKK 4,89 mio, hvilket var forventeligt, da
vaerditilvaeksten pa vinlageret IKKE er indregnet i dette tal jf. ovenstidende note. Ved indregning af
veerditilvaekst er resultatet positivt.

Fra en investorsynsvinkel og fra ledelsens synspunkt var 2024 et tilfredsstillende ar.

Grundet verditilvaekst pd portefaljevinene realiserede investorerne et nettoafkast pa +6,2% (efter alle
omkostninger er fratrukket), opgjort som stigningen i veerdi per aktie, i regnskabsperioden. Vardien per B-
aktie er siledes steget til DKK8,28 fra DKK7,80 i den angivne periode.

Selskabet har atholdt omkostninger pa tDKK 5.739. Disse dakker honoraret for portefaljeplejen, men ogsa
administration, husleje, lagerleje, lagerinventar, transport af vine, forsikring, revisorregning, VP-
omkostninger, Liv-ex samt andre fondsspecifikke udgifter. Omkostninger er inkluderet i veerdi-beregningen.
Som falge af arets positive resultat palgb der performance honorar i 2024.

Egenkapitalen ultimo &ret var pd DKK 210,6 mio.
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Ledelsesberetning

Kommentarer til arets portefeljeresultat

Mange aktivklasser har performet godt igennem 2024. Det samme har Winest-portefeljen trods en
udfordrende markedssituation. Portefgljen har saledes leveret et positivt afkast pa +6,2%. I absolutte termer
(og i forhold til den lave risikogruppe, som vin tilhgrer), sa er dette afkast meget tilfredsstillende. Og i relative
termer i seerdeleshed, da der er leveret et markant merafkast i forhold til det generelle marked for
investeringsvin (Liv-ex 1000 indexet), som endte aret nede med -11,7%. Denne overperformance pa mere
end 17%-point er et resultat af vores aktive forvaltning og indkabsstyrke. En indkegbstyrke, der kun er blevet
storre i et marked, hvor kapital, palidelighed og betalingshastighed har vaeret yderst vardsat. Det er I tider
som disse, at man kan gge sin adgang til normaltvis sveert tilgeengelige vine via opbygning af allokationer hos
vores leverandgrer. En adgang som vil komme til stor gavn, nir markedet igen normaliseres. Samtidig er
afkastpotentialet pa disse vine over tid attraktivt, da de er erhvervet pa et yderst fordelagtigt prisniveau.

Vores storste allokering i portefaljen er fortsat Bourgogne. Denne region udger ca 34% af den samlede
portefgljeveerdi, hvilket er nogenlunde samme niveau som &ret inden. Derneest kommer Bordeaux og Italien.
Allokeringen mod Italien er lobende blevet gget igennem 2024, fra 6% til 12%, bl.a grundet storre
eksponeringer mod topvine fra den velansete Mazzei familie — herunder den meget interessante Chianti
Classico prestigevin, IPSUS. Det er et eksempel pa en case vi tror meget pa, og som vi har faet ekstraordinzr
stor adgang til.

Overordnet set, sa er vores aktuelle portefoljesammensatning meget i trdd med den langsigtede strategiske
allokering pa geografi, som vi har fastlagt i vores investeringskomite. Den geografiske spredning, samt en god
diversificering pa de rette producenter, vine og argange, koblet med den gode historiske performance
bestyrker os i, at portefaljen er godt positioneret til at levere ekstraordinare afkast, nar markedet igen
vender.

Vin som investering

Investeringsvin er en aktivklasse med en raeekke unikke investeringskarakteristika, som gor den attraktiv i
enhver diversificeret portefolje. Investering i vin har historisk givet gode og stabile afkast. Ogsa i krisetider
har vin vist sig modstandsdygtig og klaret sig bedre end de fleste andre aktivklasser. Vin er optimalt som
diversificeringselement i en portefalje med begranset sammenhzng til den generelle gkonomiske cyklus.

