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Efter godkendelse pa generalforsamlingen kan
den fuldstaendige arsrapport ogsa rekvireres hos
Erhvervsstyrelsen. Fordeling af arets resultat og
forslag om udbytte fra moderselskabet fremgar
af resultat- og totalindkomstopgerelse.

Generalforsamling

Selskabets ordineere generalforsamling
afholdes onsdag den 20. august 2014
kl. 11 pa selskabets adresse:

Fliigger A/S

Islevdalvej 151, 2610 Radovre
TIf. 701515 05

Fax 44 54 15 05
flugger@flugger.com
www.flugger.com

CVR-nr. 32788718

Aktionaerer kan bestille adgangskort og
stemmesedler i perioden 8. til 15. august

Udbytte

Bestyrelsen indstiller til den kommende
generalforsamling, at udbytte settes til
13 DKK pr. 20 DKK aktie.

Udbytte forventes at kunne udbetales fra
den 25. august.

Udtalelser om forventninger til fremtiden

De angivne forventninger til koncernens
fremtidige pkonomiske udvikling er forbundet med
usikkerhed og risici, som kan medfare, at den
fremtidige udvikling afviger fra det forventede.
Disse fremadrettede udsagn er ikke garantier for
den fremtidige udvikling. De realiserede resultater
vil muligvis afvige vaesentligt fra dem, der er
udtrykt i de fremadrettede udsagn.
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Vi kan se lyset i en forandret verden

Er de ekonomiske konsekvenser af finanskrisen ovre? Sédan lyder igen
i &r det farste spargsmal til ledelse og medarbejdere i en virksomhed,
der som Fliigger forbindes med byggesektoren. Svaret i ar er hverken
et ja eller et nej, men et "Vi kan se lyset i en forandret verden”. At
kunne sige dette — som bestyrelsesformand — efter nogle vanskelige
ar, er udtryk for en forsigtig optimisme.

Trods store udfordringer har Fliigger vist sig at veere en robust
virksomhed. | et vigende marked har Fliigger kontrolleret taget
markedsandele og er i gang med at gge virksomhedens fokus til 0gsa
at handle om bundlinje.

Vi er forberedt pd, at veeksten bliver mindre end i &rene op til krisen og
meget forskellig p& de markeder, hvor Flligger opererer. | den situation
er det betryggende for bestyrelsen at vide, at Fliigger har en dygtig og
malrettet daglig ledelse med CEO Peter Rgpke i spidsen. Ledelsen vil
og kan udnytte potentialet, s& Fliigger nar mélet med fremgang i savel
top- som bundlinjen.

Nar udsigterne i dag er gode for Fliigger, er en af forklaringerne,
at virksomheden, som oprindelig er dansk ma karakteriseres som
nordisk. Desuden har Fliigger et steerkt potentiale i Polen og

Kina, hvor vi ganske vist er en lille spiller, men kan glaede os over,
at omsatningen vokser i et tempo, som lover godt for fremtiden.

I en verden hvor kundernes made at handle pa er under staerk
forandring, bliver distribution helt centralt. Bade i relation til det
professionelle og det konsumentdrevne marked vil der i Igbet af de
kommende ar ske store forandringer i adfeerdsmgnstre. Indkgb via
Internettet og efterspargsel pa mere specialiseret radgivning vil f&
betydning for, hvordan Fliigger skal mgde sine kunder. Dette vil kreeve
investeringer, men vil ogsa skabe basis for betydelige, men gradvise
omkostningsreduktioner.

Med en udviklingsorienteret ledelse pa plads og en kompetent
organisation, der bobler af engagement, er der al mulig grund til,
at jeg pé bestyrelsens vegne nu maler med lidt lysere farver.

Stine Bosse
Bestyrelsesformand
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Fremgang trods vigende markeder

Sammenligner vi med sidste &r, har 2013/14 veeret et positivt ar for
Flligger med mersalg og forbedret indtjening trods vigende markeder.

| lokal valuta voksede omsatningen med 4 % i Danmark, 3 % i Norge og
6 % i Sverige. | Polen og Kina voksede omsatningen med henholdsvis
19 % 0g 19 % i lokal valuta.

Konverteret til dansk valuta voksede koncernsalget i 2013/14 samlet med
3 % sammenlignet med sidste &r, idet valutakurserne pa nogle af Fliigger
markederne blev steerkt reduceret i forretningséret.

Ser vi p& bundlinjen (fr finans og skat), blev driftsresultatet 88 mio. DKK,
hvilket er 29 % bedre end sidste &r. Primo forretningsaret havde vi udtrykt
forventninger til et primaert driftsresultat p& mellem 80 og 100 mio. DKK.

Vi vurderer det opnéede resultat positivt, ikke mindst fordi der er foretaget
nedskrivninger pé varelageret pa 16 mio DKK i forbindelse med en
sortimentsoprydning samt goodwill nedskrivninger pa 9 mio DKK relateret

til butikker i Skandinavien.

Vi ruster os til fremtiden

Som ny CEO og med mange nye medarbejdere pé ledende stillinger er
der en naturlig ambition om at udvikle virksomheden. En proces er sat i
gang savel internt som eksternt med henblik pé at tilpasse sortiment til
markedshehov og preeferencer.

| tilleeg hertil er vi i gang med at implementere et nyt ERP system, som
forventes pa plads inden udgangen af forretningséret 2014/15. Det vil
forbedre vores gkonomiske transparens og gge vores handlerum for at
optimere lgnsomheden samt give 0s muligheder for nye initiativer til gavn
for vores kunder.

Fliigger har et stort potentiale

Fliigger har en enestaende position, idet vi selv ejer hele vaerdikaeden.
Vi producerer, er grossister, og vi er detaillister eller retailere. Det
betyder, at vi har direkte kontakt til vores kunder og dermed oplever et
ejerskab til kundens problem.
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Vores butiksnet, franchisekeede og direkte bergring med de professionelle
malere setter os i stand til at felge nye praeferencer i markedet.

Jeg gleeder mig over at veere en del af teamet, som satser pa sund,
organisk veaekst med respekt for interessenterne: Aktioneerer, kunder,
samfund og medarbejdere. Det er nok realistisk at forvente, at
efterspargslen ogsa i 2014/15 vil vaere svag, men organisationen bestar
af medarbejdere, som er indstillet pa at gare en forskel, og vi tror pa et
bedre resultat.

Vi vil gerne tilgodese vores aktionarer og har derfor i samrad med
bestyrelsen indstillet til generalforsamlingen, at der udbetales 13 DKK
i udbytte pr. 20 DKK aktie — det er 39 % mere end sidste &r.

Peter Rapke
CEO, administrerende direktgr siden den 1. februar 2014
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Fliigger negletal, 10 ars udvikling

Fltigger koncern, mio. DKK 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009410 201011 201142 201243 2013/14
Nettoomsaetning 1198,8 13422 14488 15549 15042 14466 15910 1.759,5 1.873,6 1.924,3
Bruttoresultat 6374 797 7840 8519 8223 8124 8765 9399 1.001,3 1.036,1

Primeert driftsresultat, EBITDA 157,0 1750 1777 1883 1241 153,3 1391 97,9 1281 152,1

Primeert driftsresultat, EBIT 1233 1355 1334  140,2 56,1 106,1 85,4 40,1 68,2 88,1

Finans netto 78 17,5 28,7 -13,7 -5,0 27,6 5,2 -4,3 -4,2 -1,5
Resultat for skat 131,0  153,0 1621 126,5 51,1 133,7 90,6 35,8 64,0 86,6
Arets resultat 98,2 110,0 13,9 96,6 27,7 94,2 63,5 22,4 49,0 75,7
Investeringer i immaterielle aktiver 42,0 13 71 3,3 27 6,6 17,2 44,2 17 4,5
Af- og nedskrivninger pa imm. aktiver 0,0 0,0 0,0 0,0 17,0 0,0 0,0 0,7 2,6 12,1

Investeringer i materielle aktiver 75,9 54,5 61,4 41,2 790  136,0 52,8 67,8 28,9 18,9
Afskrivninger p& materielle aktiver 33,7 39,5 44,3 481 51,0 49,2 537 57,1 57,3 51,9
Udbyttebetaling, netto 27,4 36,4 45,0 45,0 45,0 18,0 35,3 43,6 17,4 26,0
Foreslaet udbytte 382 450 450 450 180 360 450 18,0 270 39,0
Kb af egne aktier 2,9 23,8 0,0 0,0 0,5 21,9 15,7 01 0,1 8,3
Egenkapital ultimo 6114 6616 7345 7733 6899 7602 7984 7742 8237 8376
Balancesum ultimo 866,5 9405 1.0229 11230 10198 10747 11517 12534 12258 11827
Pengestrgmme

Pengestrgm fgr finans og skat 1322 1544 1385 1548  106,0 240,2 M,8 309 1454 1834
Pengestrgm efter finans og betalt skat 156,1 136,9 1274 98,5 86,1 2145 79,6 6,3 19,5 172,2
Pengestrgm til investeringsaktivitet -118,2 -b5,7 -711,3 -80,4 -995 -153,4 -57,3 -66,2 -13,1 -43,9
Pengestrgm til finansieringsaktivitet 10,1 -87,8 514 -46,3  -249 -743 452 723 -99,4 -108,2
Veerdipapirer og likvider ultimo 1395 1584 1804  201,8 1028 161,56 1285 94,6 66,8 88,4
Rentebarende geeld ultimo 33,8 30,1 40,6 92,6 78,1 437 495 1654 84,2 10,3
Negletal

Bruttomargin % 53,2 53,6 54,1 54,8 54,7 56,2 55,1 53,4 53,4 53,8
EBITDA-margin % 13,1 13,0 12,3 12,1 8,3 10,6 8,7 5,6 6,8 7.9
EBIT-margin % 10,3 10,1 9,2 9,0 37 7,3 5,4 2,3 3,6 4,6
Egenkapitafforrentning % 17,1 17,3 16,3 12,8 38 13,0 8,1 2,8 6,1 9,1

Egenkapitalandel % 70,6 70,3 71,8 68,9 67,7 70,7 69,3 61,8 67,2 70,8
Fuldtidsansatte, gennemsnit 1137 1.206 1.302 1.390 1.467 1.444 1.540 1.650 1.625 1.572
Aktiedata ultimo*

Udestdende aktier a 20 DKK, 1.000 stk. 3038 3000 3.000 3000 2998 2942 2904 2904 2902 2.878
Ordinaert resultat efter skat pr. aktie, DKK 32,3 36,7 38,0 32,2 9,2 32,0 21,9 7.7 16,9 26,3
Indre veerdi pr.aktie, DKK 201,3 2205 2448 2578 2313 2584 2749 2666 2838 2911

Foreslaet udbytte pr. aktie a 20 DKK 12,0 15,0 15,0 15,0 6,0 12,0 15,0 6,0 9,0 13,0
Fliigger barskurs 520 787 703 470 218 478 431 345 327 340
Pris pr. overskudskrone (P/E), DKK 16,1 215 185 146 236 149 197 447 194 129
Kurs / indre veerdi, (K/) 2,6 3,6 2,9 1,8 0,9 1,8 1,6 1,3 1,2 1,2
Fitigger barsveerdi, mio. DKK 1581 2361 210 1411 654 1406 1251 1002 949 979
OMX Pl index 283 376 465 408 253 385 430 420 494 643
Definitioner

Bruttomargin %: Bruttoresultat i procent
af nettoomsatningen
EBITDA-margin %: Primeert driftsresultat for

af- og nedskrivninger i procent af nettoomsaetningen

EBIT-margin %: Primeert driftsresultat i
procent af nettoomseetningen

Egenkapitalforrentning %: Ordinzert resultat efter

skat i procent af gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalandel %: Egenkapital ultimo i procent

af passiver ultimo.

* Det udvandede ordinare resultat efter skat pr. aktie er identisk med det viste nagletal.

Negletal er udregnet efter Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger. Aktiedata er beregnet pd grundlag af antallet af udestaende aktier ultimo.

Udestaende aktier: Antal aktier i alt minus
selskabets egenbeholdning ultimo, anvendes ved
beregning af aktiedata

Selskabets barsvaerdi: Antal udestaende aktier (inkl.

A-aktier) x berskursen.
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Fliigger kort fortalt

Sortiment og geografi

Fliigger udvikler og producerer et bredt og koordineret sortiment inden for dekorativ maling, traeebeskyttelse, spartelmasse, tapet og maleveerktgj i god
malermesterkvalitet, som forhandles via detailkeeden Fliigger farver med omkring 600 butikker fordelt pd Norden, Polen og Kina. Fliigger er
markedsleder i Danmark og driver Nordens stgrste online farvehandel. Fliigger har produktion i henholdsvis Danmark, Sverige, Polen og Kina. DAY-
system leverer til dagligvareforretninger og byggemarkeder. | Danmark drives datterselskabet PP Mester Maling. Fliigger valgte for nogle &r siden at
bygge Europas nyeste og mest moderne tapetfabrik i Polen. Her produceres tapet og vaegbeklaedning i moderne, skandinavisk stil.

Nettoomsetning

Indendgrs malin
‘ geografisk fordelt

Fliigger udvikler, producerer og salger veegmailng, loftmaling,
gulvmaling, effektmaling, spartelmasse til indenders brug,
Klzeber og lim til opsatning af tapet og filt samt mgbelmaling,
maling til treeveerk, treepleje og lak.

B Danmark inkl. Island,
Grgnland og Feergerne 36 %
Sidste ar 35 %

B Sverige 37 %

Udendgrs maling

Fliigger udvikler, producerer og salger treebeskyttelse, facade-
og tagmaling, treeolie, udendars spartelmasse og metalmaling.

Male- og tapetservaerkigj

Flligger udvikler, producerer og s&lger pensler, maleruller,
malebakker, renggringsgrej, tapetveerktej og spartler mm.

Tapet og vaegbekladning

Fliigger udvikler, producerer og slger tapet, vaegbekledning,
filt samt glasveev.

Udvikling i nettoomsaetning og EBIT

Sidste ar 37 %

Norge 17 %
Sidste &r 19 %

= Andre lande 10 %
Sidste &r 9 %

Nettoomsetning
fordelt p& produkter

| Maling, kemi og
traebeskyttelse 78 %
Sidste ar 77 %

B Male- og tapetser-
veerktgj 13 %
Sidste ar 13 %
Tapet og veeg-
beklzedning 8 %
Sidste &r 9 %

= Diverse artikler 1 %
Sidste ar 1%

Udvikling i EBIT og EBIT margin
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>

Nettoomsatning geografisk fordelt (DKK)
Veekst i nettoomsaetning det seneste &r (lokal valuta)

Note: Fliigger omseetning i andre lande, primeert

Polen og Kina, udger 197 mio. DKK svarende til

. 10 % af den samlede nettoomseetning. Danmark
er inklusiv Island, Grgnland og Faergerne.
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Fliigger historie

1783 Fliigger starter i Hamburg

11783 grundlagde Daniel Fliigger selskabet. Sgnnen, Joachim Daniel
Fliigger, overtog firmaet i 1816 og ferte det videre i sit navn: J. D. Fliigger,
Farben & Lackfabrik, Hamburg. Selskabet blev drevet af 4 generationer
fra familien Fliigger frem til en frivillig likvidation i 1973.

1890 Fliigger starter i Danmark

1. november 1890 oprettede det tyske moderselskab filial i Danmark.
Det skete efter, at moderselskabet i Hamburg havde etableret et salg
til malermestre i Danmark, som man gnskede at give lokal service.

1948 Fliigger bliver danskejet

Efter anden verdenskrig blev al tysk ejendom i Danmark beslaglagt af
den danske stat som krigsskadeerstatning. Efter nogle &r valgte staten
ved et kommisariesalg at afhande virksomheden. Det blev Michael
Schnack, selskabets danske chef, som med statte fra 4 sterre maler-
firmaer erhvervede selskabet.

1948: Salg 2,4 mio. DKK — 20 medarbejdere

1958 Fliigger starter produktion

1. april 1958 flyttede virksomheden fra Kgbenhavns centrum til ny fabrik
0g administrationshygning i Radovre. Det var UIf Schnack, der som
22-arig nyuddannet kemiingenigr stod for udvikling og produktion af
bygningsmaling i malermesterkvalitet.

1958: Salg 3,4 mio. DKK — 31 medarbejdere

1970 Fliigger bygger ny fabrik

| Iabet af 60’erne blev grunden i Rgdovre fuldt udbygget, sa etableringen
af en ny fabrik i 1970 i Kolding var ngdvendig. Fliigger valgte, at det nye
produktionsanleeg alene var projekteret til at fremstille vandig, miljgvenlig
bygningsmaling.

11970 blev Fliigger omdannet til aktieselskab med neeste generation,
sgnnen UIf Schnack, som adm. direktgr. Aktiekapitalen svarende til
egenkapitalen androg 1 mio. DKK.

1970: Salg 33 mio. DKK — 175 medarbejdere

Fliigger omsaetningsudvikling 1973 - 2014

Historisk set udviser Fliigger omsatning en stabil positiv udvikling.
Selvom vi i perioder har set nedgang i salget, har disse veret relativt
kortvarige og er siden efterfulgt af gget omsaetning.

73/74 TA[75 75/76 T76/77 77/78 78/79 79/80 80/81

Stor fabriks-
brand

Fliigger starter
salg til private

Fliigger

81/82 82/83 83/84 84/85 85/86 86/87 87/88 88/89 89/90 90/91

bersnoteres

1975 Fliigger starter salg til private

Fliigger var indtil 1975 kendt som malerfagets leverandgr. Salg til private
var ikke en del af forretningen. Men i 1974, aret efter den gkonomiske
krise, oplevede malerfaget og Fliigger en dramatisk nedtur, som re-
sulterede i, at man sammen startede butikskaeden Fliigger farver.

1975/76: Salg 97 mio. DKK — 206 medarbejdere

1983 Fliigger bliver barsnoteret

En planlagt bersintroduktion af Fltigger i 1978 mé pa grund af en
alvorlig brand i selskabets fabrik i Kolding udskydes til 1983.
Introduktionskursen var 875 DKK pr. aktie, svarende til 52 DKK pr. aktie
i dag, nar der tages hgjde for udstedelse af fondsaktier samt &ndret
styksterrelse siden bearsintroduktionen.

Med provenu fra bgrsintroduktionen — 42 mio. DKK — diversificerer Fliigger
aktiviteten. Danmarks stgrste tapetfabrik, Fiona i Faaborg, bliver erhvervet,
og Danmarks eneste producent af sandpapir, Dragon i Maribo, bliver
ligeledes en del af koncernen. | Sverige erhverves Stiwex pensel- og
maleveerktgjsproducent samt Fobo barstefabrik.

1984/85: Salg 289 mio. DKK — 416 medarbejdere
1990/91: Salg 515 mio. DKK — 556 medarbejdere

1994 Fliigger satser pa Skandinavien

| &rsskiftet 1993/94 kgbes Sveriges tredjesterste farvefabrik, HP Farg &
Kemi AB, som siden har skiftet navn til Fliigger AB. HP’s norske selskab
blev fusioneret med Fliigger Norge, og det danske datterselskab PP
Mester Maling fortsaetter som selvsteendigt selskab i koncernen.

De flgende ar satser Fliigger koncernen pa at blive en af de dominerende
udbydere af bygningsmaling i Skandinavien. | Norge erhverves en
mindre farvehandlerkaede. | Danmark erhverves en nordjysk grossist og i
Sverige erhverves AdeKema, producent af rengaringsmidler. Koncernen
vaelger at udbygge det svenske centrallager teet pa Goteborg med 11.500
pallepladser.

1995/96: Salg 916 mio. DKK — EBIT 69 mio. DKK — 949 medarbejdere
1996/97: Salg 1.006 mio. DKK — EBIT 66 mio. DKK — 1.017 medarbejdere
1997/98: Salg 1.035 mio. DKK — EBIT 50 mio. DKK — 1.056 medarbejdere

91/92  92/93 93/94

Fliigger
diversificerer

Fliigger satser
pé Skandinavien



1999 Fliigger prioriterer bundlinjen

| forretningséret 1998/99 gik det mindre godt for koncernen. Toplinjen

— dvs. nettoomsatningen — dykkede med ca. 2 % til 1.012 mio. DKK,

0g bundlinjen — dvs. primeert driftsresultat EBIT — tog ligeledes et dyk til
30 mio. DKK. Der blev i konsekvens af denne udvikling lagt en strategi:
Koncernens Ignsomhed skulle reetableres, hvilket ogsa lykkedes, som det
fremgar af udviklingen de falgende ar.

