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Hovedpunkter 2019

- | februar 2019 ble det gjennomfgrt restrukturering, navnendring og
profilering av selskapene innen segment ildfast. Samtlige selskap
innenfor segmentet profileres som «Hoganas Borgestad». Restruk-
tureringen har blitt godt mottatt i markedet.

- Segment ildfast signerte i tredje kvartal kontrakt for leveranse av
fire CFB kjeler til produksjon av elektrisitet i Sgrgst Asia, med leve-
ranse fra Q4 2020 til Q2 2022, til en verdi av ca. MNOK 100.

- Pal Feen Larsen tiltradte den 4. juni 2019 som ny CEO for Borgestad
ASA. Feen Larsen har veert ansatt i Borgestad ASA siden 2013, og
har siden 2015 innehatt stillingen som CFO. Han erstatter Christen
Knudsen som fra samme dato ble valgt til styreleder i selskapet.

av emisjonen styrker egenkapital og likviditet med MNOK 100.
5.000.000 nye aksjer ble utstedt. Videre fikk alle obligasjonsin-
vestorer tilbud om a innlgse obligasjoner mot aksjer. 800.000 nye
aksjer, tilsvarende MNOK 16, ble konvertert fra obligasjoner til
egenkapital.

- | fjerde kvartal ble det gjennomfgrt en rettet emisjon, resultatet ?{;

- Segment Ildfast gkte driftsinntektene i 2019 med 10,7 prosent og
EBITDA med 26 prosent sammenlignet med 2018.

Segment Eiendom gkte driftsinntektene i 2019 med 13,3 prosent og
EBITDA med 22 prosent sammenlignet med 2018.
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Nokkeltall

Belgp i NOK 1000 NOK in 1 000 2019 2018 2017
Resultatregnskap Income statement
Omsetning Revenue and other income 918 549 827 247 792 865
Driftsresultat fgr avskrivninger EBITDA 66 616 50 108 61754
Ordinzere avskrivninger Depreciation 37 952 26793 26 161
Driftsresultat EBIT 28 664 23315 35593
Netto finansielle poster Net financial items -69 590 -52 025 -6 875
Herav valutagevinst/(-) tap Foreign currency gain/(-) loss -7 680 -4 798 -603
Resultat for skattekostnad Income before taxes -40 926 -28 709 28718
Resultat etter skattekostnad Net income/ (-) loss for the year -61650 6 264 23 408
Balanse Balance
Anleggsmidler Non-current assets 1215 116 1233937 1224726
Omlgpsmidler Current assets 421 024 384248 419 494
Sum eiendeler Total assets 1636 140 1618 185 1644 221
Bokfgrt egenkapital Total equity 513 791 439 303 446 452
Langsiktig gjeld Non-current liabilities 851394 846 176 552 820
Kortsiktig gjeld Current liabilities 270 955 332706 644 949
Sum gjeld og egenkapital Total equity and liabilities 1636 140 1618 185 1644 221
Lennsomhet Profit
Avkastning pa egenkapital P Return on equity % -10,2 -7,6 6,7
Avkastning pa totalkapital ? Return on total capital % -2,5 13 4,6
Likviditet Liquidity
Kontantstrgm Cash flow NOK 1000 46 572 -33 043 9 410
Likviditetsgrad ? Liquidity ratio % 155 115 65
Finansielle forhold Financial figures
Aksjekapital 3112. Share capital NOK 1000 126 972 33933 33933
Gjennomsnittlig antall aksjer Average no of shares 1000 6711 3382 3376
Egenkapitalandel® Equity ratio % 31,4 271 27,2
Pris/Bok Price / Book 0,5 0,1 0,4
. Lo
Bankinnskudd og verdipapirer NOK 1000 103 627 57 056 128 292
Bank deposits and financial investments
Rentebarende gjeld Interest-bearing debt NOK 1000 933 047 982 241 967 822
Nokkeltall pr. aksje Key figures per share
Fortjeneste® Profit per share NOK -9,17 0,95 3,74
Kontantstrgm ? Cash per share NOK 6,94 -9,77 2,79
Utbytte Dividend NOK 0,00 0,00 0,00

" Resultat fgr skattekostnad, minus betalbar skatt, minus urealisert agio, i prosent av gjennomsnittlig egenkapital.
2 Resultat for skatt pluss rentekostnader i prosent av gjennomsnittlig totalkapital.