Prisdannelse ud fra udbud og efterspargsel

EFTERSPORGSLEN. Antallet af velhavende mennesker er stigende. Det samme er interessen for eksklusiv
vin. Dette er en global tendens, som er serligt udtalt i Asien, ikke mindst Kina. Keberskaren til eksklusiv og
sjelden vin er dermed voksende. Samtidig modnes investeringsvinen og bliver bedre med tiden, hvilket oger
attraktiviteten — og dermed veardien - over tid. Af den arsag alene vil en eksklusiv flaske vin altid have en
nydelsesmaessig veerdi og i flere samfund vere et symbol pa social status.

UDBUDDET. P4 udbudssiden er den arlige produktion af investeringsvaerdig vin stabil og oftest begranset.
Kun en brgkdel af verdens vinproducenter har de forngdne kvalifikationer, gkonomi og anerkendelse til at
producere topkvalitetsvin, som er attraktivt i investeringsgjemed (investeringsvin udger under 0,1% af den
samlede arlige vinproduktion). Disse producenter er samtidig strengt kontrolleret pa arlige kvantiteter af de
forskellige Appellations d’Origine Controlee (AOC) i Frankrig og deres modstykke i andre lande. Udover det
konstante produktionsudbud, s& reduceres udbuddet af tilgeengelige flasker i en specifik argang med den
lebende konsum. Indtil der ikke er flere flasker tilbage.

Udfaldet af denne uligeveegt mellem udbud og efterspergsel er kort sagt, at flere og flere investorer sgger efter
faerre og faerre flasker, hvilket bevirker at priserne stiger.

pwc 6



Ledelsesberetning

Investeringsstrategi og malsatning

Winest optimerer det langsigtete afkast til investorerne og serger for sikker oplagring.
Investeringsstrategien i Winest er baseret pa aktiv forvaltning af fondens portefalje af investeringsvin.
Derigennem er malsatningen, at generere et attraktivt langsigtet afkast pa 8%-10% pa. efter omkostninger.
For at indfri afkastforventningerne er det vaesentligt at optimere hver af de tre overordnede faser i den
enkelte investering — kebet, oplagringsperioden og salget.

Modsat mange andre vininvesteringsakterer sender Winest al profit fra de forskellige faser videre til
investorerne i form af et afkast i fonden. Traditionelt er det primaert vaeksten i markedspris i
oplagringsperioden, der tilfalder investor. I Winest gnsker vi imidlertid at lade gode kabs- og
salgskundskaber komme investorerne til gavn.

Udvelgelse af vin

Winest investerer i lagringsverdige vine med et attraktivt langsigtet afkastpotentiale, sédledes udbuds-
/eftersporgselsdynamikken kan né at udfolde sig.

Alle investeringsbeslutninger traffes i investeringskomiteen. Investeringskomitéen bestar af eksperter med
over 80 ars erfaring inden for vinindustrien, herunder investeringsvin specifikt, samt af investerings- og
portefoljeeksperter med erfaring inden for portefgljemanagement og finansiel styring. Udover de angivne
medlemmer har Winest tilknyttet eksperthjaelp fra profiler med stor vinfaglig viden. De mange ars vinerfaring
blandt investeringskomitéens medlemmer har udmentet sig i en unik markedsindsigt og viden omkring de
mekanismer, der skaber det gode vinafkast.

Denne indsigt ssmmenholdt med kontinuerlig research af markedet og et stort netveerk i branchen gor
komitéen i stand til at udpege og tilga de helt rigtige vine til portefaljen. I kombination med dette opereres
med en struktureret investeringsmodel samt strategisk og operationel portefgljestyring for at maksimere
portefoljens risiko/afkast-forhold og sikre den rette portefgljeallokering.

Flere faktorer medvirker til en vins afkastpotentiale og dermed attraktivitet i investeringshenseende.
Vinudvalgelsen i Winest baserer sig pa bade kvalitativ og kvantitativ analyse, hvor en raekke
investeringskriterier er en integreret del af beslutningsprocessen. Ligeledes er det veesentligt med en fornuftig
diversificering i portefgljen bade pa geografi, producent, argang og formater.