1999/00: Salg 1.058 mio. DKK— EBIT 49 mio. DKK— 1.048 medarbejdere
2001/02: Salg 1.056 mio. DKK—EBIT 91 mio. DKK— 1.015 medarbejdere
2003/04; Salg 1.111 mio. DKK— EBIT 122 mio. DKK— 1.007 medarbejdere

2004 Fliigger satser pa organisk veaekst

Efter nogle &r med tilfredsstillende indtjening, men med stagnerende
nettoomsatning, blev det besluttet igen at prioritere toplinjen. Efter at
have kabt det Islandske selskab i 2004 prioriteredes udbygningen af
Fliigger farver kaeden, primart i Norge og Sverige.

Implementeringen af strategien frem til 2007 gjorde Fltigger i stand til
at indfri forventningerne om at skabe organisk veekst.

2004/05: Salg 1.199 mio. DKK — EBIT 123 mio. DKK— 1.137 medarbejdere
2005/06: Salg 1.342 mio. DKK — EBIT 136 mio. DKK— 1.206 medarbejdere
2006/07: Salg 1.449 mio. DKK — EBIT 133 mio. DKK— 1.302 medarbejdere

2007 Flugger satser internationalt

Der bliver lagt en strategi i 2007 frem mod 2010, som indebzerer en fort-
settelse af udbygningen af antal Fliigger farver butikker i Skandina-
vien. Parallelt hermed satses pa Polen samt Kina. Disse markeder skal
baere vaeksten den dag, koncernen har néet sine mal i Norden. Som

det fremgar af felgende tal, blev forventningerne indfriet pa den korte
bane, dvs. indil finanskrisen ramte koncernen i arsskiftet 2008/09.

| forretningséret 2009/2010 selges datterselskabet Dragon.

2007/08: Salg 1.555 mio. DKK— EBIT 140 mio. DKK— 1.390 medarbejdere
2008/09: Salg 1.504 mio. DKK—EBIT 56 mio. DKK— 1.467 medarbejdere
2009/10: Salg 1.447 mio. DKK—EBIT 106 mio. DKK— 1.444 medarbejdere
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2010 Flugger efter finanskrisen

| arene efter finanskrisen fortsatte Fliigger veekstraten i Skandinavien,
trods vigende efterspgrgsel. | Danmark, som har veeret veerst ramt,

er totaltmarkedet faldet med mere end 25 %. Det er lykkedes Fliig-

ger at vokse ved at tage markedsandele. Men omkostningen blev en
reduceret bundlinje, altsa driftsresultat EBIT, som i 2011/12 med 40 mio.
DKK ndede det laveste niveau i mange &r. Siden har koncernen satset
pé sével top- som bundlinje - pa det seneste med prioritering af det
sidstnaevnte.

2010/11: Salg 1.591 mio. DKK — EBIT 85 mio. DKK — 1.540 medarbejdere
2011/12: Salg 1.760 mio. DKK — EBIT 40 mio. DKK — 1.650 medarbejdere
2012/13: Salg 1.874 mio. DKK — EBIT 68 mio. DKK — 1.625 medarbejdere
2013/14: Salg 1.924 mio. DKK — EBIT 88 mio. DKK — 1.572 medarbejdere
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Aktien og investorerne

Hvorfor er Fliigger bersnoteret?

Fliigger er et familieaktieselskab, som valgte at barsnotere sine B-aktier

i efterdret 1983 il kurs 52 omregnet til aktuel aktiestarrelse og korrigeret
for udstedte fondsaktier. Selskabets stemmetunge A-aktier er ikke
barsnoteret, men beror hos hovedaktionzren.

Motivet for brsintroduktionen var primeert at give selskabet, med et
vasentligt hiemmemarkedssalg, den opmaerksomhed og PR-veerdi, som
et borsnoteret selskab opnér. Sekundaert var motivet, at familieaktio-
neerer, som ikke var aktive i selskabet, efterfalgende kunne veelge at
reducere deres andel i selskabet.

Selv om selskabet siden barsintroduktionen ikke har haft behov for
at hente yderligere kapital over barsen, er det selskabets malsatning
fortsat at veaere noteret pd NASDAQ OMX, idet ledelsen vurderer, at
barsnoteringen bidrager til markedsfaringen, giver troveerdighed og
professionalisme i ledelses- og bestyrelsesarbejdet samt gar Fliigger
til en attraktiv arbejdsplads.

Aktietilbagekeb

Selskabets stabile indtjening og positive cash flow har i perioder vaeret
anvendt til kb af egne aktier, som efterfglgende blev annulleret i
forbindelse med nedskrivning af aktiekapitalen. Fra midten af 90’erne
og frem til 2006 blev selskabets aktiekapital reduceret med 23 %.

Politik vedrgrende udbytte

Det er selskabets politik — under skyldigt hensyn til selskabets
kapitalstruktur — at udbetale et udbytte, som giver et positivt afkast
i forhold til barskursen og den aktuelle markedsrente.

Aktiekapital og ejerforhold

Fliigger aktiekapital er opdelt i A- og B-aktier. A-aktierne har 10
stemmer pr. aktie a 20 DKK, og B-aktierne har 1 stemme pr. aktie a

20 DKK. Det er kun selskabets B-aktier, som er noteret pA NASDAQ OMX
Copenhagen A/S under fondskoden DK0010218189 med kortnavn

FLUG B. Marketmaker pé aktien er Danske Bank.

Ultimo forretningséret 2013/14 var 1.471 navnenoterede aktionaerer
registreret i selskabets ejerbog, som tilsammen tegnede 94,7 % af
aktiekapitalen og 99,5 % af stemmerne. Selskabets beholdning af egne
aktier er nedskrevet til 0 DKK og er stemmelgs iflg. selskabsloven.

Bestyrelsen er ifglge vedtegterne bemyndiget til at udvide aktiekapitalen
uden fortegningsret for de gamle aktionaerer med henblik pa at tilbyde

medarbejderaktier jeevnfer § 3.3 og/eller ved en generel kapitalforhgjelse
jeevnfer § 3.4. Disse bemyndigelser udigber den 25.8.2014.
Bemyndigelser, som aldrig har vaeret udnyttet, vil blive behandlet pa
forstkommende generalforsamling med henblik p& fornyelse.

De preecise oplysninger omkring udskiftning af selskabets bestyrelse
samt @ndring af vedtaegter fremgér af selskabets vedtaegter og findes
pé selskabets hjemmeside: www.flugger.com, jfr. &rsregnskabslovens
§107a samt i afsnittet om Bestyrelse, god selskabsledelse og direktion
pé side 17 i denne &rsrapport.

Ejerforhold 30.04.14

Antal aktier % stemmer %
A-aktier 590.625 19,7 5.906.250 72,4
B-aktier 2.287.226 76,2 2.287.226 27,6
B-aktier i selskabet 122.149 4.1 0 0
| alt 3.000.000  100,0 8.193.476  100,0
> 5 % aktionaerer

CASA A/S 300.590 10,0 300.590 3,7
Lisel Jakobsen 501.225 16,7 501.225 6,1
UIf & Sune Schnack* 1.324.835 44,2 6.640.460 814
| alt 2.126.650 70,9 7.442.275 91,2

* UIf og Sune Schnack (far og sen) ejer tilsammen 1.324.835 stk. Fliigger aktier, hvoraf
590.625 stk. A-aktier samt 620.610 stk. B-aktier er placeret i SUS 2013 ApS (Fliigger
Holding).

Kommunikation med investorerne

Det er ambitionen hos Fliigger fortsat at sikre et hajt og troveerdigt
informationsniveau. Selskabet fremsender til fondsbarsen kvartalsrapporter
med seneste regnskabsudvikling og eventuelt revideret skgn pa fremtiden.
Hvorndr disse kvartalsrapporter offentliggeres, fremgér af selskabets
finanskalender, der, inkl. samtlige meddelelser til fondsbarsen, kan findes
pa selskabets hiemmeside www.flugger.com/investor.

Selskabet deltager gerne i 8ben og aktiv kommunikation med investorer,
analytikere og presse med henblik pa at sikre aktiemarkedet det bedst
mulige grundlag for prisfastsattelse af Fliigger aktien. Selskabet afstér
dog normalt fra at gennemfere uddybende samtaler de sidste 3 uger op til
offentliggerelse af de i finanskalenderen planlagte fondsharsmeddelelser
med resultatudvikling eller andre kursfglsomme oplysninger.

Eventuelle spargsméal kan Igbende stilles til Investor Relation Manager Anne
Howalt pd mailadressen ahow@flugger.com.
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Fliigger kursen pr. 30. april for 20 DKK aktier
siden barsintroduktionen i efteraret 1983
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Kunder og medarbejdere

Kunder: professionelle og private

Fliigger er leverandgr af maling, lak, traebeskyttelse, tapet m.v. til
savel professionelle malere som til private. Fordelingen mellem de to
mélgrupper er forskellig fra land il land.

| Skandinavien og Island udger salg til professionelle malere mere
end halvdelen mélt pd volumen, mens privatsalget udggr mere end
halvdelen malt p& omsaetningskroner.

| Polen og Kina sker salget til professionelle handvaerkere og
dekoratgrer samt til private, der kgber materialerne for sa efterfalgende
at lade professionelle sta for arbejdet 'buy it yourself' til forskel fra

‘do it yourself'.

Fltigger butikker er alle enten ejet af koncernen eller etableret p&
franchisebasis. Sortimentet er det samme, idet Fltigger i modsetning
til andre malevareproducenter, som har en kvalitet il private og en
anden til malerne, har valgt alene at producere og distribuere en
professionel kvalitet.

Det giver god mening for Fltigger og malermesteren, men tillige god
mening for de private, som kan veere sikre p, at indholdet i spanden er
let at pafore, giver et flot resultat og lang holdbarhed. Det garanterer i

princippet malerfaget for. Her har Fliigger sin styrke, da vores produkter
har hgj kvalitet, og vi tilbyder god rédgivning til alle vores kunder i
Fliigger farver butikkerne samt i vores webshop.

Fliigger har i Danmark haft fokus pa at gge kundernes totaloplevelse
ved at handle hos Fltigger. | foraret 2013 indfarte vi en kundeklub
med et loyalitetsprogram. Programmet er primeert rettet mod

retail kundesegmentet, og der er nu knap 150.000 kunder tilmeldt
programmet. Heraf kommer 52 % fra de Fliigger ejede butikker, 32 %
fra franchise butikkerne og 16 % har tilmeldt sig online. For de
professionelle kunder har Fliigger oprettet et kundepanel, som skal
udvikle og teste produkter efter kundernes behov.

| 2013/14 blev der gennemfert den farste undersegelse af kundernes
tilfredshed med kundeklubben. Resultatet blev langt bedre end
forventet. For at komme endnu teettere pa kunderne har Fliigger
besluttet at gennemfare denne undersggelse halvarligt. Vi gnsker at
fastholde det hgje niveau og samtidig se en yderligere positiv udvikling i
tilfredsheden over tid.



Medarbejdere

Malsatningen er at skabe en dynamisk og larende organisation
bl.a. ved at uddanne dygtige ledere, der kan skabe de bedste
forudsetninger for, at virksomheden har tilfredse, motiverede og
hajtpreesterende medarbejdere. P& lederniveau tilstraber vi at have
en kensmaessig ligelig fordeling.

Samtidig ensker Fliigger at veere en arbejdsplads, hvor der er plads
til medarbejdere med serlige behov, idet Fliigger Igbende anstter
medarbejdere i kommunale jobpraktikpladser og traineestillinger.

| 2013/14 gennemfgrte Fliigger en intern undersagelse med
fokus pa medarbejderengagement. Engagerede medarbejdere er
hovedkomponent i at realisere Fliigger forretningsstrategi.

For at realisere mélsaetningen om at forbedre den overordnede
tilfredshed og engagementet for det kommende regnskabsar og
samtidig videreudvikle en professionel organisation arbejder Fliigger
malrettet med medarbejdernes personlige udvikling, at uddanne
lederne i organisationen samt at sikre malrettet feedback til
medarbejderne.

Rammen for al uddannelse samles under paraplyen Fliigger Academy,
som star for personlig udvikling og eksekvering af principperne for god
selskabsledelse.

Fltigger arsrapport 2013/14

Medarbejdere
geografisk fordelt

Danmark 30 %
Sverige 32 %
Norge 12 %
Polen 18 %
Kina 6 %
Island 2 %

Medarbejdere
fordelt pa funktion/ken

Butikspersonale 912
41 % meend
59 % kvinder

Produktion 207
71 % meand
29 % kvinder

Salgsmedarbejdere 175
66 % mend
34 % kvinder

Logistik 113
80 % mend
20 % kvinder

Administration 165
55 % mend
45 % kvinder

Medarbejdere
fordelt p& anciennitet

<1ér 141%
1-54& 356%
5-10&r 251%
10-154ar 93%
15-204r 6,0%
>204r  99%

Medarbejdere fordelt
pé ledelsesniveau

Bestyrelse og direktion 9
67 % meand
33 % kvinder

Butikschefer 264
47 % maend
53 % kvinder

Ovrige ledelseniveauer 91
70 % meend
30 % kvinder

15
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Miljo og samfund

Samfundsansvar

Bestyrelsen i Fltigger har undlaodt at formulere en selvsteendig Corporate
Social Responsibility politik jf. Arsregnskabslovens § 99 a, men har en
generel indstilling til, at virksomheden skal optreede samfundsansvarligt.

Vi respekterer vores samfund pa lige linje med @vrige tre interessenter:
Aktionaerer, Medarbejdere, Kunder. Vores medarbejdere er tilbudt

lige muligheder for at leere og udvikle sig i overensstemmelse med
individelle behov og kompetencer under hensyntagen til selskabets
forhold. Vi prioriterer mangfoldighed i medarbejdergruppen vedrgrende
kan, alder, nationalitet. Vedrgrende Fliigger og samfund henvises til
omtale heraf i beretningen.

Fliigger prioriterer miljg- og klimamaessige forhold og har efter ISO
14001 miljgcertificeret produktionen i Danmark, Sverige og pé det
seneste tillige i Kina. Vi setter nogle overordnede mal, som der bliver
fulgt op pa.

Vi tilstraeber at overholde lovgivningen i alt, hvad vi foretager os, lokalt
savel som internationalt. Vi forventer, at vores nuveerende og potentielle
forretningsforbindelser deler vores standarder for baeredygtig og ansvar-
lig adfeerd.

Fliigger og miljoet

Fliigger er pa en omfattende rejse med henblik pé at veere en miljg-
o0g energivenlig producent af malevarer.

Rejsen startede i 1970’erne, hvor Fliigger byggede en ny fabrik i
Kolding, som alene var indrettet pa at producere miljgvenlige, vandige
malinger. En del af rejsen gik med at udskifte tungmetalholdige
farvestoffer ud med nye, som stadig skulle vaere kulgrfaste og kunne
téle udendgrs anvendelse. | 2005 blev produktionen i Danmark

og Sverige ISO 14001 certificeret, og senere kom certificeringen

af tapetproduktionen i Polen i 2011 og senest certificeringen af
malingproduktionen i Kina i 2012.

De senere &r har fokus veeret pa fungicider og biocider, som i visse
situationer kan veere allergifremmende. | Fliigger er vi pa forkant med
udviklingen, og de fleste produkter til indenders brug har Ecolabel,

som er brugernes objektive mal for, hvorvidt der kan veere sundhedsfare
ved at anvende produktet.

Fliigger har fokus pa at maerke og deklarere vores produkter, s&

de lever op til kundernes informationsbehov. Fliigger setter kunden
i centrum og deklarerer produkterne, séledes at vores kunder kan
vaere sikre pd indholdet — ogsé nér dette kreever mere information,
end lovgivningen foreskriver. Fliigger har desuden skaerpet sine
egne krav til, hvor meget CMIT / MIT selskabets produkter ma
indeholde.

Hos Fliigger udvikles og produceres maling og malingtilbehar, som
kombinerer kvalitet og funktion med omtanke for miljg, sundhed

og arbejdsmiljg. Fliigger tager ansvar for miljget ved valg af ravarer,
produktion og naturligvis i selve brugssituationen — hos kunden i private
hjiem og pé byggepladserne.

P4 tvaers af lande og brancher forholder Fliigger sig til en raekke
meerkninger relateret til miljp og til beeredygtigt og grant byggeri.
Svanemaerket og EU’s Ecolabel er de primare. Samtidig er et stigende
antal produkter til det professionelle kundesegment dokumenteret
efter BREEAM International’s krav til vurdering af baeredygtigt og grent

byggeri.

Parallelt med denne indsats prioriteres energiforbrug i produktion
0g distribution.

| regnskabséret 2012/13 igangsattes en kortleegning af energiforbruget
0g et energi audit af produktionen i Kolding og Bollebygd i Sverige. De
langsigtede mélsastninger er ambitigse og bestar af en reduktion

af forbruget med 20 % pa fabrikkerne og med 10 % i distributionen.
Tilsvarende har vi haft yderligere fokus pa braendstof og CO2 udledning
0g har vedtaget at gennemfare et transportudbud i 2014/15, hvor et
vaesentligt udvaelgelseskriterium vil vaere udledningen af CO2.

Fliigger og samfundet

Med sin kompetence inden for maling og farver har koncernen tradition
for at stgtte omverdenens brug af farver. Mest kendt i Danmark er
samarbejdet med kunstneren Poul Gernes vedrgrende farvesaetning af
Herlev hospital samt Paladsteatret over for Tivoli i Kgbenhavn.

Fliigger statter ligeledes sociale projekter, som man har samarbejdet
med i en lang periode. Dette er gaeldende for samarbejdet med
Danner Stiftelsen, hvor Fliigger donerer maling og desuden donerer
stattekroner. Inden for designtapet udvikler Fltigger hvert ar et
specialtapet, hvor overskuddet ved salg i Danmark, Sverige og Norge
tilgar kvinder med brystkrasft.

Hos Fliigger har vi valgt at gare en indsats for bevaring af Danmarks
kulturarv, og derfor har vi skabt et nyt omrade inden for radgivning og
behandling af fredede og bevaringsverdige bygninger. Vi har rédfert
os med kulturstyrelser, restaureringsarkitekter, ejere og radgivere
inden for bygningsbevaring. Som resultat af dette har vi sammensat
et serligt Fliigger bevaringskoncept. Det betyder bl.a., at vi har taget
de traditionelle produkter som kalk, limfarve og linolie i sortimentet
igen, men ogsé sammensat et mélrettet, nyt moderne sortiment til
der, hvor det er relevant. Dertil har vi lanceret et stilhistorisk farvekort
i samarbejde med Nationalmuseet.
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Bestyrelse, god selskabsledelse og direktion

Bestyrelse

Bestyrelsen i Fliigger bestar normalt af 4 generalforsamlingsvalgte
samt 2 medarbejderrepraesentanter. De generalforsamlingsvalgte
vaelges for 1 &r ad gangen, genvalg er muligt. Det tilstrasbes, at
sammensetningen afspejler mangfoldighed, at relevante kompetencer
er til stede, samt at 3 af de generalforsamlingsvalgte er uafhangige.
Et medlem repraesenterer hovedaktionaeren. De medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer bliver valgt for en 4-arig periode. Aflgnning

af bestyrelsen indstilles af hovedaktionaeren til godkendelse pa
generalforsamlingen. Aktieoptioner og incitamentsprogrammer indgar
ikke i honorering af bestyrelsen.

Bestyrelsens forretningsorden er anfart pa selskabets hjemmeside.

God selskabsledelse

Bestyrelsen i Fliigger har forholdt sig til de reviderede anbefalinger

for god selskabsledelse og konstateret, at Fliigger med falgende

undtagelser felger anbefalingerne:

e Bestyrelsen har ikke vedtaget en beredskabsplan ved
overtagelsesforsgg — idet henvendelser desangaende sker
til hovedaktionaeren

e Der er ikke fastsat en aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer

e Bestyrelsen har fravalgt at nedsatte udvalg og kommissioner, disse
héndteres af den samlede bestyrelse

e Vederlag til bestyrelse og direktion er anfart i note til &rsregnskab,
men ikke pa individuelt niveau

Den fulde redeggrelse for god selskabsledelse er sammen med
redegarelse for risikostyring i regnskabsafslutningsprocessen
tilgaengelig pa selskabets hjiemmeside http://www.flugger.com/
Investor/Corporate-c-Governance.aspx

Direktion

Selskabet ledes af den administrerende direktgr (CEQ) i samarbejde
med finansdirektgren (CFO) og hovedaktiongren, som har valgt at
indgd i det fortsatte ledelsesarbejde med henblik pa at sikre kontinuitet
samt selskabets DNA.

CEO og CFO aflannes med en fast lgn samt bonus — som ikke kan
udgere mere end 30 % af det samlede vederlag. Bonus er afhengig
af udviklingen i koncernens top- og bundlinje, dvs. nettoomsatning
0g primeert driftsresultat EBIT. Aflanning af CEO og CFO indstilles af
bestyrelsesformanden i samrad med hovedaktionaren, som alene
er fastignnet. Direktionens samlede aflgnning fremgar af note til
arsregnskabet.