3 Omlgpsmidler i prosent av kortsiktig gjeld.

“ Bokfgrt egenkapital inkludert minoritetsinteresser i prosent av totalkapital.

% Bank samt kortsiktige finansielle investeringer.

® Nettoresultat dividert pa gjennomsnittlig antall aksjer.
) Kontantstrgm dividert pa gjennomsnittlig antall aksjer.
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Styret og konsernledelsen i Borgestad

Christen Knudsen, Styreleder

Knudsen er fjerde generasjon etter grunnleggeren av Bor-
gestad ASA. Han er utdannet sivilpkonom fra NHH og ble i
2019 styreleder etter a ha innehatt stillingen som CEO siden
2003. Knudsen har arbeidet i sentrale posisjoner i konser-
net siden 1990. Knudsen er hovedaksjonaer i Borgestad og
eier/kontrollerer 2.538.530 aksjer tilsvarende 19,9 prosent.

Gudmund Bratrud, Styremedlem

Bratrud har veert styremedlem i selskapet siden 1997. Han
er utdannet sivilpkonom og innehar ogsa hgyere revisorek-
samen. Bratrud har mangearig erfaring som statsautorisert
revisor og investor, og er styreleder i flere investeringssel-
skaper. Han driver i dag kun investeringsvirksomhet og sty-
rearbeid. Bratrud ble i 2019 gjenvalgt for to nye ar. Bratrud
eier/kontrollerer 2.153.850 aksjer tilsvarende 16,9 prosent.

Anita Ballestad, Styremedlem

Ballestad ble valgt til styremedlem i 2019. Hun har bred
og allsidig praksis fra privat og offentlig virksomhet og har
arbeidet innen eiendom siden 2003. Hun er eiendomssjef i
Skien kommune. Ballestad eier ingen aksjer.

Jacob Mgller, Varamedlem

Jacob Mgller har veert i styret siden 2009. Han er utdannet
jurist fra Universitetet i Oslo og har en Master in Law fra
University of Cambridge. Mgller driver i dag sitt eget kon-
sulentselskap, og har bakgrunn som advokat i BAHR og er
tidligere leder av Schibsteds oppkjgpsavdeling. Mgller ble
i 2019 valgt til varamedlem for ytterligere to ar. Mgller eier/
kontrollerer 50.839 aksjer tilsvarende 0,4 prosent.

Pal Feen Larsen, CEO/CFO

Feen Larsen har en mastergrad i regnskap og revisjon ved
Handelshgyskolen Bl og er statsautorisert revisor. Han
har erfaring fra revisjon og radgivning fra flere bgrsnoter-
te foretak og andre internasjonale konsern. Feen Larsen
ble ansatt i 2013 og har siden 2015 innehatt stillingen som
CFO, og ble i 2019 ogsa CEO for konsernet. Feen Larsen eier
90.801 aksjer tilsvarende 0,7 prosent.

Niclas Sjoberg, CEO Hoganas Borgestad

Sjoberg overtok som CEO for industrisegmentet hgsten
2016. Han har mer enn 20 ars erfaring fra den ildfaste bran-
sjen og er grunnlegger av installasjons selskapet Macon AB.
Sjoberg eier ingen aksjer.

Oppgitt aksjebeholdning er pa dagen for avleggelse av
regnskapet.
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Segment Eiendom

Konsernets eiendomsvirksomhet omfatter kjppesenteret Agora Bytom i Polen og
Borgestad Neringspark i Skien. Agora Bytom er selskapets stgrste investering
og utgjgr over halvparten av balansen til Borgestad. Eiendomsvirksomheten til
konsernet forvaltes gjennom datterselskapet Borgestad Properties AS.

Agora Bytom, Polen

Kjgpesenteret Agora tilbyr et vidt spekter med 120 bu-
tikker som omfatter store internasjonale kjeder og vik-
tige polske merkevarer, matbutikk, banker, 8 kinosaler,
bowling, klatrevegg, tog for barn, rikt utvalg av kaféer og
restauranter, samt et stort treningssenter. Det er viktig
at senteret tilbyr en god miks av tjenesteleverandgrer,
spesialbutikker og opplevelser da et godt sammensatt
butikk og tjenestetilbud bidrar til & gke senterets attrak-
tivitet.