Adgangen til attraktiv investeringsvin inden for de ikoniske producent-brands er ofte begranset. Det er
derfor vigtigt med et godt kontaktnetvaerk, siledes den selekterede investeringsvaerdige vin kan indkebes til
portefaljen til en favorabel pris — og i gnskede kvantiteter.

Prisudviklingen p& vinen i dens lagringsperiode udger grundelementet i det afkast der tilfalder en investor.
Men med de rette adgange ligger der et potentielt ekstraafkast i kebs- og salgsprocessen.

Kab og salg

KO@BET. Kgbsprisen pa en vin er vaesentlig og Winest har af den arsag stor fokus pa optimering i kabsfasen,
da indkeb til favorable priser (under de gengse priser i markedet) vil bidrage positivt til det overordnede
afkast i fonden over tid og samtidig generere et gjeblikkeligt afkast fra dag ét i den pagaldende investering.
Ofte er det en vinkgbers adgangsmuligheder til de store vine, der afger attraktiviteten af vedkommendes
kabspris. Med andre ord er erfaring i branchen og det rette kontaktnetveerk som papeget en vigtig parameter i
forhold til at kunne kegbe vinen til gunstige priser og i gnskede kvantiteter. Dette er en af fordelene ved at
bruge en aktgr som Winest som investeringsansvarlig.

SALGET. Ligeledes kan de rigtige afsaetningskanaler medvirke til at optimere salgsprisen og derved afkastet
pa vinen. Her handler det om at vurdere, hvem der skal szlges til og via hvilke akterer/kanaler. Parametre
som hastighed, volumen og forventet prispunkt er afgerende i denne vurdering.

I Winest gores dele af portefgljen tilgaengelig for investorerne til favorable priser. Dette vil veere priser, som er
billigere end privatpersonen normalt kan erhverve sig den givne vin til, men samtidig priser som ligger over
valuationprisen (den pris vinen er vardiansat til i portefeljen). Denne prismodel bevirker, at investorer, der
kaber vin fra portefaljen, bade far adgang til "billig” vin og samtidig forhgjer deres eget og deres
medinvestorers afkast pa vininvesteringen.
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Ledelsesberetning

Sikker vinopbevaring
Fondens vine opbevares i fuldt afsikrede lagerfaciliteter. Personale med vinpraktisk erfaring star for
modtagelse og handtering af vinene pa lageret, hvilket sikrer at de behandles og oplagres korrekt.

KONDITIONER. Vinene opbevares ved en stabil temperatur, sa de ikke bliver beskadiget af
temperatursvingninger. Denne temperatur sikrer samtidig ideel modning af vinene. Udover en optimal
temperatur tilsikres et fordelagtigt fugtighedsniveau og fraveer af direkte sollys. Dette er alt sammen
medvirkende til at opretholde den hgje kvalitet pa vinen og dermed ogsa den bedst mulige gensalgspris, nar
vinen pa et tidspunkt skal videreselges.

FORSIKRING. Fondens vinlager er til enhver tid forsikret med en behgrig sikkerhedsmargin, siledes
investorernes investering er sikret i tilfeelde af beskadigede eller bortkomne flasker.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse p4 bedemmelsen af
arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Bruttotab

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver
Resultat for finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

pwe

Note 2024 2023
DKK DKK
-6.147.390 -4.522.919
-161.269 -563.544
-6.308.659 -4.576.463
43.228 11.590
-4.769 -77.066
-6.270.200 -4.641.939
1.373.839 1.107.471
-4.896.361 -3.534.468
2024 2023
DKK DKK
-4.896.361 -3.534.468
-4.896.361 -3.534.468




Balance 31. december

Aktiver

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler
Materielle anlagsaktiver

Deposita
Finansielle anlegsaktiver

Anlaegsaktiver

Feerdigvarer og handelsvarer
Forudbetaling for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat

Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omszatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2024 2023

DKK DKK
446.274 136.832
451.669 373.877
897.943 510.709
187.117 90.833
187.117 90.833
1.085.060 601.542
146.540.348 80.726.147
51.666.261 27.814.703
198.206.609 108.540.850
102.507 241.151
56.263 0
2.668.864 1.449.345
2.731.261 1.357.422
5.000 0
142.255 0
5.706.150 3.047.918
7.044.997 3.491.013
210.957.756 115.079.781
212.042.816 115.681.323
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overkurs ved emission
Overfort resultat
Egenkapital

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geld

Kortfristede geldsforpligtelser

Galdsforpligtelser

Passiver

Nertstdende parter
Anvendt regnskabspraksis

pwe

Note 2024 2023
DKK DKK
20.230.917  16.672.249
190.807.160  102.372.874
9.378.227  -4.481.866
210.659.850  114.563.257
33.442 88.713
1.091.094 943.341
0 1.713
258.430 84.299
1.382.966 1.118.066
1.382.966 1.118.066
212.042.816  115.681.323
1
2
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. januar
Kontant kapitalforhgjelse
Arets resultat
Egenkapital 31. december

pwe

Selskabs- Overkurs ved Overfort
kapital emission resultat Talt
DKK DKK DKK DKK
16.672.249  102.372.874 -4.481.866 114.563.257
12.558.668 88.434.286 0 100.992.954
0 0 -4.896.361 -4.896.361
29.230.917 190.807.160 -9.378.227  210.659.850

12



Noter til arsregnskabet

1. Nartstiende parter
Bestemmende indflydelse

Winest Group A/S ejer 100% af A-aktierne. Kun A-aktier har stemmeret. B-aktierne er hovedsageligt
ejet af eksterne investorer.

pwe
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Noter til arsregnskabet

2. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Winest A/S for 2024 er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

Arsregnskabet for 2024 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og méling

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 tilbagefarsler som folge af eendrede regnskabsmeessige 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 vardi kan méales palideligt.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstar pa grund
af forskelle mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som
en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes
vaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetzare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geldens opstien indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Anleaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopgerelse

Nettoomsatning

Ved salg af varer indregnes nettoomsaetning, nér fordele og risici vedrgrende de solgte varer er overgéet til
kgber, nettoomsatningen kan males pélideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele ved salget vil
tilga selskabet.

Nettoomsaetningen maéles til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter
i forbindelse med salget.

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer

Ombkostninger til révarer og hjelpematerialer indeholder det forbrug af ravarer og hjelpematerialer, der er
anvendt for at opna virksomhedens nettoomsatning.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, salg og administration mv.

-
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Bruttotab

Bruttotab opgeres med henvisning til arsregnskabslovens § 32 som et ssammendrag af nettoomsatning,
omkostninger til ravarer og hjaelpematerialer og andre eksterne omkostninger.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver.
Finansielle poster

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

Skat af drets resultat
Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopgerelsen

med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til
egenkapitaltransaktioner.

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.

Renteomkostninger pa lan optaget direkte til finansiering af opferelsen af materielle anleegsaktiver indregnes
i kostprisen i opferelsesperioden.

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

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

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anleegsaktiver gennemgés arligt for at afgere, om der er indikation
af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hyvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.
@vrige finansielle anlegsaktiver

@vrige finansielle anlaegsaktiver omfatter deposita.

Varebeholdninger

Varebeholdninger maéles til kostpris ud fra vejede gennemsnitspriser eller nettorealisationsvardi, hvis denne
er lavere.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres til det belgb, som forventes at kunne indbringes ved
salg i normal drift med fradrag af salgsomkostninger. Nettorealisationsvaerdien opgeres under hensyntagen
til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer omfatter kebspris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

-
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Tilgodehavender

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

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere
galdende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som falge af
endringer i skattesatser, indregnes i resultatopgarelsen eller i egenkapitalen, nar 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 galdsforpligtelser

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