Diversitet

| selskabets bestyrelse er der en ligelig kensmaessig fordeling, som
0gsa tilstraebes pé alle andre niveauer, samtidig med at vi tillige gnsker
de bedste medarbejdere uafhaengigt af etnicitet, nationalitet og alder.

Bestyrelsen bestar af 2 medarbejderrepraesentanter og 4 medlemmer
er generalforsamlingsvalgte, heraf er 1 medlem indstillet af hoved-
aktionzeren. Heraf er 2 kvinder og 1 mand, hvorfor kravet om ligelig
konsmaessig fordeling er opfyldt. | naste ledelsesniveau, omfattende
direktion, butikschefer og gvrige ledelsesniveauer, udger mand 54 %
0g kvinder 46 %, hvorfor kravet om ligelig kensmassig fordeling

er opfyldt.

17




18

Fliigger arsrapport 2013/14

Bestyrelse

Stine Bosse, formand

Fadt 1960, indtradt i Fliigger bestyrelse 2011,

Andre ledelseshverv:

Formand for bestyrelsen i Det Kongelige Teater og Concito. Bestyrelsesmedlem i Allianz
Tyskland, Aker ASA Norge og TDC. Frivilligt arbejde i bl.a. Barnefonden (formand), Teenketanken
European Council on Foreign Relations, Forretningsudvalget i Europabeveegelsen, Netveerket
Kvinder & Europa (formand) og FNMDG Advocats.

Kvalifikationer: Ledelseserfaring fra Tryg, rutineret bestyrelsesmedlem, socialt engageret.
Beholdning af Fltigger aktier ultimo: 450 stk.

Roar Funderud

Fadt 1965, indtradt i Fliigger bestyrelse 2012.

Norsk, Adm. direkter i DFDS Seaways AS i Norge. Har haft flere finansielle og kommercielle
lederroller i Skandinavien. Har vaeret CFO i Ringnes AS og har tidligere ledet Toms Norge AS,
Toms Sverige AB og veeret Business Unit Director — Nordic for Toms Gruppen AS.
Kvalifikationer: Finans, FMCG, strategi, forretningsudvikling, management og skandinavisk
samarbejde.

Beholdning af Fliigger aktier ultimo: 0 stk.

Anja Schnack Jorgensen, nzstformand

Fodt 1965, indtradt i Fliigger bestyrelse 2008.

Andre ledelseshverv:

Regnskabsansvarlig for Sisley ApS. Tidligere regnskabschef i HK Entreprise og Kjems Holding.
Oprindeligt udleert i Flligger IT-afdeling.

Kvalifikationer: Regnskabskyndig fra virksomheder inden for byggeriet.

Datter af hovedaktionaren og anses ikke som uafhangig.

Beholdning af Fliigger aktier ultimo: 6.071 stk.

Gunilla Saltin

Fadt 1965, indtradt i Fliigger bestyrelse 2013.

Andre ledelseshverv:

Svensk, Adm. direkter i Sodra Cell AB. Bestyrelsesmedlem i IVL Svenska Miljdinstitutet AB og Stdra
Cell AB.

Kvalifikationer: Ledelseserfaring, PhD Chemical Engineering.

Beholdning af Fligger aktier ultimo: O stk.

Kristian Nellemann, medarbejdervalgt

Fadt 1953, indtradt i Fliigger bestyrelse 2011,

Butikschef i Fliigger A/S.

Kvalifikationer: Indgaende kendskab til butiksdrift i Flligger farver keeden, tidligere
eksportmedarbejder.

Beholdning af Fliigger aktier ultimo: 0 stk.

Martin Johansen, medarbejdervalgt

Fadt 1973, indtradt i Fligger bestyrelse 2012.
Vedligeholdelsestekniker i Fliigger A/S.
Kvalifikationer: Kendskab til koncernens produktion.
Beholdning af Fliigger aktier ultimo: 0 stk.
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Direktion

Peter Rapke, CEO

Fadt 1966, ansat i Fliigger 2014.

Uddannelse: MSc. in Electrical Engineering, DTU.
Beholdning af Flugger aktier ultimo: O stk.

Peter Rosén, CFO

Fgdt 1968, ansat i Fligger 2010.

Uddannelse: Finance and business administration, University of Lund.
Beholdning af Flugger aktier ultimo: 0 stk.

Flugiges
Fiuseer &

UIf Schnack, Koncerndirektor
Fadt 1936, ansat i Fliigger 1958.
Uddannelse: Kemiingenior og HD i salg og reklame. Note: | bestyrelsen er Stine Bosse, Gunilla Saltin og Roar Funderud uafhangige.
UIf og Sune Schnack (far og sgn) ejer tilsammen 1.324.835 stk. Fltigger aktier, hvoraf 590.625 | bestyrelsen er Stine Bosse, Roar Funderud og Anja Schnack Jargensen regnskabskyndige.
stk. A-aktier samt 620.610 stk. B-aktier er placeret i SUS 2013 ApS (Fltigger Holding). Honorering af bestyrelse og direktion fremgér af note 3.
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Regnskabsberetning

Forretningsaret 2013/14 viste en positiv udvikling i bade nettoomsaat-
ningen (+ 3 %) og det primeere driftsresultat (+ 29 %) sammenlignet
med aret for. | forretningsaret 2013/14 har der veeret betydeligt mere
fokus pa at forgge top- og bundlinjen samtidigt, hvilket har medfert en
positiv udvikling i begge.

Forretningsaret 2013/14 kontra sidste ar

mio. DKK 2012113 2013/14 /Endring
Salg Danmark* 660,3 683,9 4%
Salg Sverige 697,2 7218 4%
Salg Norge 339,9 321,7 5%
Salg i andre lande 176,2 196,9 12 %
Nettoomsatningen 1.873,6 1.924,3 3%
Bruttoresultat 1.001,3 1.036,1 3,5%
Salg og distribution -820,9 -816,4 -0,5 %
Administration -11,4 -122,6 10,0 %
Andre driftsposter, netto -0,8 0,0

Primeert driftsresultat, EBITDA 128,1 1521 18,7 %
Primeert driftsresultat, EBIT 68,2 88,1 29,2 %
Finans netto -4,2 -1,5 -63,8 %
Resultat for skat 64,0 86,6 35,3 %
Skatter -15,0 -10,9 -27,3 %
Resultat efter skat 49,0 75,7 54,5 %
Kursregulering til ultimo m.v. 18,7 -27,5
Totalindkomst 67,5 48,2 -40,0 %
Egenkapital 823,7 837,6 17%
Balance 1.225,8 1.182,7 -3,5%
Pengestromme

Fra drift fgr finans og skat 145,3 183,4

Efter finans og betalt skat 19,4 172,2

Til investeringsaktivitet -131 -43,9

Til finansieringsaktivitet -99.4 -108,2

* Salg Danmark er inkl. Island, Grenland og Feergerne

Nettoomsaetningen

Forretningsaret 2013/14 viste en positiv salgsudvikling. Nettoomsastningen
androg 1.924 mio. DKK sammenlignet med 1.874 mio. DKK sidste &r,
hvilket svarer til en stigning pa knapt 3 %. Valutakursudviklingen i aret
reducerede nettoomsatningen, konverteret til DKK, med 49 mio. DKK,

- hvilket svarer til knapt 3 %. Isaer 4. kvartal af forretningsaret, dvs.
ménederne februar, marts og april, bidrog mest positivt til salgsudviklingen.

Salgsudviklingen var positiv pa de fleste af koncernens markeder og pa
trods af en vigende efterspargsel pa de skandinaviske markeder, hvilket

mio. DKK Kvartalsomsatning

600 [~
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100

0

1. kvartal 2. kvartal 3. kvartal 4. kvartal
m201213| 570 (+12%) 507 (+9%) 351 (+1%) 446 (+2%)
| 2013/14 592 (+4%) 507 (+0%) 355 (+1%) 470 (+5%)

er udtryk for, at koncernen vinder markedsandele. | lokal valuta var
salgsudviklingen + 4 % i Danmark, + 6 % i Sverige, + 3 % i Norge,
+19 % i Polen samt + 19 % i Kina. Sverige er fortsat koncernens storste
marked. | Polen og Kina har koncernen marginale markedsandele.

Omkostningsudviklingen

Produktionsomkostningerne androg 888 mio. DKK sammenlignet med

872 mio. DKK sidste ar. | arets produktionsomkostninger indgér en seerlig
varelagernedskrivning pa 16 mio. DKK — dvs. at bortset herfra var arets
produktionsomkostninger uandret trods 3 % starre salg. Det skyldes,
foruden omkostningsbevidsthed, at rvarepriserne har vaeret stabile, samt
at den valutariske udvikling ud over at reducere omsztningen ligeledes har
veeret med til at reducere omkostningerne.

Salgs- og distributionsomkostningerne androg 816 mio. DKK sammenlignet
med 821 mio. DKK sidste ar. Dvs. samlet en reduktion p& 5 mio. DKK
trods mersalg samt ggede distributionsomkostninger affgdt af, at
koncernen er blevet mere spredt de senere &r. Som anfart vedrgrende
produktionsomkostningerne har den valutariske udvikling veeret med til at
give omkostningsreduktion.

Administrationsomkostningerne androg 122 mio. DKK kontra 111 mio. DKK
sidste &r. De veesentlige meromkostninger til administration skyldes, at
koncernen er i gang med at opdatere IT-systemerne samt har gennemfert
organisatoriske tilpasninger.

| &rets gvrige driftsindtaegter og omkostninger indgér et tab pa godt

3 mio. DKK fra salg af en bygning, og arets driftsomkostninger er
endvidere belastet af 9 mio. DKK vedrgrende nedskrivning af goodwill af
vores butikker i Skandinavien.



Resultatudviklingen

Trods veesentlige, seerlige omkostninger som tidligere anfgrt androg primeert
driftsresultat EBIT 88 mio. DKK sammenlignet med 68 mio. DKK

sidste ar — plus 29,2 %. EBIT-margin androg 4,6 % sammenlignet med 3,6 %
sidste &r.

Finans netto androg minus 1,5 mio. DKK, hvorefter resultat for skat blev 87
mio. DKK sammenlignet med 64 mio. DKK sidste &r — plus 35 %. Efter en
skattehensesttelse pa 11 mio. DKK blev resultat efter skat 76 mio. DKK kontra
49 mio. DKK sidste ar — plus 55 %. Den storre vaekstrate efter skat skyldes, at
hensasttelse til selskabsskat i seneste forretningsar androg 13 % af resultat for
skat sammenlignet med 23 % sidste &r. Den lavere skatteprocent skyldes
primeert indregning af skattereserver vedrgrende tidligere ar i Norge og Polen.

Ved beregning af &rets totalindkomst justeres for regulering til ultimokurs af
primo egenkapital i udenlandske datterselskaber samt af &rets nettoresultat.
Totalindkomst i 2013/14 androg 48 mio. DKK sammenlignet med 68 mio. DKK
sidste ar, som var positivt pavirket af valutakurserne.

Balancen ultimo 2013/14

Balancen i Fliigger ultimo forretningséret androg 1.183 mio. DKK sammenlignet
med 1.226 mio. DKK sidste & — minus 4 %. Koncernens langfristede aktiver
blev reduceret med 7 % primaert vedrgrende materielle anleegsaktiver.

Blandt de kortfristede aktiver var varebeholdningerne reduceret med 11 %,
udestéende fordringer var vokset med godt 2 % samtidig med, at koncernens
beholdning af veerdipapirer og likvider voksede med 32 % til 88 mio. DKK.

Koncernens rentebarende nettolikviditet androg ultimo forretningséret
78 mio. DKK kontra 27 mio. DKK sidste ar pa samme tid.

Egenkapitalen androg 838 mio. DKK, svarende til en egenkapitalandel p& 71 %

sammenlignet med 67 % sidste ar. Mens koncernens langfristede forpligtelser var
pé niveau med sidste ar, blev koncernens kort-fristede forpligtelser reduceret fra

383 mio. DKK sidste &r til 327 mio. DKK i dette forretningsar.

Pengestramme i 2013/14

Pengestrgm fra driften far finans og skat androg 183 mio. DKK sammenlignet
med 145 mio. DKK sidste &r. Den positive udvikling skyldes primeert bedre
indtjening samt varelagerreduktioner. Pengestrom efter finans og betalt skat
androg 172 mio. DKK sammenlignet med 119 mio. DKK sidste &r. Pengestrgm
til investeringsaktiviteter androg 44 mio. DKK sammenlignet med 13 mio. DKK
sidste ar og finansieringsaktivitet androg 108 mio. DKK sammenlignet med

99 mio. DKK sidste 4r.

Med baggrund i koncernens positive indtjening samt koncernens steerke
likviditet er der afsat 39 mio. DKK til udbytte. Séledes er indstillingen til general-
forsamlingen et forslag om at vedtage et udbytte pa 13 DKK pr. 20 DKK aktie.
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Nettoomsztning
geografisk fordelt

= Danmark inkl. Island,
Gronland og Faergerne 36 %
Sidste &r 35 %

B Sverige 37 %
Sidste &r 37 %

Norge 17 %
Sidste ar 19 %

= Andre lande 10 %
Sidste &r 9 %

Nettoomsetning fordelt
pa segmenter netto

B Segment1:
Fliigger i Norden 70 %
Sidste &r 72 %

H  Segment1:
Fliigger i andre lande 10 %
Sidste &r 9 %

= Segment 2:
DAY-system og
PP Mester Maling 20 %
Sidste ar 19 %

Nettoomsatning
fordelt pa produkter

| Maling, kemi og
traebeskyttelse 78 %
Sidste ar 77 %

B Male- og tapetser-
varktgj 13 %
Sidste ar 13 %

Tapet og veeg-
beklzedning 8 %
Sidste &r 9 %

= Diverse artikler 1 %
Sidste ar 1%
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Koncernsalg

Koncernsalg Danmark™: 684 mio. DKK + 4 %
- sidste ar 660 mio. DKK

*Inkl. Island, Grenland og Fergerne.

Det danske marked er fortsat ramt af udviklingen pé boligmarkedet, men
Flligger har vundet markedsandele. Private er meget tilbageholdende.
Salget til professionelle malere, hvor arbejdsl@sheden endnu er hgj, byder
stadig pa store udfordringer.

Koncernen er aktiv med Fliigger brandede produkter solgt gennem landets
185 Fliigger farver butikker, hvoraf de 73 er koncernejede. Fliigger farver
butikkerne star for ca. 72 % af koncernsalget i Danmark. De resterende
28 % af salget foretages af datterselskaberne DAY-system, som salger til
byggemarkeder, og PP Mester Maling, som driver egne engrosudsalg.

Det vurderes, at markedet fortsat vil veere stagnerende i Danmark.
De veesentligste konkurrenter er Beck & Jargensen, AkzoNobel med

Sadolin og Nordsjo brand, PGG med Dyrup og Sigma brand, Jotun fra
Norge og Alcro-Beckers fra Sverige.

Danmark: Branchens salg af bygningsmaling mv.
Lokal valuta, lebende priser, 2003 = index 100
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Kilde: Branchestatistik.

Branchens salg i Danmark har veeret vigende, siden finans- og
boligkrisen ramte markedet i efteraret 2008.
| Danmark har Fliigger en skannet markedsandel pa omkring 30 %.

Koncernsalg Sverige: 722 mio. DKK + 4 %

- sidste ar 697 mio. DKK

Salg i lokal valuta 852 mio. SEK + 6 %

Det svenske marked er vaesentligt mindre héardt ramt end det
danske, hvilket bl.a. skyldes ROT-ordningen, som giver skatterabat
ved reparations- og vedligeholdsopgaver i boligsektoren.

Fliigger er aktiv med Fliigger brandede produkter solgt gennem 152
Fliigger farg butikker, hvoraf de 82 er koncernejede. Koncernen har
haft fortsat stor salgsfremgang iser til professionelle malere og veeret
leverander til flere stgrre projekter.

Ligesom i Danmark s&lger datterselskabet DAY-system primeert
gennem byggemarkeder og fritstdende farvehandlere. DAY-system
stér for ca. 25 % af koncernens salg i Sverige.

Det vurderes, at vaeksten fortsat vil veere moderat i Sverige.

De vaesentligste konkurrenter er Alcro-Beckers, Nordsjd, Jotun og
Caparol.

Sverige: Branchens salg af bygningsmaling mv.
Lokal valuta, labende priser, 2003 = index 100
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Kilde: Branchestatistik.

Branchens salg i Sverige har veeret rimeligt stabil de senere &r,
men med et fald i 2013.
| Sverige har Fliigger en skennet markedsandel pa omkring 20 %.



Koncernsalg Norge: 322 mio. DKK - 5 %

- sidste ar 340 mio. DKK

Salg i lokal valuta 349 mio. NOK + 3 %

Fliigger har haft en meget dynamisk udvikling de senere ar — dels
ved opkab og dels ved organisk veekst. De butikker, som kom til i isaer
2011/12, udviser en fortsat positiv udvikling.

Koncernen er aktiv med Fliigger brandede produkter solgt gennem
Fliigger farve butikskaeden, som bestar af 70 butikker, hvoraf de 54
er koncernejede.

Det vurderes, at der fremover vil vaere vaekst i Norge.

Den vaesentligste konkurrent i Norge er Jotun, som under eget brand
samt Butinox er meget dominerende p& markedet med 60-70 %

markedsandel. Derudover ses Nordsjé og Becker pa markedet med
svenske produkter samt et par mindre, norske producenter.

Norge: Branchens salg af bygningsmaling mv.
Lokal valuta, labende priser, 2003 = index 100
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Kilde: Branchestatistik.

Branchens salg i Norge dykkede efter krisen i 2008, men er siden
kommet steerkt igen.
| Norge har Fliigger en skennet markedsandel pa omkring 10 %.

Fltigger arsrapport 2013/14

Koncernsalg andre lande: 197 mio. DKK + 12 %
- sidste ar 176 mio. DKK

Salg i andre lande er primeert salg i Polen og Kina inkl. neermarkeder
hertil.

| Polen har koncernen de sidste 10 &r veeret i gang med at opbygge
et Fliigger butiksnet, som i dag bestér af 70 koncernejede butikker. |
2009 valgte koncernen at bygge en moderne tapetfabrik i Polen teet
pé& Gdansk. Projektet fik 40 % EU-tilskud og er i dag hjemland for
koncernens udvikling af veegbekleedning og designtapeter. Fabrikken
vil i naer fremtid blive suppleret med produktionslinjer til fremstilling
af bygningsmaling til det polske marked.

Det vurderes, at vaeksten fortsat vil veere hgj i Polen.

Koncernsalg Polen 2013/14: 120 mio. DKK + 18 %.

| Kina har koncernen de sidste knap 10 &r veeret i gang med

at etablere et marked for bygningsmaling og tapet importeret

fra Skandinavien. | 2009 etablerede koncernen et mindre
produktionsanleeg i Shanghai. Her produceres til det kinesiske
marked enkelte malinger til facader, loft og veegge samt lim og
Klzeber til opsatning af tapet suppleret med import fra Skandinavien.

Koncernsalg Kina 2013/14: 47 mio. DKK + 14 %.

Det vurderes, at veeksten fortsat vil veere hgj i Kina.
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Koncernens risikoforhold

Bestyrelse og direktion vurderer Igbende veesentlige risici og

interne kontroller i forbindelse med koncernens aktiviteter og den
regnskabsmasssige konsekvens. Koncernens risikostyring og interne
kontrolsystemer kan alene skabe en rimelig, men ikke fuldstendig,
sikkerhed for, at uretmaessig brug af aktiver, tab og/eller vasentlige fejl
o0g mangler i regnskabet undgas.

Kommercielle og operationelle risici

Koncernens kommercielle risici — bortset fra den turbulente omverden
som omtalt ovenfor — kommer dels fra en international koncentration
blandt producenterne af maling og dels fra @ndrede indkgbsvaner blandt
konsumenterne. Koncernen har fokus pé udviklingen og vurderer Igbende
i hvilket omfang, det ber f& konsekvenser for de lagte strategier, herunder
vedrgrende starrelsen af butiksnettet pa vores forskellige markeder samt
produktionens placering i henholdsvis Danmark, Sverige og Polen.

Miljgforhold repraesenterer andre risici. Det ser vi ved, at en stadig
skrappere miljglovgivning har betydelig indvirkning pé farve- og
lakbranchen, hvor Fliigger harer til. Ledelsen forventer, at denne udvikling
fortsaetter, og ledelsen setter derfor ressourcer af til at spare energi,
reducere brugen af miljgfarlige ravarer og CO2 udslip i erkendelse af, at
miljg- og klimaproblematikken vil spille en stigende rolle i fremtiden. Det
er ledelsens opfattelse, at Fliigger er pé forkant med udviklingen og godt
rustet til fremtiden.