Kjppesenteret Agora Bytom apnet i 2010 og ligger i
byen Bytom s¢r i Polen. Senteret har en moderne arki-
tektur og fremstar som et landemerke, og erstatter det
som tidligere var handelsplassen i sentrum av Bytom.
Agora Bytom har et bruttoareal pa 52 000 m2, og et ut-
leieareal pa i overkant av 30 000 m2. Det tilhgrende par-
keringshuset har 820 parkeringsplasser.

For a maksimere verdien av kjppesenteret er det helt
sentralt at sammensetningen av leietagere er best mulig.
Den langsiktige verdiutviklingen av Agora Bytom henger
naert sammen med senterets omsetning og derigjennom
leietakernes lpnnsomhet. For Agora Bytom er det viktig a
vaere et senter som fanger interessen og gir opplevelser
til alle i og omkring Bytom. Med plassering midt i sen-
trum av byen er malsetningen at Agora skal veere befolk-
ningens fgrstevalg som handels- og opplevelses senter
for kunder i alle aldre. Attraksjonene som har vaert der
siden apningen, sa som kino og bowling, har bidratt til
at senteret er ledende pa opplevelser. Ved & tilby akti-
viteter og opplevelser for alle aldre gkes tiden hver be-

spkende oppholder seg i kippesenteret, noe som ofte
resulterer i gkt omsetning. Utleiegraden ved utgangen av
2019 gkte sammenlignet med utgangen av 2018 som vil
bidra til & pke leieinntektene og EBITDA i 2020. Senteret
ble i 2019 besgkt av 6,1 millioner personer.

Borgestad ser forelgpig ingen negativ pavirkning fra
netthandel i det polske markedet, men dette er en ut-
vikling som fglges ngye. Borgestad har over flere ar gjort
tilpasninger i senteret for a redusere eksponeringen mot
en eventuell gkning av netthandel i Polen. | 2018 utgjor-
de netthandelen i Polen 4,5 prosent av detaljhandelen
og forventes a gke til 5,5 prosent i 2022. Dette innebaerer
at man har fokusert pa fa inn leietakere innen opplevel-
se og aktivitet. Dette reflekteres ogsa i de kontraktene
som er signert i 2019.

De underliggende indikatorene utvikles i positiv ret-
ning og Borgestad har stor tro pa utviklingen av senteret
i arene fremover.

Borgestad Naeringspark AS, Skien

Etter nedleggelsen av Borgestad Fabrikker i 2003, ble
Borgestad Naringspark etablert pa det tidligere indu-
striomradet. Neeringsparken har en sentral beliggen-
het ved elven mellom Skien og Porsgrunn og tomten er
egnet til bade bolig- og naeringsformal. Per i dag er det
leiet ut til lager, produksjon og kontorer. Det er noe ledig
areal i Borgestad Neeringspark ved utgangen av 2019.




Segment ildfast

Daglig kommer vi i kontakt med produkter som krever tilgang til ildfaste materi-
aler. Stal, aluminium, sement, glass, papir og Rjemiske produRkter ville iRke vart
mulig a produsere uten ildfaste materialer. Hovedfunksjonen til ildfaste materi-
alerer er a besRytte produksjonsutstyret og hindre deformasjon og skade som
fdlge av hgye temperaturer. Hogands Borgestad kontrollere hele verdikjeden fra
forskning- og utvikling, til produksjon og installasjon av ildfaste produkter.

Gjennom Hoganas Borgestad konsernet produserer, sel-
ger og installerer konsernet ildfaste produkter, tjenester
og lgsninger for kunder i mer enn 70 land. Konsernets
produksjonsanlegg er lokalisert i Bjuv, i naerheten av
Helsingborg i Skane. Fabrikken, inkludert kontorlokaler,
er pa ca. 54 000 kvadratmeter og produserer bade ildfast
stein og masser. Det primaere markedet er den nordiske
regionen der konsernet er den ledende aktgren innenfor
den ildfaste bransjen. Konsernet ser det som et stort
fortrinn a veere lokalisert naer kundene for a kunne gi
rask respons og god service. Konsernet har en global til-
stedevaerelse pa en rekke utvalgte applikasjonsomrader.
Miljgpavirkning og energibesparelse er viktige parame-
tere, noe som gjenspeiles i pkt etterspgrsel etter ener-
gibesparende lgsninger i industrien.