Selvom vi det seneste ar har set relativt stabile priser pa ravarer, sa ved vi,
at disse hurtigt kan svinge. Disse udsving kommer ofte med kort varsel,
hvilket gor det sveert at f& omkostningsstigningerne ud pa markederne,
hvorved EBIT presses pa kort sigt. Vi arbejder aktivt med at sikre vores
indkgbspriser et stykke ind i fremtiden, men vi vil ikke kunne daekke hele
vores ravarebehov.

For at gardere sig mod skader, fx som fglge af brand, har koncernen valgt
at vaere solidt forsikret mod storre skader eller katastrofer, men selv baere
risici vedrarende mindre skader.

Vierigaetind i sidste fase af udskiftningen af IT systemer i koncernen, og
implementeringen forventes afsluttet i det kommende regnskabsér. Det nye
IT system vil give virksomheden den systemmeessige base, som vi behgver
for effektivt at kunne drive og udvikle virksomheden fremover, ikke mindst
nér det geelder hurtigt at kunne reagere pa forandringer i omverdenen.
Omkostningerne ved projektet belaster resultatet bade i &ret, der gik, og
arene fremover. For at mindske risiciene i projektet ledes arbejdet af en
professionel projektleder med stor erfaring i denne type projekter.

Med henblik pa at f4 starre markedstilgang og tonnage i produktionen har
koncernen en salgsdivision i Skandinavien, som distribuerer ikke Fliigger
brandede produkter til fritstéende distributionskanaler. Denne salgsdivision
giver en vis risikospredning i relation til konsumenternes eventuelle
&ndrede indkgbsvaner og tegner ca. 20 % af koncernomsetningen.

Fliigger er et godt og velkendt varemaerke pa koncernens hovedmarkeder.
For at beskytte varemaerket overvages det Igbende af koncernens
juridiske funktion, som 0gsa administrerer og overvager koncernens andre
varemeerker, patenter, designs og domaener.

Finansielle risici

Fliiggers rapporteringsvaluta og funktionelle valuta er den danske krone,
som er teet forbundet med euroen inden for et snaevert spaend. En

stor del af koncernens salg gennemfgres derimod i valutaer, der ikke

er teet forbundet med euroen. Valutarisici er derfor en af koncernens
starre finansielle risici, og betydningen af disse er vokset i takt med,

at starrelsen af koncernens salg til markeder med anden valuta og
andelen af salg i forskellige valutaer er vokset. Koncernen fglger labende
valutakursudviklingen og bedgmmer Igbende behovet for valutasikring for
at minimere denne risiko.

Koncernen har i arets lgb opnéet en gget pengestram fra driften
sammenlignet med aret for. Dette skyldes bedre operativt resultat
kombineret med lavere pengebinding i arbejdskapital samt en lavere
investeringsaktivitet. Primo forretningsaret, dvs. omkring 1. maj, er
pengebindingen starst efter nogle méneder med lavt kontantsalg og
lagerbinding til hgjsason. | labet af sommermanederne genetableres
likviditetsreserven normalt.

Den aktuelle, lave rente samt udsigt til overskydende likviditet pa den korte
og mellemlange bane kan medfgre, at ledelsen mé tage stilling til alternativ
placering, herunder tilbagekeb af egne aktier eller hgjere udbytte.

Tab pa udestéende fordringer er en risiko, som koncernen har stor fokus
pa. Det aktive arbejde, koncernen laegger i kreditovervagning, har medfart,
at tab pa kredit har vaeret af meget beskeden stgrrelse.
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Forventninger til fortsat fremgang i 2014/15

Der er siden udlgh af forretningséret 2013/14 ikke sket vaesentlige
uforudsete begivenheder.

| det nye forretningsar 2014/15 forventes koncernens salg fortsat at ]
vokse. Vi har budgetteret med en omsatning pa knap 2 milliarder DKK. ¥ o
Der satses pé organisk vaekst.

Primeert driftsresultat EBIT forventes i strrelsesordenen 100-120 mio. \
DKK kontra 88 mio. DKK foregaende &r. Vi har forudsat, at aktuelle

valutakurser samt révarepriser vil blive stabiliseret pd aktuelt .

niveau, samt at den globale gkonomiske situation ikke vil pavirke ?
markedsbetingelserne for Fliigger i 2014/15. ‘ -

Koncernens vaesentlige likviditetsreserve og finans netto, som primaert -4 :
vil vaere pavirket af skiftende valutakurser, forventes pa niveau med -

2013/14, dvs. i starrelsesordenen 1-2 mio. DKK. Til selskabsskat s
forventes at indgé ca. 24 % af resultat for skat.

Generalforsamlingen b .

Selskabets generalforsamling afholdes onsdag den 20. august 2014

kl. 11 pa selskabets adresse: Islevdalvej 151, 2610 Radovre.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udloddes et udbytte
pé 13 DKK pr. 20 DKK aktie — hvilket med 3 mio. aktier svarer til 39 mio.
DKK inklusive egne aktier.
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for 1. maj 2013 - 30. april 2014 for Fliigger A/S.

/l\rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelses-
beretningen udarbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav
for barsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2014 samt
af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter og
pengestramme for regnskabséret 1. maj 2013 - 30. april 2014.

Ledelsesheretningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redegorelse for udviklingen i koncernens og moderselskabets

aktiviteter og gkonomiske forhold, &rets resultater og den finansielle

stilling for koncernen og moderselskabet samt en beskrivelse af

de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og
moderselskabet stér overfor. «

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Radovre, den 26. juni 2014

Direktion:

Peter Rgpke, CEO Peter Rosén, CFO UIf Schnack, koncerndirektgr
Bestyrelse:

Stine Bosse, formand Anja Schnack Jgrgensen, nastformand Martin Johansen

Roar Funderud Gunilla Saltin Kristian Nellemann



Den uafhangige revisors erklaringer

Til kapitalejerne i Fltigger A/S
Pategning pa arsregnskabet og koncernregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Fliigger A/S
for regnskabsaret 1. maj 2013 - 30. april 2014, der omfatter resultatop-
gerelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis,
for sdvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig
for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen

i overensstemmelse med internationale standarder om revision

0g yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kreaever, at vi
overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet
er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisions-
bevis for belab og oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afthanger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet

og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmaessige
sken er rimelige, samt en vurdering af den samlede preesentation af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

N RS
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Det er vores opfattelse, at det opndede revisionshevis er tilstraekkeligt
0g egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver
et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. april 2014 samt af resultatet af koncernens
0g selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret

1. maj 2013 - 30. april 2014 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og danske oplys-
ningskrav for barsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen.

Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den udfgrte revision

af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Hellerup, den 26. juni 2014

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mikkel Sthyr
statsautoriseret revisor

Henrik Mikkelsen
statsautoriseret revisor



28  Fliigger arsrapport 2013/14

Koncernens resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse 1. maj - 30. april

Note
Resultatopgerelse 1.000 DKK 2010/11 201112 2012/13 2013/14
2 Nettoomsatning 1.590.980 1.759.521 1.873.649 1.924.260
3 Produktionsomkostninger -714.436 -819.656 -872.356 -888.156
Bruttoresultat 876.544 939.865 1.001.293 1.036.104
3 Salgs- og distributionsomkostninger -712.427 -797.135 -820.859 -816.415
3 Administrationsomkostninger -97.169 -103.445 -111.458 -122.637
4 Andre driftsindtaegter 19.809 2.371 5.248 4.099
5 Andre driftsomkostninger -1.333 -828 -6.049 -4.089
Nedskrivning goodwill 0 =741 0 -8.970
Primeert driftsresultat 85.424 40.087 68.175 88.092
6 Finansielle indtaegter 16.820 18.230 13.858 9.244
7 Finansielle omkostninger -11.604 -22.506 -18.054 -10.762
Resultat fgr skat 90.640 35.811 63.979 86.574
8 /Andring i udskudt skat -3.605 -2.270 -3.768 6.761
8 §elskabsskat -23.504 -11.158 -11.219 -17.662
Arets resultat 63.531 22.383 48.992 75.673
Resultat pr. aktie
Foreslaet udbytte pr. aktie pa 20 DKK 15 6 9 13
Resultat pr. aktie pd 20 DKK 21,9 7,7 16,9 26,3
Udvandet resultat pr. aktie pd 20 DKK 21,9 7,7 16,9 26,3
Totalindkomst 1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Arets resultat 63.531 22.383 48.992 75.673
Verdiregulering terminskontrakter g8 65 -98 0
Terminsforretning overfort til materielle
anleegsaktiver 0 0 0 0
Kursregulering til ultimokurs
- af primo egenkapital 23.066 -1.927 19.691 -22.783
- af nettoresultat 2.584 -1.073 - 888 -4.698
Anden totalindkomst i alt** 25.683 -2.935 18.705 -27.481
Totalindkomst i alt 89.214 19.448 67.697 48.192

der foreslas anvendt séledes:

Udbytte 45.000 18.000 27.000 39.000
Overfgrt resultat 44214 1.448 40.697 9.192
Arets overfarsler 89.214 19.448 67.697 48.192

*Skat af anden totalindkomst fremgér af note 8.
**Anden totalindkomst recirkuleres til resultatopggrelsen nar betingelserne herfor er opfyldt.



Koncernens balance pr. 30. april
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Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Aktiver
9 Patenter, licenser og software 0 11.895 11.100 11.588
9 Goodwill 64.581 94.700 96.124 83.693
9 Forudbetalinger p& immaterielle aktiver 0 0 16.894 25.864
Immaterielle aktiver 64.581 106.595 124,118 121.145
10 Grunde og bygninger 187.638 188.674 196.032 180.457
10 Tekniske anleeg og maskiner 95.009 98.004 85.781 72.218
10 Andet driftsmateriel 105.899 108.327 93.906 78.512
10 Anleeg under udfgrelse 11.750 7.196 4.890 11.338
Materielle aktiver 400.296 402.201 380.609 342.525
8 Udskudt skatteaktiv 6.818 6.279 5.344 8.616
Langfristede aktiver 471.695 515.075 510.071 472.286
11 Varebeholdninger 248.983 327.861 322.485 287.638
12 Tilgodehavender 302.534 315.829 326.466 334.409
13 Veerdipapirer 94.786 46.675 10.466 15.018
Likvide beholdninger 33.734 47.973 56.302 73.388
Kortfristede aktiver 680.037 738.338 715.719 710.453
Sum af aktiver 1.151.732 1.253.413 1.225.790 1.182.739
Passiver
14 Aktiekapital 60.000 60.000 60.000 60.000
Reserve for valutakursregulering - 26.895 -29.895 -11.092 -38.572
Reserve for sikringstransaktioner &3 98 0 0
Overfart resultat 720.279 725.995 747.783 777173
Foresldet udbytte 45.000 18.000 27.000 39.000
Egenkapital 798.417 774198 823.691 837.601
8 Udskudt skat 12.780 14.408 17.468 18.238
Medarbejderobligationer 4.545 3.072 1.697 0
16 Langfristede forpligtelser 17.325 17.480 19.165 18.238
Bankgeeld 43.391 138.566 59.346 2.031
Medarbejderobligationer 1.527 1.472 1.376 1.697
Leverandgrer 138.107 147172 141.007 145.881
Geeld il tilknyttede virksomheder og selskabsdeltagere 0 22.302 21.789 6.579
Selskabsskat 15.262 10.767 1.489 1.164
15 Anden geld 137.607 141.310 157.783 169.455
Periodeafgransningsposter 96 146 144 93
16 Kortfristede forpligtelser 335.990 461.735 382.934 326.900
Sum af passiver 1.151.732 1.253.413 1.225.790 1.182.739

1 Regnskabspraksis
17 Kab af virksomheder
18 Egne aktier

19 Pantsatninger

20 Eventualforpligtelser
21 Neertstaende parter
22 Koncernforhold

23 Finansielle risici
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Egenkapitalopgerelse
Egenkapitalopgerelse Aktie- Reserve Reserve Overfrt Foreslaet/ | alt
Koncern 1.000 DKK kapital for valuta- for sikrings- resultat udloddet

kursregu- transak- bytte

leringer tioner

Egenkapital 1. maj 2010 60.000 - 52.545 0 716.746 36.000 760.201
Arets resultat 63.531 63.531
Veerdiregulering terminskontrakter 88 33
Kursreguleringer til ultimokurs
- af primo egenkapital 23.066 23.066
- af nettoresultat 2.584 2.584
Udloddet udbytte - 36.000 - 36.000
Udbytte egne aktier 695 695
Foreslaet udbytte - 45.000 45.000 0
Kgb egne aktier - 15.693 -15.693
Egenkapital 30. april 2011 60.000 - 26.895 33 720.279 45.000 798.417
Egenkapital 1. maj 2011 60.000 - 26.895 84 720.279 45.000 798.417
Arets resultat 22.383 22.383
Veerdiregulering terminskontrakter 65 65
Kursreguleringer til ultimokurs
- af primo egenkapital -1.927 -1.927
- af nettoresultat S1h078 -1.073
Udloddet udbytte - 45.000 - 45.000
Udbytte egne aktier 1.433 1.433
Foreslaet udbytte -18.000 18.000 0
Kgb egne aktier -100 -100
Egenkapital 30. april 2012 60.000 -29.895 98 725.995 18.000 774.198
Egenkapital 1. maj 2012 60.000 -29.895 98 725.995 18.000 774.198
Arets resultat 48.992 48.992
Veerdiregulering terminskontrakter -98 -98
Kursreguleringer til ultimokurs
- af primo egenkapital 19.691 19.691
- af nettoresultat -888 - 888
Udloddet udbytte -18.000 -18.000
Udbytte egne aktier 575 575
Foreslaet udbytte -27.000 27.000 0
Kgb egne aktier -779 - 779
Egenkapital 30. april 2013 60.000 -11.092 0 747.783 27.000 823.691
Egenkapital 1. maj 2013 60.000 -11.092 0 747.783 27.000 823.691
Arets resultat 75.673 75.673
Kursreguleringer til ultimokurs
- af primo egenkapital -22.783 -22.783
- af nettoresultat -4.698 -4.698
Udloddet udbytte -27.000 -27.000
Udbytte egne aktier 974 974
Foreslaet udbytte -39.000 39.000 0
Kob egne aktier -8.256 -8.256
Egenkapital 30. april 2014 60.000 -38.573 0 777174 39.000 837.601
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Pengestromsopgarelse

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Nettoomseetning og andre driftsindt./-omk. 1.609.457 1.761.064 1.872.848 1.924.270
Driftsomkostninger -1.524.033 -1.720.976 -1.804.673 -1.836.178
Primeert driftsresultat 85.424 40.088 68.175 88.092
Af- og nedskrivninger 53.675 57.770 59.889 64.000
Regulering af resultat til ultimokurs 2.584 1.073 - 888 -4.698
Andre ikke-kontante poster 2.471 4.500 2.820 4.705
/Endring i tilgodehavender -55.762 -6.733 - 2.608 -17.241
/Endring i varebeholdninger -6.913 - 78.964 13.887 21.301
/Endring i leverandgrgeeld 18.112 9.385 -9.736 9.975
/Endring i anden driftsafledt geeld 12.196 3.807 13.825 17.228
Pengestrgm fra drift for finans og skat 111.787 30.926 145.364 183.362
Finans netto 53k -1.594 - 2.383 2.908
Pengestrgm fra drift for betalt skat 112.322 29.332 142.981 186.270
Betalt skat = 32133 - 23.068 - 23.469 -14.025
Pengestrgm efter finans og betalt skat (drift) 79.589 6.264 119.512 172.245
Kab af immaterielle anlegsaktiver 0 -1.005 - 18.438 -12.846
Kgb af materielle anleegsaktiver - 68.032 -68.147 - 33.254 -34.855
Salg af anleegsaktiver 12.529 3.810 7.240 9.434
Kab af virksomhed -17.159 - 42.450 - 726 -617
Kab af veerdipapirer - 2.692 0 -10.151 -5.028
Salg af veerdipapirer 18.051 41.579 42.202 0
Kapitalforhgjelse tilknyttede virksomheder mv. 0 0 0 0
Pengestrgm til investeringsaktivitet - 57.303 - 66.213 -13.127 -43.912
Pengestrgm efter investeringsaktivitet

0g betalt selskabsskat 22.286 -59.949 106.385 128.333
/Endring i bank- og prioritetsgeeld 7.423 95.175 -79.220 -57.309
/Endring i geeld tilknyttede virksomheder

0g selskabsdeltagere 0 22.302 - 513 -15.210
Betalt udbytte - 36.000 - 45.000 -18.000 -27.000
Udbytte egne aktier 695 1.433 875 973
Medarbejderobligationer -1.628 -1.527 -1.472 -1.376
Kab af egne aktier -15.693 -100 -779 -8.256
Pengestrgm til finansieringsaktivitet -45.203 72.283 -99.409 -108.178
Arets pengestramme -22.917 12.334 6.976 20.155
Kursregulering af likviditet, bankkonti og aftaleindlan primo -5 1.905 1.353 -3.069
Likviditet, bankkonti og aftaleindl&n primo 56.656 33.734 47.973 56.302
Likviditet, bankkonti og aftaleindl&n ultimo 33.734 47.973 56.302 73.388

Pengestremsopgarelsens tal kan ikke direkte udledes af koncernbalancens tal, idet primobalancerne for de udenlandske, tilknyttede
virksomheder er omregnet til ultimokurser i de enkelte ar. Bankkonti og aftaleindlén ultimo indeholder bundne midler i alt 3,3 mio. DKK
(sidste ar 3,7 mio. DKK)
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Noter

Note

1

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for Fliigger A/S og koncern 2013/14 aflaegges i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav il
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber og IFRS-bekendtgarelsen
udstedt i henhold til &rsregnskabsloven. Arsrapporten opfylder tillige
International Financial Reporting Standards udstedt af IASB. Fliigger A/S
funktionelle valuta er DKK; hvorfor &rsrapporten afleegges i denne valuta.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til rsregnskabet
for 2012/13.

Ny regnskabsregulering

Fliigger A/S har implementeret de af IASB og EU godkendte
regnskabsstandarder, &ndringer hertil samt fortolkningsbidrag,
der er ikrafttradt i regnskabsaret 2013/14. Dette omfatter falgende
regnskabsstandarder:

- IAS 1 A£ndringerne medfarer, at poster i anden totalindkomst skal
grupperes efter, hvorvidt posterne potentielt vil blive indregnet i
resultatopgerelsen pa et senere tidspunkt

- IFRS 10 vejledning i afgerelsen om at der foreligger et moder-/
datterselskabsforhold

- IFRS 12 om @ndrede oplysningskrav for virksomheder, der har
investeringer i virksomheder omfattet af IFRS 10, IFRS 11 eller IAS 28

- IFRS 13 fastsatter en metodik for, hvorledes dagsveerdien skal opgares.

- IAS 27 standarden eendres, séledes at den udelukkende omfatter
bestemmelser om udarbejdelse af moderselskabsregnskaber

- IFRS 7 @&ndringen medfarer, at der skal gives yderligere noteoplysninger
om modregningsadgang for virksomhedens finansielle aktiver og
forpligtelser — og modregnede poster specificeres brutto i noterne og
ikke modregnede poster, der kan modregnes ved konkurs eller ved
anden fremtidig begivenhed oplyses uanset, at de ikke er modregnet
i balancen

- IFRS 10, 11 0g 12 om a&ndring af overgangshestemmelser. Datoen for
forste anvendelse af standarden er den farste dag i det regnskabsdr,
hvor standarden implementeres

- Arlige forbedringer 2009-2011

Hertil visse nye og e&ndrede standarder, der ikke har relevans for
Fliigger. Implementering af &ndringer i standarder og fortolkninger
geeldende for regnskabsaret 2013/14 har generelt kun haft begreenset
effekt for koncernen og har ikke pavirket indregning og maling.

Ved offentliggarelse af denne &rsrapport havde IASB tillige udsendt en
raekke nye og &ndrede IFRS standarder og fortolkningsbidrag, som er
godkendt af EU, men som endnu ikke er obligatorisk ved afleeggelse
af Fliigger drsrapport. Nye standarder og fortolkningshidrag forventes
implementerede, nar de bliver obligatoriske for regnskabsafleeggelsen
og forventes generelt kun at have begreaenset effekt for koncernen.

Information vedrarende nye standarder og fortolkninger af relevans for

koncernen er sammenfattet nedenfor:

- IAS 32 &ndringen giver yderligere vejledning i, hvorledes standarden
skal fortolkes

- |AS 36 om a&ndrede oplysningskrav om veerdiforringelse af aktiver
som flge af implementeringen af IFRS 13, Dagsvaerdimalinger.

Nyeste vedtagne regnskabsstandarder (IFRS) og

fortolkningsbidrag (IFRIC)

- IFRS for sma og mellemstore virksomheder

- IFRS 9 Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres il
amortiseret kostpris eller dagsveerdikategori.

- IFRS 14 ny standard om regulatoriske aktiver
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- IAS 19 personaleydelser

- Arlige forbedringer (2010-2012)
- Arlige forbedringer (2011-2013)
- IFRIC 21 afgifter

De af IASB udsendte standarder og fortolkningsbidrag er ikke godkendt
af EU. Implementering af disse @ndringer i standarder og fortolkninger
forventes ikke at have effekt for koncernen.

Vasentlige regnskabsmaessige sken, vurderinger og valg i den
anvendte regnskabspraksis.

Ved vurderingen af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og
forpligtelser kreeves skan over, hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser pa balancedagen.

De foretagne sken er baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer,
som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur kan vaere
usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan veere ufuldstendige eller
ungjagtige, og uventede begivenheder eller omstaendigheder kan opsta.

Endvidere er virksomheden underlagt normale forretningsmaessige
risici og usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger
fra disse skan. Generelle risici for Fliigger A/S er omtalt i ledelsens
beretning samt i note 23.

For Fliigger koncernen vil skgn, der er vaesentlige for regnskabs-
afleeggelsen, foretages blandt andet ved opgarelsen af af- og
nedskrivninger, ved gennemfgrelse af nedskrivningstests for
immaterielle aktiver herunder goodwill, veerdi af varebeholdninger,
tilgodehavender og udskudt skat.

| forbindelse med anskaffelse af materielle aktiver foretages en
vurdering af de forventede brugstider af aktiverne. Endvidere foretages
sken over de enkelte aktivers restveerdi. Restveerdier revurderes &rligt,
hvilket indebaerer et vaesentligt element af skan. Materielle aktiver
udger i alt DKK 342,5 mio. for koncernen og DKK 77,5 mio. for
moderselskabet. Der henvises i gvrigt til note 10.

Nedskrivningstests gennemfgres arligt for den aktiverede goodwill,

i koncernen DKK 83,7 mio. og i moderselskabet DKK 14,1 mio.

Der er for regnskabsaret konstateret nedskrivningsbehov for den
indregnede goodwill. Nedskrivningen blev for koncernen DKK 9,0 mio.
og for moderselskabet DKK 1,1 mio. Der henvises i gvrigt til beskrivelsen
i note 9. Der er endvidere i forbindelse med regnskabsafleeggelsen
gennemfart nedskrivningstest i moderselskabet for visse kapitalandele

i tilknyttede virksomheder, hvis veerdi samlet udger DKK 514,3 mio,
efter nedskrivning DKK 17,0 mio.

| forbindelse med regnskabsafleeggelsen har ledelsen foretaget
vurdering af ukurant del af selskabets og koncernens varebeholdninger.
Varebeholdninger udger alt DKK 287,6 mio. henholdsvis DKK 71,5 mio.
for koncernen og moderselskabet pr. 30. april 2014 og nedskrivning
DKK 49,5 mio. (koncernen) henholdsvis DKK 14,7 mio.
(moderselskabet). Der henvises til specifikation heraf i note 3 og 11.

Ledelsen anvender skgn i forbindelse med vurdering af erholdeligheden
af tilgodehavender pr. balancedagen. Risikoen for starre tab pa
tilgodehavender vurderes begranset. Tilgodehavender fra salg udger
pr. 30. april 2014 DKK 292,3 mio. (koncernen) og DKK 73,8 mio.
(moderselskabet).

Udskudt skat, herunder veerdien af fremfgrselsberettigede underskud
indregnes med den veerdi, de forventes at kunne udnyttes til ved
fremtidig indtjening eller modregning i udskudte skatteforpligtelser.
Ledelsen foretager derfor skan over den fremtidige indtjening i
forbindelse med vurdering af, om udskudte skatteaktiver vil blive
anvendt. Udskudt skat er nsermere beskrevet i note 8. Den regnskabs-
maessige veerdi af koncernens udskudte skatteaktiver udgar
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Noter

Note

1 fortsat

DKK 8,6 mio. Hertil kommer DKK 1,2 mio., der ikke er indregnet,
primeert vedrgrende skattemaessige underskud, der ikke forventes
udnyttet inden for en overskuelig fremtid.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet, Fliigger A/S
og dattervirksomheder, der alle direkte eller indirekte ejes
100 % af moderselskabet.

Koncernregnskabet er udarbejdet p& grundlag af reviderede regn-

skaber for de enkelte selskaber opgjort efter samme regnskabspraksis.

Ved konsolideringen sammenlaegges regnskabsposter med identisk
betydning. Der elimineres for koncerninterne indteegter, omkostninger,
renter, mellemveerender, udbytter og ikke realiserede avancer pa
varebeholdninger.

En oversigt over tilknyttede virksomheder fremgar af note 21.

Kb af virksomheder

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder medtages i koncern-
regnskabet fra anskaffelsestidspunktet. De nytilkabte eller nystiftede
virksomheders identificerbare aktiver og forpligtelser indregnes i
balancen pa de respektive linier til dagsveerdier pa overtagelsestids-
punktet. En resterende positiv forskel mellem anskaffelsessummen
og dagsveerdien af de identificerbare aktiver og forpligtelser er
goodwill og indregnes i balancen under immaterielle anleegsaktiver.
Omkostninger til erhvervelse af virksomheder udgiftsfores i
anskaffelseséret.

Omregning af fremmed valuta

Indteegter og omkostninger i fremmed valuta omregnes til lokal
valuta (de enkelte tilknyttede virksomheders funktionelle valuta)
med transaktionsdagens kurs. Valutadifferencer, der opstar mellem
omregningskursen og betalingsdagens valutakurs, indregnes under
finansielle poster i resultatopgarelsen.

Tilgodehavender og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til
lokal valuta med kursen ultimo forretningsaret. Realiserede og
urealiserede valutakursgevinster og -tab indregnes i resultat-
opggrelsen under finansielle poster.

Resultater i udenlandske, tilknyttede virksomheder med en funk-
tionel valuta forskellig fra Flligger A/S omregnes til hver maneds
gennemsnitskurs som tilnzermelse til transaktionsdagens kurs.
Aktiver og forpligtelser omregnes til balancedagens valutakurs.

De valutakursdifferencer, der opstar, fordi udenlandske, tilknyttede
virksomheders resultat omregnes til hver méneds gennemsnitskurs
samt ved omregning af egenkapitalen ved érets begyndelse til
balancedagens valutakurs, indregnes i anden totalindkomst og
praesenteres direkte pa egenkapitalen under en sarskilt reserve.

Afledte finansielle kontrakter

Afledte finansielle kontrakter veerdianseettes til dagsvaerdi og indgar
under posten andre tilgodehavender eller anden geeld. Dagsveerdi
opgeres pa grundlag af tilgeengelige markedsdata og anerkendte
vardiansattelsesmetoder. Den effektive del af @ndring i veerdien
af afledte finansielle kontrakter indgaet til sikring af fremtidige
transaktioner indregnes i anden totalindkomst, indtil de sikrede
transaktioner realiseres.

P& dette tidspunkt indregnes vaerdieendringerne sammen med de
sikrede transaktioner. Den ikke effektive del af sikringstransaktioner,
samt endringer i dagsveerdi af afledte finansielle kontrakter, som

ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig behandling som
sikring, indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Segmentoplysninger

Under segmentoplysninger anfgres indtjeningen fra afsaetningen via
Fliigger forhandlernet (segment 1) og indtjeningen via afsatningen
gennem gvrige distributionskanaler (segment 2). Denne rapportering
afspejler den interne ledelsesrapportering, som anvendes ved
budgettering, resultatopfelgning og resurseallokering.

Resultatopgerelsen

Nettoomseetningen ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i
resultatopgerelsen, séfremt fakturering og risikoovergang til kaber
har fundet sted inden udgangen af forretningsaret. Nettoomsastningen
males eksklusive moms, afgifter og alle former for rabatter og bonus.

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at
opna drets nettoomsaetning. For handelsvarers vedkommende indregnes
vareforbruget, og for produktionsvarers vedkommende indregnes
produktionsomkostninger svarende til arets nettoomsaetning. Herunder
indgar omkostninger til ravarer, hjaelpematerialer, emballager, etiketter,
hjemtagelsesomkostninger og emballageafgift. Endvidere indgér
lgn, gager, sociale omkostninger og pensioner til medarbejdere i
fabrikker, veerksteder, laboratorier, indkgb, produktmanagement,
afskrivninger pé fabriksudstyr, reparationer, vedligeholdelse,
kvalitets- og miljgstyring samt drift pa fabriksejendomme.

Forskningsomkostninger indregnes i resultatopggrelsen i takt med
afholdelsen. Udviklingsomkostninger indregnes som en omkostning,
nér de ikke opfylder betingelserne for aktivering. Se afsnittet under
immaterielle anleegsaktiver.

Andre driftsindteegter/-omkostninger indeholder regnskabsposter
af sekundeer betydning set i forhold til virksomhedernes hoved-
formal, herunder fx fortjeneste og tab ved salg af ejendomme

og koncerneksterne huslejeindteegter. | moderselskabet indgér
endvidere indteegter fra salg af ydelser til gvrige koncernselskaber.

Salgs- og distributionsomkostninger bestar af omkostninger til
drift af salgsdivisionerne, dvs. Ign, gager, sociale omkostninger
0g pensioner til salgsledelse, butikspersonale og s&lgerstab
samt omkostninger til markedsfering, drift af forretninger, tab pa
udestéende fordringer og afskrivninger. Endvidere indgér fragt til
kunder, drift af hovedlagre og ordrekontorer inklusive Ign, gager,
sociale omkostninger, pensioner og drift af ejendomme inklusive
afskrivninger, reparationer og vedligeholdelse. Endelig indgér
omkostninger til drift af teknisk service og reklame.

Administrationsomkostninger bestér af gager, sociale omkostninger
0g pensioner til administrativt personale, direktion og bestyrelse.
Endvidere indgar IT-drift, kontingenter til arbejdsgiverorganisationer
og drift af kontorejendomme inklusive afskrivninger, reparationer
og vedligeholdelse.

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder periodiserede
renter for forretningsaret, kursreguleringer af veerdipapirer og mellem-
vaerender i fremmed valuta. Endvidere indgér valutakursforskelle,
som opstar p& grund af forskelle mellem indteegters og omkostningers
omregnings- og betalingskurs.

Udbytte fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder indteegtsfares i
moderselskabets resultatopgerelse i det regnskabsér, hvor udbyttet
deklareres.



Noter

Note

1

fortsat

Fliigger A/S er sambeskattet med koncernens danske, tilknyttede
virksomheder. Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og
@ndringer i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfares til rets resultat. Skatterne beregnes
under hensyntagen til lokale skattesatser og -regler mv.

Balancen

Immaterielle aktiver indeholder patenter, licenser og software,
som méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Patenter og licenser afskrives lineaert over den
forventede brugstid, svarende til 5-8 ar, og software over 3-7 ar
ligeledes over den forventede brugstid.

Goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede nedskrivninger.
Goodwill afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Til brug
for nedskrivningstest allokeres goodwill il pengestramsfrembringende
enheder. Testen gennemfares ved at beregne genindvindingsveerdien,
der opgares som nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopen-
gestromme. Sé&fremt genindvindingsvaerdien er lavere end den bogfarte
veerdi, nedskrives goodwill over resultatopgerelsen til den beregnede
genindvindingsveerdi.

Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede

af- og nedskrivninger, der fastsattes ud fra aktivernes forventede
brugstid. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, hjiemtagelses- og
installationsomkostninger samt klargaring af aktivet. Afskrivninger

pabegyndes i den maned, hvori aktivet tages i brug. Som hovedregel
er levetiden fastsat til:

Bygninger 40 ar
Bygningsbestanddele 10 ar
Tekniske anleeg, maskiner og driftsmateriel 8 ar
Biler 5ar
[T-udstyr 4 &r
Software, patenter, licenser 3-8 ar

Offentlige tilskud til investeringer reducerer anlegsaktivets bogfarte
veerdi og reducerer dermed afskrivningsgrundlaget.

Fortjeneste og tab ved afhandelse eller udrangering af materielle
anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem nettosalgsprisen og
den regnskabsmaessige veerdi pa salgstidspunktet. Forskelsvaerdien
indregnes i resultatopgarelsen under andre driftsindtaegter eller
andre driftsomkostninger.

Nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver eksklusive goodwill
vurderes Igbende med henblik pé at afggre, om der er indikation
forveerdiforringelser. Hvis dette er tilfeeldet, vurderes aktivets
genindvindingsveerdi. Safremt genindvindingsveerdien er lavere

end den bogfarte veerdi, nedskrives aktivet til denne lavere verdi,
0g belgbet udgiftsfares i resultatopgarelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder i moderselskabet méles til
kostpris. Hvis kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives
den over resultatopgerelsen til denne lavere verdi.

Varebeholdningerne males til kostpris pa grundlag af vejede gennem-
snitspriser. Ravarer, emballager, etiketter og handelsvarer méles
til anskaffelsespriser inklusive hjemtagelsesomkostninger.
Feerdigproducerede varer og varer under arbejde males til medgaede
ravarer, emballager, etiketter inklusive hjemtagelsesomkostninger med
tillegaf medgaet lgn og indirekte produktionsomkostninger. Der foretages
forngden nedskrivning til nettorealisationsveerdi, hvis denne er lavere.

Fliigger arsrapport 2013/14 35

Tilgodehavender indeholder kundetilgodehavender og andre, mindre
tilgodehavender. Tilgodehavender males efter farste indregning til
amortiseret kostpris fratrukket tab ved veerdiforringelse. Individuelt
vaesentlige tilgodehavender nedskrives, nar der foreligger en objektiv
indikation pa veerdiforringelse. Tilgodehavender hos kunder, hvor
der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse, testes
for nedskrivning pa portefgljeniveau ved brug af historiske erfaringer
for nedskrivninger inden for den enkelte gruppe. Den bogfarte veerdi
svarer i al veesentlighed til dagsveerdi.

Periodeafgransningsposter omfatter afholdte omkostninger,
der vedrgrer efterfalgende regnskabsar.

Barsnoterede vaerdipapirer males til dagsveerdi pa balancedagen.
Private pantebreve males efter individuel vurdering pa balancedagen.

Verdipapirerne klassificeres som omsatningspapirer og preesenteres
under kortfristede aktiver. Veerdipapirer males til dagsveerdi. Z£ndringer i
dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Likvide beholdninger omfatter kassebeholdninger, positive belgb pa
bankkonti og aftaleindl&n. Beholdningerne males til nominel vaerdi og
svarer i al vaesentlighed til dagsveerdi.

Udskudt skat males med aktuelle skattesatser af midlertidige forskelle
mellem skattemaessige og regnskabsmaessige veerdier af aktiver

og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi,
hvortil det er sandsynligt, at de kan forventes anvendt. £ndringen
af den beregnede veerdi, sammenlignet med &ret far, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat
og direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte i egenkapitalen.

Medarbejderobligationer méles til amortiseret kostpris, som normalt
svarer til nominel veerdi. Den bogferte veerdi svarer i al vaesentlighed
til dagsveerdi.

Kortfristede finansielle forpligtelser indeholder bankgeeld, leverandargeeld
samt visse poster under anden geeld. Samtlige poster males til
amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
Den bogferte veerdi svarer i al veesentlighed til dagsveerdi.

Anden totalindkomst

Fliigger A/S praesenterer totalindkomstopggrelsen i to opgerelser.
En resultatopgerelse og en totalindkomstopgarelse, der viser arets
resultat og indtaegter, der indgar i anden totalindkomst. Anden total-
indkomst omfatter valutakursreguleringer vedrgrende omregning til
preesentationsvaluta og skatteeffekten heraf.

Pengestramsopgerelse

Pengestremsopgarelsen viser pengestrgmme for &ret for drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet samt likvider ved érets
begyndelse og slutning.

Pengestramme efter finans og betalt skat opgeres efter den indirekte
metode som drets resultat efter betalte renter og skat reguleret for
ikke kontante driftsposter og @&ndringer i driftskapitalen.

Pengestram til investeringsaktivitet omfatter kob og salg af
anleegsaktiver og virksomheder.

Pengestrgm til finansieringsaktivitet omfatter betalt udbytte, kab af
egne aktier og endring i bankgaeld mv.
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Noter
Note
1.000 DKK Segment 1 Segment 2 Alle segmenter
2 Segmentoplysninger koncern

2013/14

Salg Danmark* 573.241 189.601 762.842
Salg Sverige 720.157 177.862 898.019
Salg Norge 308.338 13.371 321.709
Salg andre lande 200.745 = 200.745
Nettoomsatning (salg af varer) 1.802.481 380.834 2.183.315
Primeert driftsresultat (EBIT) 76.040 12.052 88.092
Finansielle indteegter 8.659 585 9.244
Finansielle udgifter -10.091 -671 -10.762
Ordinzert resultat 74.608 11.966 86.574
Skat -7.949 -2.952 -10.901
Nettoresultat 66.659 9.014 75.673
Pengestremme fra driftsaktivitet 181.644 1.718 183.362
Pengestrgmme fra finansieringsakivitet -113.405 5.227 -108.178
Frie pengestomme 68.239 6.945 75.184
Investeringer i langfristede aktiver 36.429 2.455 38.884
Andre langfristede aktiver 452.888 19.398 472.286
Andre kortfristede aktiver 653.217 122.545 775.762
lkke-rentebaerende geaeldsforpligtelser -298.313 -95.059 -393.372
Investeret kapital, netto 807.792 46.884 854.676
2012/13

Salg Danmark* 569.862 174.981 744,843
Salg Sverige 693.580 165.375 858.955
Salg Norge 325.800 14.859 340.659
Salg andre lande 183.565 - 183.565
Nettoomsatning (salg af varer) 1.772.807 355.215 2.128.022
Primeert driftsresultat (EBIT) 70.615 - 2.440 68.175
Finansielle indteegter 13.203 655 13.858
Finansielle udgifter -17.576 - 478 -18.054
Ordinzert resultat 66.242 -2.263 63.979
Skat -15.718 572 -15.146
Nettoresultat 50.524 - 1.691 48.833
Pengestremme fra driftsaktivitet 140.576 4.788 145.364
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -101.747 2.338 -99.409
Frie pengestgmme 38.829 7.126 45.955
Investeringer i langfristede aktiver 7.806 37.372 45.178
Andre langfristede aktiver 487.765 22.306 510.071
Andre kortfristede aktiver 651.362 123.763 775125
lkke-rentebaerende gaeldsforpligtelser -363.949 -76.902 -440.851
Investeret kapital, netto 775178 69.167 844.345
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Noter
Note
1.000 DKK 2012/13 2013/14

2 Nettoomsetning
Rapporteringspligtige segmenter i alt 2.128.022 2.183.315
Elimineringer -254.376 -259.055
Total 1.873.646 1.924.260
Heraf:

Salg af varer 1.873.646 1.924.260
Salg af tjenesteydelser - -
Arets resultat
Rapporteringspligtige segmenter 48.833 75.673
Elimineringer = =
| alt 48.833 75.673
Aktiver
Rapporteringspligtige segmenter 1.285.196 1.248.048
Elimineringer -59.406 -65.309
| alt 1.225.790 1.182.739
Forpligtelser
Rapporteringspligtige segmenter 1.285.196 1.248.047
Elimineringer -59.406 -65.309
| alt 1.225.790 1.182.738
Ekstern omsatning Anlegsaktiver'

2 Geografisk split 2012/13 2013/14 2012/13 2013/14
Danmark* 660.282 683.886 158.486 158.264
Sverige 697.203 721.835 198.464 182.432
Norge 339.942 321.709 41.652 32.419
Andre lande 176.222 196.830 106.025 92.556
| alt 1.873.649 1.924.260 504.727 463.670

| Salg Danmark* indgér salg i Island, Grgnland og Feergerne.

") Omfatter immaterielle og materielle aktiver.

Segment 1 er Fliigger basisforretning, som primeert afsetter Fliigger brandede produkter gennem distributionskanaler, som er ejet af

eller samarbejder teet med koncernen.

Segment 2 er en salgsorganisation, som afsestter ikke Fliigger brandede produkter, herunder private labels, til andre fritstéende

distributionskanaler.