Konsernet har gjennom det siste aret fatt styrket po-
sisjonen i markedet, blant annet gjennom nyutviklede
kostnadseffektive og miljgvennlige produkter. Hoganas
Borgestad bidrar til kundens [pnnsomhet ved a levere ild-
faste lgsninger av hgy kvalitet til konkurransedyktig pris.

Restruktureringen, som ble gjennomfert i fgrste kvar-
tal 2019, har blitt godt mottatt i markedet. Segmentet har
etter restruktureringen bade gkende omsetning og un-
derliggende lgnnsomhet, samt gkt ordreboken for kon-
sernet. Et eksempel pa dette er at Hogands Borgestad i
august 2019 ble tildelt en kontrakt pa ca. MNOK 100 for
leveranser av ildfaste produkter og tjenester til fire CFB
kjeler for produksjon av elektrisitet i Sgrgst Asia. Leve-
ransen vil skje over 3 ar. Konsernet fikk i februar 2020
ordre pa yttligere to CFB-kjeler til Filipinene.

Kunnskapen, erfaringen og styrken til Hoganas Bor-
gestad har lange tradisjoner. Tilbake i 1825 startet den
ildfaste produksjonen i Hoganas, Sverige og siden da har
konsernet gradvis vokst.

L L}
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Segment ¢gvrige

Segmentet inkluderer morselskapet Borgestad ASA og gvrige finansielle

investeringer.

Borgestad ASA

Borgestad ASA er morselskapet til Borgestad Properties
og Borgestad Industries hvor eiendom og industri utgjgr
virksomhetsomradene for selskapet. Borgestad eier i
tillegg en andel pa ca. 3 prosent i NBT AS som utvikler
og investerer i vindkraftprosjekter. Selskapet er deleier
i to operative vindparker i Kina, med en arlig samlet
produksjon pa 371 MWh. | 2019 pabegynte selskapet, i
samarbeid med Total Eren, utbygningen av vindkraftan-
legget Syvash i Ukraina med produksjonskapasitet pa
246 MWh. Prosjektet er fullfinansiert og er sikret attrak-
tive tariffer for kraftleveranse. Forventet ferdigstillelse
og operativ drift av vindparken er i tredje kvartal 2020.

NBT har den senere tid sikret rettighetene til ytterlige-
re tre nye vindkraftprosjekter, Zophia |, Il og lll, i Ukraina
med en samlet kapasitet pa 792,5 MW. Zophia blir den
stgrste landbaserte vindkraftparken i Europa ved ferdig-
stillelse. Prosjektet er sikret med attraktive tariffer med
garantert leveranse til statligere ukrainske kraftselskaper.

Eierstyring og selskapsledelse

Styret i Borgestad ASA behandler dette punktet regelmessig, og saerskilt pa styre
mgte 23. april 2020. Formalet med anbefalingen er at selskaper som er notert pa
regulerte markeder i Norge skal ha eierstyring og selskapsledelse som klargjgr
rolledeling mellom aksjeeiere, styre og daglig ledelse utover det som fglger av

lovgivningen.

Eierstyring og selskapsledelse bestar av i alt 15 punkter
og folgende redegjgrelse viser hvordan selskapet etter-
lever norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse
(NUES) av 17. oktober 2018. Etterlevelse av anbefalingen
skal skje pa bakgrunn av et “fglg eller forklar” prinsipp.
Dette innebaerer at selskapene ma redegjgre for hvordan
de har innrettet seg i forhold til anbefalingens enkelte
punkter, eventuelt forklare hvorfor og hvordan selskapet
har innrettet seg pa en annen mate. Anbefalingen bygger
pa aksje-, regnskaps-, bgrs- og verdipapirlovgivningen
samt gjeldende bgrsregler.

Punkt 1 - Redegjgrelse for eierstyring og selskaps-
ledelse

Styret paser at selskapet har god eierstyring og selskaps-
ledelse. Borgestad ASA fglger alle prinsippene i anbefa-
lingen, med unntak av punkt 6 (uavhengig megteledelse
av generalforsamlingen) og punkt 7 (generalforsamlingen
skal fastlegge retningslinjer for valgkomiteens arbeid).
Denne redegjgrelsen er en del av arsberetningen til sel-
skapet og gar lengre enn regnskapsloven nar det gjelder
de opplysningene som selskapet skal gi.