Den interne ledelsesrapportering er i overensstemmelse med foranstende. Segment 2 bestar af felgende juridiske enheder:

- PP Mester Maling A/S, Islevdalvej 185, 2610 Rgdovre
- DAY-system A/S, Erhvervsvej 25, 2610 Radovre

- DAY-system AB, Gronkullen, 517 81 Bollebygd

- DAY-system AS, Fyrstiktorvet, Karoline Kristiansensvej 4, 0661 Oslo
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Noter
Note
1.000 DKK 2010/11 201112 2012/13 2013/14
3 Omkostninger til personale, direktion
bestyrelse, vareforbrug og nedskrivning for
ukurans, afskrivninger og revision
Lanninger og gager til medarbejdere 414.614 452.771 466.635 448.213
Pensionsydelser 18.653 19.520 19.354 19.250
Udgifter til social sikring 61.461 68.980 75.401 74.442
Gage og pensionsydelser til koncernledelse* 6.595 7.151 7.338 10.836
Honorar til bestyrelse 810 810 830 1.150
502.133 549.232 569.558 553.891
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 1.540 1.650 1.625 1.572
Af produktionsomkostningerne udger:
Vareforbrug 568.264 673.359 699.292 703.389
Regulering for ukurans 100 5.131 6.260 20.118
Afskrivninger, produktion 16.427 19.669 21.315 18.333
Afskrivninger, salg og distribution 27.544 27.815 27.341 24.792
Afskrivninger, administration 9.704 9.548 11.233 11.905
53.675 57.032 59.889 55.030
Revision, PwC** 1.354 1.255 954 903
Revision, andre 38 281 281 250
Skatteradgivning, PwC 80 180 268 495
Skatteradgivning, andre 0 0 26 16
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, PwC 4 59 0 -
@vrige radgivning, PwC 604 675 710 573
@vrige radgivning, andre 0 0 209 90
2117 2.450 2.448 2.327

*Ud over de anfarte belgb til koncernledelse/direktion modtager disse fri bil, telefon samt avis. | belgbet indgér pension 0 kr. (sidste ar kr. 0).
Der er ikke aftalt seerlig fratreedelsesgodtgerelse. Vedrgrende bonus henvises til afsnittet omkring Corporate Governance. Koncerndirektgr UIf

Schnack har indgéet en ansattelseskontrakt, der er uopsigelig fra selskabets side.

**2010/11 vedrgrer honorarer til Grant Thornton henholdsvis Grant Thorntons netveerksvirksomheder

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Andre driftsindteegter
Huslejeindteegter 838 893 835 792
Gevinst ved salg af anleegsaktiver 648 638 1.634 402
Andre indtaegter 18.323 840 2.779 2.905
19.809 2.371 5.248 4.099
Andre driftsomkostninger
Tab ved salg af anleegsaktiver 1.329 828 681 3.974
Tab ved afvikling af virksomhed 0 0 5.368 0
Andre udgifter 4 0 0 115
1.333 828 6.049 4.089
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Noter

Note

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

6 Finansielle indtegter

Renter 6.623 10.689 3.560 3.483
Udbytter 1.175 1.986 181 115
Dagsverdiregulering veerdipapirer 7.754 921 92 0
Valutareguleringer 1.268 4.634 10.025 5.646

16.820 18.230 13.858 9.244

7 Finansielle omkostninger

Renter 638 9.094 1.864 689
Dagsveerdiregulering veerdipapirer 2.592 7.452 4.269 464
Valutaregulering 8.374 5.960 11.921 9.609
11.604 22.506 18.054 10.762

8 Skat

Zndring i udskudt skat i aret:

Fliigger A/S 1.893 626 1.860 -185
Tilknyttede virksomheder 1.712 1.644 1.908 6.946
3.605 2.270 3.768 6.761
Selskabsskat:
Fliigger A/S 14.417 2.812 4.879 5.675
Tilknyttede virksomheder 9.087 8.346 6.340 11.987
23.504 11.158 11.219 17.662
Forklaring til skatteprocent 2011 2012 2013 2014
Dansk selskabsskatteprocent 25,0 % 25,0 % 25,0 % 24,5 %
Nedsaettelse af skattesats -0,2% 0,0 % -2,8 % -0,9 %
Forskel i udenlandske og danske skattesatser 1,4 % 3,3 % 3,4 % -1,3%
Nedsettelse af skatteaktiv -0,5% 0,0 % -1,7 % 0,2 %
Regulering ikke tidlgere aktiveret udskudt skat* 2,3 % 8,3 % 5,3 % -12,0 %
Ikke fradragsberettigede udgifter /
ikke skattepligtige indtaegter 1,9 % 0,9 % 0,3 % 2,1 %
Effektiv skatteprocent 29,9 % 37,5 % 23,5 % 12,6 %

*Skatteprocent er i 2013/14 positivt pavirket af indregning af tidligere &rs ikke indregnet skatteaktiv.
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Noter
Note
8 fortsat
Udskudt skat
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Immaterielle anleegsaktiver 5.019 8.539 7.287 6.712
Materielle anleegsaktiver 7.904 6.279 7.003 5.999
Kortfristede aktiver 674 489 1.856 6.224
@vrige forpligtelser - 817 - 899 1.322 -697
12.780 14.408 17.468 18.238
Udskudt skatteaktiv
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Immaterielle anleegsaktiver - 596 -2.149 -3.379 -2.047
Materielle anleegsaktiver 833 852 889 1.939
Kortfristede aktiver 948 978 1.089 2.101
@vrige forpligtelser 206 230 198 1.069
Fremfgrelsesberettigede underskud 5.427 6.368 6.547 5.554
6.818 6.279 5.344 8.616

Skatteaktiver, som ikke er indregnet, udger 1,2 mio. DKK (sidste ar 8,4 mio. DKK) og vedrgrer primeert skattemaessige underskud, som ikke

forventes udnyttet inden for en overskuelig fremtid. Heraf udger tidsubegreensede underskud 0 mio. DKK (sidste &r 6 mio. DKK).
Skat af rets totalindkomst udger 0 t. DKK (sidste ar -25 t. DKK).

1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Immaterielle aktiver

Patenter, licenser og software:

Anskaffelsessum primo 857 928 14.354 16.268
Kursregulering primo 71 -3 270 -349
Arets tilgang 0 13.429 1.644 3.875
Anskaffelsessum ultimo 928 14.354 16.268 19.794
Afskrivninger primo 849 928 2.459 5.168
L(ursregulering primo 71 =3 66 -123
Arets afskrivninger 8 1.534 2.643 3.161
Afskrivninger ultimo 928 2.459 5.168 8.206
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 0 11.895 11.100 11.588
Goodwill:

Anskaffelsessum primo 63.619 81.581 111.700 113.124
Kursregulering primo 803 93 1.324 -4.078
/§rets tilgang / virksomhedskgab 17.159 30.767 200 617
Arets afgang 0 - 741 -100 0
Anskaffelsessum ultimo 81.581 111.700 113.124 109.663
Nedskrivning primo 17.000 17.000 17.000 17.000
Nedskrivning 0 0 0 8.970
Nedskrivning ultimo 17.000 17.000 17.000 25.970
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 64.581 94.700 96.124 83.693
Forudbetaling pa immaterielle aktiver 0 0 16.894 25.864
Immaterielle aktiver i alt 64.581 106.595 124.118 121.145

Goodwill pr. 30. april 2014 vedrgrer Fliigger ehf, 20,8 mio. DKK og resterende 62,9 mio. DKK vedrgrer forretninger, og er allokeret til pengestramsfrembringende
enhed baseret pa den ledelsesmaessige struktur. Hver forretning anses som udgangspunkt som selvstaendig pengestrmsfrembringende enhed, men goodwill

styres dog ledelsesmasssigt pa et aggregeret niveau for forretningerne som helhed.

Nedskrivningstest vedrgrende goodwill tager udgangspunkt i skennet brugsveerdi baseret pa kapitalvaerdien af tredrige forretningsplaner samt en beregnet
terminalvaerdi med vaekst lig lokal inflationsforventning svarende til 2-3 %. | beregningerne er anvendt diskonteringsrenter pa 10 % (sidste ar 10 %) p.a. efter skat.
Herudover er indtjeningsudviklingen en vaesentlig parameter. Fglsomhedsanalyser for hovedparten af goodwill viser, at diskonteringsrenter kan eges med op til 3 %
(sidste &r 3 %) point. Der er i regnskabsaret nedskrevet 9,0 mio. DKK, alene vedrgrende segment 1, pa grund af manglende indtjening og indtjeningspotentiale.
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Noter

Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014

10 Materielle aktiver

Grunde og bygninger:
Anskaffelsessum primo 253.661 269.314 275.876 291.716
Kursregulering primo 10.508 - 2.801 7.201 -9.359
Arets tilgang 5.317 9.363 8.639 2.960
Arets afgang til anskaffelsessum -172 0 0 -14.534
Anskaffelsessum ultimo 269.314 275.876 291.716 270.783
Afskrivninger primo 72.866 81.676 87.202 95.684
Kursregulering primo 3.401 =213 2.399 -3.300
Arets af- og nedskrivninger 5.485 5.739 6.083 6.064
Afskrivninger pa afhaendede aktiver - 76 0 0 -8.122
Afskrivninger ultimo 81.676 87.202 95.684 90.326
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 187.638 188.674 196.032 180.457
Tekniske anleeg og maskiner:
Anskaffelsessum primo 297.124 310.561 332.497 323.509
L(ursregulering primo 11.435 - 23115 8.223 -11.053
/:\rets tilgang 21.651 24.641 6.783 6.597
Arets afgang til anskaffelsessum - 19.649 - 390 - 23.994 -55
Anskaffelsessum ultimo 310.561 332.497 323.509 318.998
Afskrivninger primo 202.013 215.552 234.493 237.728
L(ursregulering primo 9.270 - 630 6.178 -8.654
Arets afskrivninger 16.382 19.821 19.593 17.761
Afskrivninger pé afhaendede aktiver S i25508 - 250 - 22.536 -55
Afskrivninger ultimo 215.552 234.493 237.728 246.780
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 95.009 98.004 85.781 72.218
Andet driftsmateriel:
Anskaffelsessum primo 283.694 281.239 309.555 318.304
Kursregulering primo 7.986 - 716 5.502 -10.820
/§rets tilgang 38.409 37.700 20.665 18.821
Arets afgang til anskaffelsessum - 48.850 - 8.668 -17.418 -10.262
Anskaffelsessum ultimo 281.239 309.555 318.304 316.043
Afskrivninger primo 181.091 175.340 201.228 224.398
Kursregulering primo 5.638 - 243 3.604 -7.379
Arets afskrivninger 32.563 31.750 31.202 27.752
Afskrivninger pa afhaendede aktiver - 43.952 -5.619 - 11.636 -7.240
Afskrivninger ultimo 175.340 201.228 224.398 237.531
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 105.899 108.327 93.906 78.512

M
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1.000 DKK 2011 2012 2013 2014

Anlzg under udfgrelse:

Anskaffelsessum primo 8.676 11.750 7.196 4.890
Kursregulering primo 409 - 376 78 -28
Arets tilgang 10.438 7.196 4.255 6.826
Arets afgang til anskaffelsessum -7.773 -11.374 -6.639 -350
Anskaffelsessum ultimo 11.750 7.196 4.890 11.338

Samlet regnskabsmaessig veerdi af tekniske
anleeg og maskiner, andet driftsmateriel og
materielle anleeg under udfgrelse 212.658 213.527 184.577 162.068

Til sammenligning udggr
allriskforsikringssummen ultimo 744.037 676.292 678.666 682.205

Der er p& materielle anleegsaktiver modtaget EU-tilskud pa 0,0 mio. DKK, sidste &r 1,8 mio. DKK.
Sidste ar blev der tilbagebetalt EU-tilskud pa 3,3 mio. DKK eks. renter. | regnskabséret 2013/14 er disse i alt veesentlighed tilbagebetalt selska-
bet. Afskrivninger er korrigeret i overenstemmelse hermed.

Arets udgifter til operationel leasing har andraget 7,1 mio. DKK., sidste &r 5,3 mio. DKK.

1.000 DKK 2011 2012 2013 2014

11 Varebeholdninger

Ravarer og hjeelpematerialer 45.673 68.056 57.685 64.675
Varer under fremstilling 10.189 11.057 12.284 12.103
Feerdigvarer og handelsvarer 215.997 272.621 283.821 260.338
Nedskrivning for ukurans og sortiment oprydning - 22.876 -23.873 = 3113805 -49.478

248.983 327.861 322.485 287.638

12 Tilgodehavender

Varedebitorer 256.846 265.613 275.408 292.252
Hensat til tab pa varedebitorer - 9.062 -6.818 - 8.080 -9.977
Overskydende skat 0 6.617 9.100 9.657
Andre tilgodehavender 27.371 23.033 23.054 17.149
Afledte finansielle instrumenter 33 98 0 0
Periodeafgransningsposter 27.346 27.286 26.984 25.328
302.534 315.829 326.466 334.409
Aldersopdelte varedebitorer der ikke er nedskrevet
Ikke forfaldne 231.108 224197 206.271 216.925
Op til 30 dage over forfald 9.102 13.544 45.882 43.772
Mere end 30 dage over forfald 4775 14.826 13.803 20.198
Kundeforfald mere end 1 ar efter udlgh 2.799 6.228 1.372 1.380
247.784 258.795 267.328 282.275

Tilgodehavender der forfalder til betaling
mere end 1 ar efter regnskabsérets udlgh 5.107 5.176 1.200 0
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fortsat

Nedskrivninger, som er indeholdt i tilgodehavender, har udviklet sig som falger:

Fltigger arsrapport 2013/14

1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Primo 9.006 9.062 6.818 8.080
Valutakursregulering - 288 - 13 163 -308
Nedskrivninger i aret 2.813 2.852 4.575 7.398
Tilbagefart vedr. tidligere &r - 606 =135 -229 -1.415
Realiseret i aret -1.863 - 3.830 -3.247 -3.778

9.062 6.818 8.080 9.977

Dagsvaerdimaling af finansielle instrumenter

Niveau 1: Noterede priser (ikke justerede) p& aktive markeder for identiske aktiver eller forpligtelser.

Niveau 2: Andre priser end pa niveau 1, som observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (som priser) eller indirekte (afledt af priser).

Niveau 3: Veerdien for aktivet eller forpligtelsen er ikke baseret pa observerbare markedsdata.

2013 2014

Regnskabs- Noterede Andre Regnskabs- Noterede Andre

massig priser opgarelses- massig priser opgorelses-

1.000 DKK veerdi metoder veerdi metoder

Obligationer (niveau 1) 10.244 10.244 0 9.936 9.936 0

Barsnoterede aktier 74 74 0 4.942 4.942 0

Pantebreve (niveau 3) 148 0 148 140 0 140

10.466 10.318 148 15.018 14.878 140

2011 2012

Regnskabs- Noterede Andre Regnskabs- Noterede Andre

maessig priser opgarelses- massig priser opgarelses-

1.000 DKK veerdi metoder veerdi metoder

Obligationer (niveau 1) 27.634 27.634 0 0 0 0

Barsnoterede aktier 64.916 64.916 0 44.483 44,483 0

Pantebreve (niveau 3) 2.236 0 2.236 2.192 0 2.192

94.786 92.550 2.236 46.675 44.483 2.192

1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Aktiekapital

Aktiekapital 60.000 60.000 60.000 60.000

A-aktiekapital (aktuelt: 590.625 stk. a 20 kr.) 11.812 11.812 11.812 11.812

B-aktiekapital (aktuelt: 2.409.375 stk. a 20 kr.) 48.188 48.188 48.188 48.188

Aktiekapital ultimo 60.000 60.000 60.000 60.000

Indbetalt aktiekapital udger 60.000 t. DKK. Ikke indbetalt aktiekapital udgaer O DKK.

Aktiekapitalen i 2009/10 udger 60.000 t. DKK.
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Noter
Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
15 Anden geeld
Feriepenge 69.461 73.200 74.395 70.969
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag 5.202 6.358 7.292 6.604
Sociale omkostninger 7.423 8.517 8.313 8.122
Moms 20.876 20.745 18.108 24.257
Anden geld i gvrigt 34.645 32.490 49.675 59.503
137.607 141.310 157.783 169.455
Regnskabs- Pengestrgmme inkl. renter
maeessig Forfald
veerdi 0-1é&r 1-5 &r >b5ar | alt
16 Forfaldstidspunkter af geeldsforpligtelser

2014
Bank og medarbejderobligationer 3.728 3.913 0 0 3.913
Leverandgrgeeld 145.881 145.881 0 0 145.881
@vrig geeld 177.291 175.408 1.883 0 177.351
326.900 325.262 1.883 0 327.145

2013
Bank og medarbejderobligationer 62.419 62.630 1.888 0 64.518
Leverandgrgeeld 141.007 141.007 0 0 141.007
@vrig geeld 181.205 179.087 2.118 0 181.205
384.631 382.724 4.006 0 386.730

2012
Bank og medarbejderobligationer 143.110 143.105 3.475 0 146.580
Leverandgrgeeld 147172 147172 0 0 147172
@vrig gld 174.525 172.324 2.201 0 174.525
464.807 462.601 5.676 0 468.277

201
Bank og medarbejderobligationer 49.463 45.481 5.221 0 50.702
Leverandgrgeeld 138.107 138.107 0 0 138.107
@vrig geeld 152.965 150.798 2.167 0 152.965
340.535 334.386 7.388 0 341.774

Koncernens likviditetsreserve bestar af likvide midler, veerdipapirer, egne aktier og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens malsaetning at have tilstraskkelig
likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmassigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten. De uudnyttede treekningsretter i pengeinstitutter

udger 210,0 mio. DKK (sidste ar 210,0 mio. DKK).
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Noter
Note
Regnskabs- Dagsveerdi Regnskabs- Dagsveerdi
Massig 2013 maessig 2014
1.000 DKK veerdi 2013 vaerdi 2014
17 Keb af virksomhed
Kontant kgbspris / overtagne nettoaktiver 726 726 617 617
Fordeles séledes:
Immaterielle aktiver 0 0 0 0
Materielle anlaegsaktiver 450 450 0 0
Lagerbeholdninger 76 76 100 100
Medarbejderforpligtelser mv. 0 0 -100 -100
Goodwill 200 200 617 617
Regnskabs- Dagsveerdi Regnskabs- Dagsveerdi
Massig 2011 maessig 2012
1.000 DKK veerdi 2011 veerdi 2012
Kab af virksomhed
Kontant kebspris / overtagne nettoaktiver 17.159 17.159 42.450 42.450
Fordeles séledes:
Immaterielle aktiver 0 0 9.702 9.702
Materielle anleegsaktiver 0 0 858 B5Y
Lagerbeholdninger 0 0 4.441 4.441
Medarbejderforpligtelser mv. 0 0 -2.813 -2.813
Goodwill 17.159 17.159 30.767 30.767
Antal stk. a 20 kr. Anskaffelsessum Andel af kapital
1.000 DKK
18 Egne aktier
Beholdning primo 98.149 38.977 3,2%
Kebt i &ret 24.000 8.256 0,8 %
Beholdning ultimo 122.149 47.233 4,0 %

Aktiernes veerdi til barskurs den 30. april 2014 androg 41.555 t. DKK.
Hele anskaffelsessummen er nedskrevet til O kr.

19 Pantsatninger
Der er lyst ejerpantebreve pa nominelt 14.340 t. DKK der ikke er stillet til sikkerhed.

20 Eventualforpligtelser
Garantiforpligtelser udgar 7.492 t. DKK (sidste ar 7.832 t. DKK) og @vrige eventualforpligtelser udggr 36 t. DKK (sidste ar 43 t. DKK).
Huslejeforpligtelsen indtil udigb af alle indgaede lejeméal udggr 235,3 mio. DKK (sidste ar 267,6 mio. DKK), som fordeler sig med under 1 &r
97,2 mio. DKK (sidste ar 101,2 mio. DKK), 1-5 ar 123,0 mio. DKK (sidste &r 152,0 mio. DKK) og over 5 &r 15,1 mio. DKK (sidste &r 14,4 mio.
DKK). Leasingforpligtelser indtil udigh af alle leasingaftaler udger 17,3 mio. DKK (sidste &r 16,0 mio. DKK), som fordeler sig med under 1 ar
7,8 mio. DKK (sidste ar 6,8 mio. DKK) og 1-4 &r 9,5 mio. DKK (sidste &r 9,2 mio. DKK).
Selvskyldnerkaution udger 0,5 mio. DKK (sidste ar 0,5 mio. DKK).
Der er bandlagte midler for 3,3 mio. DKK (sidste &r 3,7 mio. DKK).

Begivenheder efter udlgb af regnskabsaret:

Der er ikke efter regnskabsarets udigh indtruffet uforudsete, vaesentlige begivenheder for koncernen.
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Noter

Note

21

22

Neertstdende parter

Fliigger koncernen bestdr af et antal selvsteendige aktieselskaber. Ved intern handel, som har et betydeligt omfang, eller nar et selskab udfarer
arbejde for et andet selskab, finder afregning sted pa markedsbaserede vilkar eller pd omkostningsdaekkende basis. Samhandelsbetingelserne
er dokumenteret ved skriftlige aftaler, medmindre der er tale om uvaesentlige transaktioner.

Koncernens nertstdende parter bestar af:
- Folgende selskaber, der alle er 100 % ejede.
Fligger /S ------------- > - DAY-system A/S, Danmark
- PP Mester Maling A/S, Danmark
- Fliigger AB, Sverige
- DAY-system AB, Sverige
- Fliigger AS, Norge
- DAY-system Color AS, Norge
- Fliigger enf, Island
- Harpa Sjofn ehf, Island
- Fliigger Sp. Zo.o., Polen
- Fliigger Coating (Shanghai) Co., Ltd.
- Fliigger Limited, Hong Kong

- Fliigger Paint (Shanghai) Co., Ltd.

- UIf Schnack som hovedanpartshaver for SUS 2013 ApS og ApS SPKR nr. 2722. Der er i regnskabsaret Ian for 6,6 mio. DKK (sidste &r 21,8 mio. DKK)
hos disse parter. Lanene forrentes pa markedsmaessige vilkar.

Koncernens hovedkvarter i Rgdovre samt en forretning pa Gl. Kongevej lejes af ApS SPKR nr. 2722. Lejemalet er etableret i 1958. Husleje
udger 4,1 mio. DKK for regnskabséret 2013/14 (sidste &r 4,0 mio. DKK). Depositum udgar 1,9 mio. DKK (sidste &r 1,9 mio. DKK). SUS 2013
ApS er skattemassigt administrationsselskab for alle koncernens danske selskaber.

- Moderselskabets bestyrelse og direktion.

Bortset fra ovenstaende og vederlag til bestyrelse og direktion, jf. note 3, har der ikke vaeret vaesentlige transaktioner med nartstaende parter.

Koncernforhold

SUS 2013 ApS (Fliigger holding) CVR-nr. 25550668, Radovre skal pa grund af sin ejer- og stemmeandel af Fliigger A/S, jfr. Side 12,
udarbejde koncernregnskab, hvori Fliigger A/S indgér. Regnskabet kan rekvireres hos Erhvervsstyrelsen.
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23

Finansielle risici
Markedsrisici:

Vi regner med, at den gkonomiske og politiske usikkerhed, vi har oplevet de forgangne &r, vil fortsatte et godt stykke tid endnu og dermed
ogsa pavirke os. Dette vil pvirke de forskellige markeder forskelligt, men den generelle udfordring for Fliigger vil fortsat besta i stagnerende
boligmarkeder pa et par af vores centrale markeder.

Kreditrisici:

Tab pa udestaende fordringer er en risiko, som koncernen har stor fokus pa. Historisk har tab veeret meget begraenset, hvilket dels skyldes en
meget teet opfalgning og dels, at med en meget bred kundekreds er udestaende fordringer spredt pA mange smé og mellemstore fordringer.
Vikan ogsa i det seneste ar se, at det aktive arbejde, vi har gennemfart inden for dette omrade, har givet positiv effekt med lavere tab end
forventet p& udestéende fordringer, og dette arbejde vil vi fortsatte med i fremtiden.

Renterisici:

Den steerke likviditet | regnskabséret kombineret med forventet lavere investeringstakt pa kort- og mellemlangt sigt vil sandsynligvis indebasre
en lavere udnyttelse af ldnefaciliteter. Dette medfarer, i kombination med den lave rente, at renterisikoen vurderes som lav for virksomheden.

Valutarisici:

Koncernen er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for &endringer i valutakurser. Koncernens finansielle ricisi
styres centralt i koncernens gkonomiafdeling. Nedenfor gives der oplysninger om de forhold, der kan pévirke belgb, betalingstidspunkt eller
pélidelighed af fremtidige betalinger, hvor sddanne oplysninger ikke fremgar direkte af regnskabet eller falger almindelig seedvane.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes normalt ikke i betydelig grad af valutaudsving, idet savel indteegter som omkostninger
hovedsagelig afregnes i lokal valuta. Vi har dog set de seneste ar, at de kraftige valutakursaendringer pavirker vores udenlandske
virksomheder mere end tidligere. Vi kurssikrer lejlighedsvis. Resultatopgerelsen i koncernen pévirkes af eendringer i valutakurserne.
De udenlandske, tilknyttede virksomheders resultat omregnes fra deres funktionelle valuta til DKK til transaktionsdagens kurs.

Koncernens valutapolitik er at balancere ind- og udbetalinger i lokal valuta i videst muligt omfang. Koncernen sgger generelt ved placering
af overskydende likviditet at minimere nettoeksponeringen i de enkelte valutaer. Investeringer i tilknyttede virksomheder er ikke valutakurssikret.
Eventuelle kursreguleringer bogfares direkte pa egenkapitalen. | nedenstaende oversigt er eksponering p& balancedagen over for kurseendringer
vist pr. valuta med udgangspunkt i de enkelte koncernvirksomheders funktionelle valuta.

Koncernens valutaposition Veerdipapirer Tilgode- Geelds- Netto-
i balancen, 1.000 DKK 0q likvider havender forpligtelser positioner
DKK 6 0 -13.490 -13.484
EUR 11.368 8.266 - 26.842 -7.208
NOK 2.216 0 -297 1.919
SEK 4.963 0 - 6.368 -1.405
usb 4148 564 0 4712
GBP 1.561 0 0 1.561
30. april 2014 24.262 8.830 - 46.997 -13.905
DKK 0 0 -8.270 -8.270
EUR 18.548 3.649 - 26.619 -4.422
NOK 90 0 -81 9
SEK 0 0 - 45,757 - 45,757
usb 1.676 1.990 -1.442 2.224

30. april 2013 20.314 5.639 - 82.169 - 56.216
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Analyse af koncernens valutafglsomhed:
Valutakurseendringer pa de valutaer, hvor Fliigger har den sterste eksponering, er PLN, SEK og NOK. Safremt valutakurserne pa ovenstdende

valuta ville stige med 5% overfor DKK, har det med udgangspunkt i de ovenfor anfgrte nettopositioner pr. balancedagen, falgende virkning
pa resultat og egenkapital, mens et tilsvarende fald har modsat effekt.

1.000 DKK

Koncernens valutakursudsving i NOK SEK PLN
Resultatpavirkning 759 1.382 167
Egenkapitalpévirkning 2.220 5.732 3.139

Bank og andre kreditinstitutter samt gvrig forrentet geeld:

Geeld i alt Geeld i alt Geeld i alt Geeld i alt
Koncern, 1.000 DKK - Renteinterval 0-2 % 2-5 % 5%
SEK 407 0 0 407
DKK 8.204 1.697 0 9.901
30. april 2014 8.611 1.697 0 10.308
SEK 0 41.888 0 41.888
DKK 39.106 3.073 0 42179
30. april 2013 39.106 44,961 0 84.067

Effekten pa resultat og egenkapital for skat af en rentestigning pa et procentpoint ved uforandret geeld anslés til -0,1 mio. DKK
(sidste &r -0,8 mio. DKK).

Kapitalstruktur
Selskabets ledelse vurderer Igbende om virksomhedens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionaerernes interesser.
Det overordnede mal er at opretholde en kapitalstruktur som sikrer selskabets evne til at operere som en going concern, og som giver

mulighed for et tilfredsstillende afkast til virksomhedens aktionzrer.

Selskabets kapitalstruktur bestar af egenkapital, herunder aktiekapital, frie reserver og overfart resultat. Der er ikke i regnskabsaret foretaget
@ndringer i koncernens principper for kapitalstyring og koncernen er ikke underlagt eksterne kapitalkrav.
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Moderselskabets resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse 1. maj - 30. april

Note

S w o

Resultatopggrelse 1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Nettoomsetning 765.514 755.438 759.829 726.433
Produktionsomkostninger -421.032 -427.609 -425.524 -430.936
Bruttoresultat 344.482 327.829 334.305 295.497
Salgs- og distributionsomkostninger -266.637 -283.301 -270.805 -220.407
Administrationsomkostninger -86.731 -100.283 -104.763 -109.695
Andre driftsindteegter 65.994 67.895 68.825 65.986
Andre driftsomkostninger -568 -126 -391 -3.256
Nedskrivning goodwill 0 0 0 -1.050
Primeert driftsresultat 56.540 12.014 27171 27.075
Finansielle indtaegter 81.090 17.624 57.674 105.081
Nedskrivning tilknyttet virksomhed 0 -12.816 -40.000 -17.000
Finansielle omkostninger -13.499 -24.781 -26.018 -9.991
Resultat fgr skat 124131 -7.959 18.827 105.165
/Endring i udskudt skat -1.893 -626 -1.860 -185
§elskabsskat -14.417 -2.812 -4.880 -5.675
Arets resultat 107.821 -11.397 12.087 99.305
Totalindkomst 1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Arets resultat 107.821 -11.397 12.087 99.305
Verdiregulering terminskontrakter* 88 65 -98 0
Anden totalindkomst i alt 88 65 -98 0
Totalindkomst i alt** 107.854 -11.332 11.989 99.305
der foreslas anvendt saledes:

Udbytte 45.000 18.000 27.000 39.000
Qverf@rt resultat 62.854 -29.332 -15.011 60.305
Arets overfarsler 107.854 -11.332 11.989 99.305

*Skat af anden totalindkomst fremgar af note 7.
**Anden totalindkomst recirkuleres til resultatopgarelse nar betingelserne herfor er opfyldt.
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1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Aktiver

Patenter, licenser og software 0 7.516 7.156 8.473
Goodwill 15.011 15.011 15.111 14.061
Forudbetalinger pa immaterielle aktiver 0 0 16.894 25.864
Immaterielle aktiver 15.011 22.527 39.161 48.398
Grunde og bygninger 43.557 43.700 42.293 34.508
Tekniske anleeg og maskiner 21.688 20.510 18.971 16.407
Andet driftsmateriel 29.449 26.490 20.267 16.740
Anlaeg under udferelse 1.312 2.236 4513 9.825
Materielle aktiver 96.006 92.936 86.044 77.480
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 520.733 507.917 467.917 514.256
Finansielle aktiver 520.733 507.917 467.917 514.256
Langfristede aktiver 631.750 623.380 593.122 640.134
Varebeholdninger 62.007 81.412 74.842 71.521
Tilgodehavender 202.116 298.504 280.784 226.579
Verdipapirer 94.573 46.463 10.244 14.808
Likvide beholdninger 1.496 6.754 3.157 14.106
Kortfristede aktiver 360.192 433.133 369.027 327.014
Sum af aktiver 991.942 1.056.513 962.149 967.148
Passiver

Aktiekapital 60.000 60.000 60.000 60.000
Reserve for sikringstransaktioner 66 98 0 0
Overfart resultat 711.667 683.603 668.486 721.509
Foreslaet udbytte 45.000 18.000 27.000 39.000
Egenkapital 816.700 761.701 755.486 820.509
Udskudt skat 6.100 6.727 8.587 11.878
Medarbejderobligationer 4.545 3.072 1.697 0
Langfristede forpligtelser 10.645 9.799 10.284 11.878
Bankgeeld 43.391 138.566 59.242 2.031
Medarbejderobligationer 1.527 1.472 1.376 1.697
Leverandgrer 56.106 56.415 51.831 53.830
Geeld til tilknyttede virksomheder og selskabsdeltagere 11.349 46.413 38.953 30.021
Selskabsskat 7.428 0 0 0
Anden geld 44,762 42.063 44,892 47.108
Periodeafgransningsposter 34 84 85 74
Kortfristede forpligtelser 164.597 285.013 196.379 134.761
Sum af passiver 991.942 1.056.513 962.149 967.148

Regnskabspraksis
Kgb af virksomhed
Egne aktier
Pantsatninger
Eventualforpligtelser
Naertstdende parter
Koncernforhold
Finansielle risici
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Moderskabets egenkapitalopgerelse

Egenkapitalopgerelse Aktie- Reserve Overfort Foreslaet/ 1 alt
Koncern 1.000 DKK kapital for sikrings- resultat udloddet
transak- bytte
tioner

Egenkapital 1. maj 2010 60.000 0 663.844 36.000 759.844
Arets resultat 107.821 107.821
Veerdiregulering terminskontrakter g8 33
Udloddet udbytte -36.000 -36.000
Udbytte egne aktier 695 695
Foreslaet udbytte -45.000 45.000 0
Kob egne aktier -15.693 -15.693
Egenkapital 30. april 2011 60.000 3 711.667 45.000 816.700
Egenkapital 1. maj 2011 60.000 g8 711.667 45.000 816.700
Arets resultat -11.397 -11.397
Veerdiregulering terminskontrakter 65 65
Udloddet udbytte -45.000 -45.000
Udbytte egne aktier 1.433 1.433
Foreslaet udbytte -18.000 18.000 0
Kgb egne aktier -100 -100
Egenkapital 30. april 2012 60.000 98 683.603 18.000 761.701
Egenkapital 1. maj 2012 60.000 98 683.603 18.000 761.701
Arets resultat 12.087 12.087
Veerdiregulering terminskontrakter -98 -98
Udloddet udbytte -18.000 -18.000
Udbytte egne aktier 575 575
Foreslaet udbytte -27.000 27.000 0
Kab egne aktier -779 -779
Egenkapital 30. april 2013 60.000 0 668.486 27.000 755.486
Egenkapital 1. maj 2013 60.000 0 668.486 27.000 755.486
Arets resultat 99.305 99.305
Veerdiregulering terminskontrakter 0 0
Udloddet udbytte -27.000 -27.000
Udbytte egne aktier 974 974
Foreslaet udbytte -39.000 39.000 0
Kgb egne aktier -8.256 -8.256
Egenkapital 30. april 2014 60.000 0 721.509 39.000 820.509
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Moderselskabets pengestromsopgearelse

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Nettoomseetning og andre driftsindt./-omk. 830.940 823.206 828.264 789.163
Driftsomkostninger -774.400 -811.192 -801.093 -762.088
Primeert driftsresultat 56.540 12.014 27171 27.075
Afskrivninger 16.130 15.785 15.240 15.866
Andre ikke-kontante poster 4,719 6.454 -1.222 -827
/ndring i tilgodehavender -4.809 -99.428 17.725 54.205
/Endring i varebeholdninger 13.134 -19.405 6.646 3.321
/Endring i leverandgrgeeld 1.620 308 -4.584 1.999
/Endring i anden driftsafledt geeld -603 43.764 2.831 2.205
Pengestrgm fra drift for finans og skat 86.731 -40.508 63.807 103.844
Finans netto 57.666 321 40.170 95.894
Pengestrgm fra drift for betalt skat 144.397 -40.187 103.977 199.738
Betalt skat -23.645 -14.125 -7.997 -2.082
Pengestram efter finans og betalt skat (drift) 120.752 -54.312 95.980 197.656
Kgb af immaterielle anleegsaktiver 0 -8.540 -18.438 -12.846
Kab af materielle anleegsaktiver -15.364 -20.458 -7.237 -11.195
Salg af anleegsaktiver 3.852 8.768 1.242 7.502
Kgb af virksomhed -1.000 0 -726 0
Kab af veerdipapirer -2.557 0 -10.151 -5.028
Salg af veerdipapirer 18.051 41.579 42.193 0
Kapitalforhgjelse tilknyttede virksomheder mv. -29.016 0 0 -63.338
Pengestrgm til investeringsaktivitet -26.034 21.349 6.883 -84.905
Pengestrgm efter investeringsaktivitet

0g betalt selskabsskat 94.718 -32.963 102.863 112.751
/Endring i bank- og prioritetsgeeld -41.648 83.415 -79.324 -57.211
/Endring i geeld tilknyttede virksomheder

0g selskabsdeltagere 0 0 -7.460 -8.932
Betalt udbytte -36.000 -45.000 -18.000 -27.000
Udbytte egne aktier 695 1.433 875 973
Medarbejderobligationer -1.628 -1.527 -1.472 -1.376
Kab af egne aktier -15.693 -100 -779 -8.256
Pengestrgm til finansieringsaktivitet -94.274 38.221 -106.460 -101.802
Arets pengestramme 444 5.258 -3.597 10.949
Likviditet, bankkonti og aftaleindlan primo 1.052 1.496 6.754 3.157

Likviditet, bankkonti og aftalgindlan ultimo 1.496 6.754 3.157 14.106
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Noter moderselskab

Note

1

Regnskabspraksis
Der henvises til siderne 33-35

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Omkostninger til personale, direktion
bestyrelse, vareforbrug og nedskrivning for
ukurans, afskrivninger og revision
Len og gager
Lenninger og gager til medarbejdere 190.484 192.211 184.013 173.485
Pensionsydelser 14.724 14.582 13.937 13.930
Udgifter til social sikring 3.900 4.106 3.602 3.621
Gage og pensionsydelser til koncernledelse* 6.595 7.151 7.338 10.836
Honorar til bestyrelse 810 810 830 1.150
216.513 218.860 209.720 203.022
Gennemsnitligt antal fuldtidsheskaftigede 510 483 456 426
Vareforbrug, ukurans og afskrivninger
Af produktionsomkostningerne udger:
Vareforbrug 360.463 366.785 365.704 378.742
Regulering for ukurans -2.210 725 2.964 5.701
Afskrivninger, produktion 3.239 4.487 4.675 4.633
Afskrivninger, salg og distribution 8.336 7.327 5.657 5.019
Afskrivninger, administration 4.555 3.971 4.908 5.164
16.130 15.785 15.240 14.816
Revision
Revision, PwC** 618 626 546 546
Skatteradgivning, PwC 48 60 163 347
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed, PwC 0 40 0 0
@vrige radgivning, PwC 230 355 477 395
896 1.081 1.186 1.288

*Ud over de anfgrte belb til koncernledelse/direktion modtager disse fri bil, telefon samt avis. | belgbet indgar pension 0 kr. (sidste
ar kr. 0). Der er ikke aftalt seerlig fratreedelsesgodtgarelse. Vedrgrende bonus henvises til afsnittet omkring Corporate Governance.
Koncerndirektgr Ulf Schnack har indgéet en anseattelseskontrakt, der er uopsigelig fra selskabets side.

**2010/11 vedrgrer honorarer til Grant Thornton henholdsvis Grant Thorntons netveerksvirksomheder.

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

Andre driftsindteegter

Ydelser til datterselskaber 59.397 67.271 67.318 65.384

Huslejeindteegter 386 394 340 382

Gevinst ved salg af anlegsaktiver 216 183 1.152 211

Andre indtaegter 5.995 47 15 9
65.994 67.895 68.825 65.986

Andre driftsomkostninger

Tab ved salg af anleegsaktiver 568 126 391 3.256
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Note

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

5 Finansielle indteegter

Renter fra tilknyttede virksomheder 4.392 6.933 4.935 1.505
Udbytte fra tilknyttede virksomheder 62.545 1.915 42.250 94.535
Udbytter 1.175 1.986 180 115
Renter i gvrigt 4.034 1.561 1.618 1.354
Regulering tidligere nedskrivning tilknyttet virksomhed 0 0 0 1.735
Dagsveerdiregulering veerdipapirer 6.986 921 92 0
Valutareguleringer 1.958 4.308 8.599 5.837

81.090 17.624 57.674 105.081

6 Finansielle omkostninger

Renter til tilknyttede virksomheder 2.357 3.125 1.435 1.131
Renter i gvrigt 529 2.007 1.022 484
Nedskrivning tilknyttet virksomhed 0 7.336 9.558 0
Dagsveerdiregulering veerdipapirer 2475 7.452 1.792 464
Valutaregulering 8.138 4.861 12.211 7.912
13.499 24.781 26.018 9.991

7 Skat

Zndring i udskudt skat i aret:

Fliigger A/S 1.893 626 1.860 -185
Selskabsskat:

Fliigger A/S 14.417 2.812 4.880 5.675
Forklaring til skatteprocent 2011 2012 2013 2014
Dansk selskabsskatteprocent 25,0 % 25,0 % 25,0 % 24,5 %
Nedsaettelse skatteprocent 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,2 %
Udbytte / nedskrivning tilg. tilknyttet virksomhed -12,6 % 6,0 % 9,7 % -19,4 %
Ikke fradragsberettigede udgifter /

ikke skattepligtige indtaegter 0,7 % -74,2 % 11% 0,9 %

Effektiv skatteprocent 13,1 % -43,2 % 35,8 % 6,2 %
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Noter moderselskab
Note
7 fortsat

Udskudt skat
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Immaterielle anleegsaktiver 1.872 3.164 3.668 4.115
Materielle anleegsaktiver 3.196 3.014 2.890 1.373
Kortfristede aktiver 1.159 676 2.029 6.390
@vrige forpligtelser -127 -127 0 0

6.100 6.727 8.587 11.878

Skat af drets totalindkomst udger 0 t. DKK ( sidste ar -25 t.DKK)

1.000 DKK 2011 2012 2013 2014

Immaterielle aktiver

Patenter, licenser og software:

enskaﬁelsessum primo 0 0 8.541 10.184
Arets tilgang 0 8.541 1.643 3.875
Afskrivninger ultimo 0 8.541 10.184 14.059
efskrivninger primo 0 0 1.025 3.028
Arets afskrivninger 0 1.025 2.003 2.558
Afskrivninger ultimo 0 1.025 3.028 5.586
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 0 7.516 7.156 8.473
Goodwill:

/:\nskaﬁelsessum primo 14.011 15.011 15.011 15.111
Arets tilgang / virksomhedskgh 1.000 0 200 0
Arets afgang 0 0 -100 0
Anskaffelsessum ultimo 15.011 15.011 15.111 15.111
Nedskrivning primo 0 0 0 0
Nedskrivning 0 0 0 1.050
Nedskrivning ultimo 0 0 0 1.050
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 15.011 15.011 15.111 14.061
Forudbetalinger p& immaterielle aktiver 0 0 16.894 25.864
Immaterielle aktiver i alt 15.011 22.527 39.161 48.398

Goodwill pr. 30. april 2014 vedrgrer forretninger, og er allokeret til pengestremsfrembringende enhed baseret pa den
ledelsesmaessige struktur. Hver forretning anses som udgangspunkt som selvsteendig pengestremsfrembringende enhed,
men goodwill styres dog ledelsesmaessigt pa et aggregeret niveau for forretningerne som helhed.