Punkt 2 - Virksomhet

Selskapets virksomhet er definert i vedtektenes § 3
der formalet med virksomheten er a drive skipsrederi,
virksomhet innen industri, eiendom, handel, samt hva
hermed star i forbindelse, herunder deltakelse i andre
selskaper og administrativ tjenesteyting. Styret utarbei-
der mal, strategier og risikoprofiler som understgtter
verdiskaping for aksjonaerene.

Punkt 3 - Selskapskapital og utbytte

Styret paser at selskapet har en kapitalstruktur som er
tilpasset selskapets mal, strategi og risikoprofil.
Borgestad bestreber seg pa a vaere finansiert med bade
egenkapital og fremmedkapital. Egenkapitalandelen i
morselskapet var per 31. desember 2019 31,4 prosent. Sel-

skapets egenkapital fremgar av note 10 i morselskapets

regnskap. Styret har fullmakt fra generalforsamlingen om

tilbakekjgp av egne aksjer og fullmakt til & forhgye aksje-
kapitalen i forbindelse med utvikling av konsernets sat-
singsomrader og ved oppkjgp av virksomheter og fusjon,
samt i forbindelse med intensivprogrammer for ledende

ansatte mv. Videre ble det pa ekstraordinzr generalfor-
samling 20. desember 2019 gitt styrefullmakt til a forhgye

aksjekapitalen i forbindelse med tilbud om innlgsning av
obligasjoner for nye aksjer og til a forhgye aksjekapitalen

for a finansiere videre vekst. Fullmaktene gjelder frem

til ordinaer generalforsamling i 2020, likevel ikke lenger
enn til 30. juni 2020. Styrefullmakten til a foreta kapital-
forhgyelser bgr begrenses til definerte formal. Dersom

det skal hentes inn kapital til flere formal samtidig, vil
hvert formal bli behandlet som egen sak i generalfor-
samlingen i trad med anbefalingen. Styret har utarbeidet
retningslinjer for utbytte som danner grunnlag for forslag
til utbetaling av utbytte som fremmes for generalforsam-
lingen. Det vil bli foreslatt at det ikke blir utbetalt utbytte

for regnskapsaret 2019.

Punkt 4 - Likebehandling av aksjeeiere og transak-
sjoner med narstaende

Selskapet har ingen begrensninger som gjelder eier-
skap, kjgp, salg eller stemmerett. Alle aksjeeiere har
like rettigheter i forbindelse med eventuelle kapitalut-
videlser, med unntak av de tilfellene der styret benyt-
ter seg av fullmakten til & utvide aksjekapitalen som er
gitt av generalforsamlingen. Selskapet likebehandler
alle aksjeeiere nar det gjelder kursrelevant informasjon.
Selskapet offentliggjorde i bgrsmelding 27. november
2019 at det ville bli en rettet emisjon ved a tilby aksjer
for mellom MNOK 50 og MNOK 75. Det ble samme dag
utvidet til MNOK 100. Den 28. januar 2020 gikk det ut til
gvrige akjsonaerer, som ikke var omfattet av den rettede
emisjonen, tilbud om kjgp av aksjer i reperasjonsemisjo-
nen for totalt MNOK 20.
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Selskapet offentliggjer all kursrelevant informasjon til
markedet via Oslo Bgrs meldingssystem og pa selskapets
nettsider. Selskapet har retningslinjer for a behandle
transaksjoner med naerstaende og vil utvise aktsomhet i
transaksjoner mellom selskapet og aksjeeiere. 1 2019 var
det ingen transaksjoner med naerstaende parter, bortsett
fra utbetaling av lgnn og styrehonorarer.

Punkt 5 - Aksjer og omsettelighet
Selskapet har ingen begrensninger som gjelder adgangen
til & eie, omsette eller stemme for aksjer i selskapet.

Punkt 6 - Generalforsamling

Styret legger til rette for at aksjeeiere kan delta i sel-
skapets generalforsamling. | henhold til vedtektenes
§ 6 ledes generalforsamlingen av styrets leder eller den
han utpeker. Anbefalingen om uavhengig mgteledelse
av generalforsamlingen er derfor ikke aktuell fordi den
strider mot selskapets vedtekter. Styret sgrger for at:

a. Saksdokumentene er utfgrlige og presise nok til
at aksjeeierne kan ta stilling til alle saker som skal
behandles.

b. Pameldingsfristen settes sa naer mgtet som mulig.

c. Styret og lederen av valgkomiteen er til stede i
generalforsamlingen.

Av praktiske grunner er det i Borgestad en pameldings-
frist pa to dager i forkant av generalforsamlingen. Aksje-
eierne bgr kunne stemme i hver enkelt sak, herunder
stemme pa enkeltkandidater ved valg, dog ikke skiftelige
avstemninger. Aksjeeiere som ikke kan vaere til stede pa
generalforsamlingen kan gis anledning til & stemme. Sel-
skapet har utformet et fullmaktsskjema og oppnevnet
en person som kan opptre som fullmektig for aksjeeiere.

Punkt 7 - Valgkomite
Selskapet har egen valgkomite og denne er vedtektsfes-
teti§ 8.

Etter kapitalutvidelsen i slutten av november 2019 har
selskapet fatt en mer spredt aksjonaerstruktur. Tidligere
kontrollerte de fire stg¢rste aksjonarene ca. 70 prosent
av aksjene, mot na i underkant av 38 prosent av aksjene.
Styret gnsker likevel ikke at generalforsamlingen skal
legge feringer for valgkomiteens arbeid og ¢nsker ikke
at generalforsamlingen skal legge begrensninger pa valg-
komiteens frie stilling.

Verken styrets medlemmer eller ledelsen sitter i valg-
komiteen.

Punkt 8 - Styret sammensetning og uavhengighet

Styret bestar per i dag av tre aksjoneervalgte styremed-
lemmer og et varamedlem som velges for en periode pa
to ar. Etter vedtektenes § 5 kan antall styremedlemmer
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variere mellom tre og seks. Styret velger selv sin leder.
Styrets sammensetning og aksjeinnehav fremgar av hen-
holdsvis konsernnote 15 og 7 i arsregnskapet. Det er et
mal at styret skal ha en balansert sammensetning som
tar hensyn til kompetanse, erfaring og relevant bakgrunn
for selskapets virksomhet. Det er ogsa gnskelig at styrets
sammensetning gjenspeiler bade selskapets eierstruktur
og behov for ngytrale, uavhengige representanter uten
spesifikk eiertilknytning.

Alle styrets medlemmer er uavhengig av den daglige
ledelsen. Ingen av styremedlemmene har forretnings-
messige relasjoner til selskapet.

Punkt 9 - Styrets arbeid

Styret fastsetter instrukser for styret og den daglige
ledelsen med sarlig vekt pa klar intern ansvars- og
oppgavefordeling. Styret evaluere sitt arbeid og sin
kompetanse arlig. Styret sgrger for at styremedlemmer
og ledende ansatte gj¢r selskapet kjent med vesentlige
interesser de matte ha i saker som styret skal behandle.
Styret har valgt at styrets medlemmer, Christen Knudsen,
Anita Ballestad og Gudmund Bratrud skal vaere medlem-
mer av revisjonsutvalget. Grunnet selskapets stgrrelse
har styret besluttet a ikke opprette kompensasjonsut-
valg. Styret mottar fortlgpende rapporter som beskriver
utviklingen i selskapet, som utleie og manedsrapporter
for Agora Bytom, og regnskaps- og resultatrapporter
med oversikt over kortsiktig og langsiktig ordremasse
for segment Ildfast. Grunnet kjppesenteret Agora Bytoms
og segment Ildfasts betydning for selskapets fremtidige
verdiutvikling, har styret et seerlig fokus pa utviklingen
av disse investeringene. Det har vart avholdt 16 styre-
meoter i selskapet i 2019, mot 9 i 2018. Informasjon om
de ulike styremedlemmenes mgtedeltakelse fremgar av
protokollen fra hvert styremgte.

Ved generalforsamlingen 4. juni 2019 ble Christen Knudsen,
Gudmund Bratrud, Anita Ballestad og varamedlem Jacob
Mgller valgt for 2 ar.