Nedskrivningstest vedrgrende goodwill tager udgangspunkt i skannet brugsveerdi baseret pa kapitalveerdien af tredrige
forretningsplaner samt en beregnet terminalveerdi med veekst lig lokal inflationsforventning svarende til 2-3 %. | beregningerne er
anvendt diskonteringsrenter pa 10 % (sidste &r 10 %) p.a. efter skat. Herudover er indtjeningsudviklingen en vaesentlig parameter.
Falsomhedsanalyser for hovedparten af goodwill viser, at diskonteringsrenter kan gges med op til 3 % (sidste ar 3 %) point.

Der er i regnskabsaret nedskrevet 1,1 mio. DKK, alene vedrgrende segment 1, pa grund af manglende indtjening og
indtjeningspotentiale i enkelte forretninger.
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Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014

9 Materielle aktiver

Grunde og bygninger:
/;\nskaffelsessum primo 70.981 71.728 73.277 73.277
Arets tilgang 919 1.549 0 0
Arets afgang til anskaffelsessum -172 0 0 -14.533
Anskaffelsessum ultimo 71.728 73.277 73.277 58.744
/okfskrivninger primo 26.884 28.171 29.577 30.984
Arets af- og nedskrivninger 1.363 1.406 1.407 1.373
Afskrivninger pa afhaendede aktiver -76 0 0 -8.121
Afskrivninger ultimo 28.171 29.577 30.984 24.236
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 43.557 43.700 42.293 34.508
Tekniske anlaeg og maskiner:
Anskaffelsessum primo 108.492 109.852 112.542 92.639
erets tilgang 5.422 2.690 2.832 1.786
Arets afgang til anskaffelsessum -4.062 0 -22.735 0
Anskaffelsessum ultimo 109.852 112.542 92.639 94.425
Afskrivninger primo 88.451 88.164 92.032 73.668
Arets afskrivninger 3.072 3.868 4173 4.350
Afskrivninger pa afhaeendede aktiver -3.359 0 -22.537 0
Afskrivninger ultimo 88.164 92.032 73.668 78.018
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 21.688 20.510 18.971 16.407
Andet driftsmateriel:
/o-\nskaffelsessum primo 104.734 99.395 104.093 100.159
/;\rets tilgang 11.208 7.907 2.478 4.098
Arets afgang til anskaffelsessum -16.547 -3.209 -6.412 -3.644
Anskaffelsessum ultimo 99.395 104.093 100.159 100.613
efskrivninger primo 71.746 69.946 77.603 79.892
Arets afskrivninger 11.695 9.485 7.657 6.535
Afskrivninger pa afhsendede aktiver -13.495 -1.828 -5.368 -2.554
Afskrivninger ultimo 69.946 77.603 79.892 83.873
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 29.449 26.490 20.267 16.740
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Noter moderselskab
Note
9 fortsat
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
Anlzg under udfgrelse:
/:\nskaﬁelsessum primo 3.497 1.312 2.236 4513
Arets tilgang 0 2.236 4513 9.825
Arets afgang til anskaffelsessum -2.185 -1.312 -2.236 -4.513
Anskaffelsessum ultimo 1.312 2.236 4513 9.825
Samlet regnskabsmaessig veerdi af tekniske
anleeg og maskiner, andet driftsmateriel og
materielle anleeg under udfgrelse 52.449 49.236 43.751 42.972
Til sammenligning udger
allriskforsikringssummen ultimo 235.368 245.626 233.220 239.602
Arets udgifter til operationel leasing har andraget 2,1 mio. DKK. sidste &r 1,3 mio. DKK.
10 Finansielle aktiver

Moderselskabets kapitalandele i tilknyttede
virksomheder:
Anskaffelsessum primo 557.790 586.806 586.806 586.806
/§rets tilgang 29.016 0 0 63.339
Arets afgang 0 0 0 -12.816
Anskaffelsessum ultimo 586.806 586.806 586.806 637.329
Nedskrivninger primo 66.073 66.073 78.889 118.889
Arets nedskrivning 0 12.816 40.000 17.000
Tilbagefgrelse af tidligere &rs nedskrivninger 0 0 0 -12.816
Nedskrivning ultimo 66.073 78.889 118.889 123.073
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 520.733 507.917 467.917 514.256
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Oversigt over selskaber i koncernen

Hjemsted

Kapital

Fltigger arsrapport 2013/14

Kapitalandel

Moderselskab:

Fliigger A/S
Islevdalvej 151, 2610 Radovre

Tilknyttede selskaber:

Fliigger AB
Gronkullen, 517 81 Bollebygd

PP Mester Maling A/S
Islevdalvej 185, 2610 Rgdovre

DAY-system A/S
Erhvervsvej 25, 2610 Radovre

DAY-system AB
Gronkullen, 517 81 Bollebygd

Fliigger Sp. Z 0.0.

Al. Niepodleglosci 692-694, 81-853 Sopot

Fliigger Coating (Shanghai) co., Ltd.

Room 1806, Tomson International Trading

Mansion, No. 1, Jilong Road, Shanghai
Waigaogiao Free Trade Zone

Fliigger AS
Fyrstikktorvet
Karoline Kristiansensvej 4, 0661 Oslo

DAY-system Color AS
Fyrstikktorvet
Karoline Kristiansensvej 4, 0661 Oslo

Fliigger ehf
Storhofda 44, Reykjavik

Harpa Sjofn ehf
Storhofda 44, Reykjavik

Fliigger Limited

Unit 8C, 8F, Wing Hang Insurance Building,

11 Wing Kut Street, Central

Fliigger Paint (Shanghai) Co. Ltd.

No. 10 Standard Factory Building,
Xinfei Park, New district Songjiang
Industrial Zone East Section, Shanghai

Danmark

Sverige

Danmark

Danmark

Sverige

Polen

Kina

Norge

Norge

Island

Island

Hong Kong

Kina

60.000 t.DKK

60.000 t.SEK

600 t. DKK

10.000 t. DKK

263 t. SEK

102.380 t. PLN

2.9451. USD

2.500 t. DKK

600 t. NOK

494.780 1. ISK

500 t. ISK

1 HKD

2.600 t. EUR

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %

100 %
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Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
11 Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer 14.993 23.662 16.391 21.355
Varer under fremstilling 1.861 2.228 1.354 2.572
Feerdigvarer og handelsvarer 50.307 61.480 65.962 62.305
Nedskrivning for ukurans -5.154 -5.958 -8.865 -14.711
62.007 81.412 74.842 71.521
12 Tilgodehavender
Varedebitorer 77.476 75.604 69.801 73.789
Hensat til tab pa varedebitorer -2.607 -1.711 -1.998 -3.987
Overskydende skat 0 3.885 7.002 6.517
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 104.414 198.036 183.196 127.867
Andre tilgodehavender 12.333 10.179 11.086 9.538
Afledte finansielle instrumenter 88 98 0 0
Periodeafgraensningsposter 10.467 12.413 11.697 12.855
202.116 298.504 280.784 226.579
Aldersopdelte varedebitorer der ikke er nedskrevet
Ikke forfaldne 71.805 62.348 37.146 37.198
Op til 30 dage over forfald 1.135 1.971 24.093 24.698
Mere end 30 dage over forfald 880 6.574 6.564 7121
Kundeforfald mere end 1 ar efter udlgh 1.049 3.000 0 785
74.869 73.893 67.803 69.802
Tilgodehavender der forfalder til betaling
mere end 1 ar efter regnskabsarets udligh 996 443 1.105 0
Nedskrivninger, som er indeholdt i tilgodehavender, har udviklet sig som falger:
Primo 2.907 2.607 1.711 1.998
Nedskrivninger i &ret 1.068 757 1.049 2912
Tilbagefort vedr. tidligere &r -495 -682 - 200 -7
Realiseret i dret -873 -971 -562 -852
2.607 1.711 1.998 3.987
13 Veerdipapirer

Dagsveerdi maling af finansielle instrumenter

Niveau 1: Noterede priser (ikke justerede) pa aktive markeder for identiske aktiver eller forpligtelser.

Niveau 2: Andre priser end pa niveau 1, som observerbare for aktivet eller forpligtelsen, enten direkte (som priser) eller indirekte

(afledt af priser).
Niveau 3: Veerdien for aktivet eller forpligtelsen er ikke baseret pa observerbare markedsdata.
2013 2014
Regnskabs- Noterede Andre Regnskabs- Noterede Andre
maessig priser opggrelses- maessig priser opgarelses-
1.000 DKK verdi metoder” verdi metoder”
Obligationer (niveau 1) 10.244 10.244 0 9.936 9.936 0
Barsnoterede aktier 0 0 0 4.872 4.872 0
Pantebreve (niveau 3) 0 0 0 0 0 0
10.244 10.244 0 14.808 14.808 0
2011 2012
Regnskabs- Noterede Andre Regnskabs- Noterede Andre
maessig priser opgarelses- messig priser opgarelses-
1.000 DKK verdi metoder” veerdi metoder
Obligationer (niveau 1) 27.634 27.634 0 0 0 0
Barsnoterede aktier 64.844 64.844 0 44,413 44.413 0
Pantebreve (niveau 3) 2.095 0 2.095 2.050 0 2.050
94.573 92.478 2.095 46.463 44.413 2.050
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Note
1.000 DKK 2011 2012 2013 2014
14 Aktiekapital
Aktiekapital 60.000 60.000 60.000 60.000
A-aktiekapital (aktuelt: 590.625 stk. a 20 kr.) 11.812 11.812 11.812 11.812
B-aktiekapital (aktuelt: 2.409.375 stk. a 20 kr.) 48.188 48.188 48.188 48.188
Aktiekapital ultimo 60.000 60.000 60.000 60.000
Indbetalt aktiekapital udger 60.000 t. DKK. Ikke indbetalt aktiekapital udgar 0 DKK.
Aktiekapitalen i 2009/10 udger 60.000 t. DKK.
15 Anden geld
Feriepenge 29.525 28.091 27.731 23.405
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag 0 219 643 694
Sociale omkostninger 1.902 2.146 1.178 1.364
Moms 5.666 3.490 1.982 3.136
Anden geeld i gvrigt 7.669 8.117 13.358 18.509
44,762 42.063 44,892 47.108
Regnskabs- Pengestrgmme inkl. renter
16 Forfaldstidspunkter af gaeldsforpligtelser ~ massig Forfald
(likviditetsrisiko) veerdi 0-1é&r 1-5 8r >5 ér | alt
2014
Bank og medarbejderobligationer 3.728 3.913 0 0 3.913
Leverandgrgeeld 53.830 53.830 0 0 53.830
@vrig geeld 77.203 77.263 0 0 77.263
134.761 135.006 0 0 135.006
2013
Bank og medarbejderobligationer 62.315 62.610 1.888 0 64.498
Leverandgrgeeld 51.831 51.831 0 0 51.831
@vrig gld 83.930 83.930 0 0 83.930
198.076 198.371 1.888 0 200.259
2012
Bank og medarbejderobligationer 143.110 143.105 3.475 0 146.580
Leverandgrgeeld 56.415 56.415 0 0 56.415
@vrig gld 88.560 88.560 0 0 88.560
288.085 288.080 3.475 0 291.555
2011
Bank og medarbejderobligationer 49.463 45.481 5.221 1.760 50.702
Leverandargeld 56.106 56.106 0 0 56.106
@vrig geeld 63.573 63.573 0 0 63.573
169.142 165.160 5.221 1.760 170.381

Likviditetsreserven bestér af likvide midler, veerdipapirer, egne aktier og uudnyttede kreditfaciliteter. Det er koncernens mélsatning at have
tilstreekkelig likviditetsberedskab til fortsat at kunne disponere hensigtsmaessigt i tilfeelde af uforudsete udsving i likviditeten. De uudnyttede
treekningsretter i pengeinstitutter udger 210,0 mio. DKK (sidste &r 210,0 mio. DKK).
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Note

17

18

19

20

Kab af virksomhed
Der henvises til side 45, note 17
Anskaffelsessum
Antal stk. a 20 kr. 1.000 DKK Andel af kapital

Egne aktier

Beholdning primo 98.149 38.977 3.2%
Kabt i dret 24.000 8.256 0,8%

Beholdning ultimo 122.149 47.233 4,0 %

Aktiernes veerdi til bgrskurs den 30. april 2014 androg 41.555 t. DKK.
Hele anskaffelsessummen er nedskrevet til 0 kr.

Pantsatninger
Der er lyst ejerpantebreve pa nominelt 14.340 t. DKK, der ikke er stillet til sikkerhed.

Eventualforpligtelser

Moderselskabet har over for tilknyttede virksomheder afgivet garanti for huslejeforpligtelse pé ca. 9,3 mio. DKK (sidste ar 9,5 mio. DKK).
Herudover er der en garantiforpligtelse vedr. huslejer pa 580 t. DKK ( sidste &r 589 t.DKK). Huslejeforpligtelsen indtil udigh af alle indgéede
lejemal udger 29,1 mio. DKK (sidste &r 34,7 mio. DKK) som fordeler sig med under 1 ar 16,7 mio. DKK (sidste &r 16,6 mio. DKK), 1-5 &r 12,4
mio. DKK (sidste &r 18,0 mio. DKK) og over 5 ar 0,0 mio. DKK (sidste &r 0,1 mio. DKK). Leasingforpligtelser indtil udlgb af alle leasingaftaler
udger 5,7 mio. DKK (sidste ar 6,2 mio. DKK) som fordeler sig med under 1 r 2,4 mio. DKK (sidste ar 2,2 mio. DKK) og 1-4 ar 3,2 mio. DKK
(sidste &r 4,0 mio. DKK).

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske, tilknyttede virksomheder.
Moderselskabet har faellesregistrering for moms med de danske, tilknyttede virksomheder.
De danske selskaber hefter solidarisk for moms og afgifter.

Moderselskabet har afgivet statteerkleering til et datterselskab.

Begivenheder efter udlgb af regnskabsaret:

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb indtruffet uforudsete, vaesentlige begivenheder for moderselskabet.
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21 Neertstaende parter
Moderselskabets neertstdende parter bestér af:
Moderselskabets tilknyttede virksomheder
Fliigger koncernen bestar af et antal selvsteendige aktieselskaber. Ved intern handel, som har et betydeligt omfang, eller nér et sel-

skab udferer arbejde for et andet selskab, finder afregning sted pa markedsbaserede vilkér eller pa omkostningsdaekkende basis.
Samhandelsbetingelserne er dokumenteret ved skriftlige aftaler, medmindre der er tale om uvaesentlige transaktioner.

1.000 DKK 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Salg af varer til tilknyttede virksomheder 303.159 275.720 290.543 251.711
Kab af varer fra tilknyttede virksomheder 94.544 121.839 126.042 131.555
Salg af ydelser til tilknyttede virksomheder 68.173 78.343 77.408 75.541
Kab af ydelser fra tilknyttede virksomheder 8.776 10.756 10.090 10.157

Moderselskabets mellemveerende med tilknyttede virksomheder fremgar af note 12 samt i moderselskabets balance. Af
tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder udggr Ian i alt 127,9 mio. DKK (sidste &r 183,2 mio. DKK). Lanene forfalder til betaling,
nér selskaberne har overskydende likviditet, og forrentes pa markedsmaessige vilkar.

UIf Schnack som hovedanpartshaver for SUS 2013 ApS og ApS SPKR nr. 2722. Der er 1an for 6,6 mio. DKK (sidste &r 21,8 mio. DKK)
hos disse parter.
Lanene forrentes p& markedsmaessige vilkar.

Koncernens hovedkvarter i Rgdovre samt en forretning pa Gl. Kongevej lejes af ApS SPKR nr. 2722. Lejemalene blev etableret i 1958.
Huslejen udgger 4,1 mio. DKK for regnskabsaret 2013/14 (sidste ar 4,0 mio. DKK). Depositum udger 1,9 mio. DKK (sidste ar 1,9 mio. DKK).
SUS 2013 ApS er administrationsselskab for alle koncernens danske selskaber.

Moderselskabets bestyrelse og direktion

Bortset fra ovenstaende og vederlag til bestyrelse og direktion, jf. note 2, har der ikke vaeret veesentlige transaktioner
med neertstaende parter.

22 Koncernforhold

SUS 2013 ApS (Fliigger holding) CVR-nr. 25550668, Rgdovre skal p& grund af sin ejer- og stemmeandel af Fliigger A/S, jfr. Side 12,
udarbejde koncernregnskab, hvori Flligger A/S indgar. Regnskabet kan rekvireres hos Erhvervsstyrelsen.
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23 Finansielle risici

Der henvises til siderne 46 - 47.

Moderselskabets valutaposition Verdipapirer Tilgode- Geelds- Netto-
i balancen, 1.000 DKK 0g likvider havender forpligtelser positioner
GBP 1.561 0 0 1.561
EUR 10.606 4.316 -9.357 5.565
NOK 2.169 0 -298 1.871
SEK 4.963 0 -6.368 -1.405
UsD 4132 86 0 4.218
30. april 2014 23.431 4.402 -16.023 11.810
EUR 10.980 3.046 -10.247 3.779
NOK 90 0 -18 72
SEK 0 0 -41.888 -41.888
usD 1.275 1.990 0 3.265
30. april 2013 12.345 5.036 -52.153 -34.772

Analyse af moderselskabets valutafglsomhed:

Valutakurseendringer pa de valutaer, hvor Fliigger har den sterste eksponering, er PLN, SEK og NOK. Safremt valutakurserne pa ovenstdende
valutaer ville stige med 5 % over for DKK, har det falgende virkning p resultat og egenkapital, mens et tilsvarende fald har modsat effekt.

1.000 DKK

Moderselskabets valutaudsving i: NOK SEK PLN
Resultatpavirkning 0 2.057 0
Egenkapitalpévirkning 0 0 0
Bank og andre kreditinstitutter, forrentet geeld til dattervirksomheder mv.:

Geeld i alt Geeld i alt

Moderselskab 1.000 DKK - Renteinterval 0-2% 2-5% Geeld i alt
SEK 407 0 407
DKK 8.204 1.697 9.901
ISK 0 5.342 5.342
PLN 0 16.598 16.598
CNY 1.502 0 1.502
30. april 2014 10.113 23.637 33.750
SEK 48.724 41.888 90.612
EUR 39.106 3.072 42.178
DKK 0 4.095 4.095
CNY 4.627 0 4.627
ISK 471 0 4an
30. april 2013 92.928 49.055 141.983

Effekten pa resultat og egenkapital fgr skat af en rentestigning pa et procentpoint ved uforandret geeld anslas
til -0,3 mio. DKK (sidste &r -1,4 mio. DKK)

Kapitalstruktur
Selskabets ledelse vurderer labende om virksomhedens kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og aktionarernes interesser.
Det overordnede mal er at opretholde en kapitalstruktur som sikrer selskabets evne til at operere som en going concern, 0g som giver

mulighed for et tilfredsstillende afkast til virksomhedens aktionzrer.

Selskabets kapitalstruktur bestér af egenkapital, herunder aktiekapital, frie reserver og overfert resultat. Der er ikke i regnskabsaret foretaget
@ndringer i koncernens principper for kapitalstyring og koncernen er ikke underlagt eksterne kapitalkrav.