Punkt 10 - Risikostyring og internkontroll

Selskapet har god intern kontroll og hensiktsmessige
systemer for risikostyring i forhold til omfanget og arten
av selskapets virksomhet. Internkontrollen og systemene
omfatter ogsa selskapets retningslinjer mv. for hvordan
det integrerer hensynet til omverdenen i verdiskapingen.
Det vises i den forbindelse til note 11 i konsernregnska-
pet om finansiell risiko.

Punkt 11 - Godtgjdrelse til styret

Godtgjgrelsen til styret reflektere styrets ansvar, kom-
petanse, tidsbruk og virksomhetens kompleksitet. Sty-
rehonorarene og aksjeinnehav fremgar av note 7 0og 15 i

konsernregnskapet. Resultatavhengig honorering benyt-
tes ikke. Styremedlemmene har ingen opsjonsordninger
og utfgrer heller ikke szerskilte oppgaver for selskapet
med mindre annet blir saerskilt avtalt. Slik avignning vil
bli godkjent av generalforsamlingen. Styrets medlemmer
oppfordres til a eie aksjer i selskapet.

Punkt 12 - Godtgjgrelse til ledende ansatte

Styret utarbeider retningslinjer for godtgjgrelse til
ledende ansatte i henhold til loven. Styrets erklaering
om lederlgnn er et eget saksdokument til generalforsam-
lingen og er tilgjengelig pa selskapets hjemmeside. Sty-
ret fastsetter lgnn til administrerende direktgr i styre-
mgte. Historisk har lgnnsutviklingen vaert basert pa den
alminnelige lgnnsutviklingen i Norge og selskapets ut-
vikling. Administrerende direktgr fastsetter lgnn til de
gvrige ledende ansatte etter samme prinsipper. Admi-
nistrerende direktgr og ledende ansatte har ingen op-
sjonsordninger, men kan fa en bonus som styret fastset-
ter pa fritt grunnlag. | utgangspunktet begrenses bonus
til maks seks manedslgnner. Det vises til note 15 i kon-
sernregnskapet.

Punkt 13 - Informasjon og kommunikasjon

Styret fastsetter retningslinjer for selskapets rapporte-
ring av finansiell og annen informasjon basert pa apen-
het og under hensyn til kravet om likebehandling av
aktgrene i verdipapirmarkedet. Selskapet bestreber seg
pa a rapportere kurssensitiv informasjon og kvartalstall
i henhold til Oslo Bgrs regelverk. Ansvaret for Investor

Relations og rapportering av kurssensitiv informasjon er
tillagt administrerende direktgr som har anledning til a
delegere dette ansvaret. Styret har fastsett retningslinjer
for selskapets kontakt med aksjeeiere utenfor general-
forsamlingen.

Punkt 14 - Selskapsovertakelse

Styret har en pragmatisk holdning i forhold til et even-
tuelt forsgk pa overtakelse av Borgestad ASA. Styrets
hovedansvar i et slikt tilfelle vil vaere @ maksimere ver-
dien pa aksjene for alle aksjonarene og samtidig ivareta
interessene til de ansatte.

Punkt 15 - Revisor

Styret paser at revisor hvert ar legger frem arlig ho-
vedtrekkene i en plan for gjennomfgring av revisjons-
arbeidet, gjennomga eventuelle vesentlige endringer i
selskapets regnskapsprinsipper, sentrale forhold ved
revisjonen, vurdering av vesentlige regnskapsestimater
og alle vesentlige forhold hvor det har veert uenighet
mellom revisor og administrasjonen. Deloitte AS, ved
statsautorisert revisor Kenneth Karlsen, far kopi av alle
styrepapirer. Revisors godtgjgrelse fordelt pa revisjon
og andre tjenester blir redegjort for som eget punkt pa
generalforsamlingen og i note 15 i konsernregnskapet.
Minst en gang i aret har styret mgte med revisor. | mgtet
blir selskapets interne kontroll diskutert, tilsvarende et
revisjonskomitemgte.
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Arsberetning 2019

Innledning

Driftsinntektene for segment ildfast gkte med 10,7 pro-
sent sammenlignet med 2018. @kningen i aktivitet innen
segmentet er et resultat av restruktureringen til Hoganas
Borgestad. Konsernet oppnadde en EBITDA pa MNOK
66,6 i 2019 mot MNOK 50,1 2018.

Leieinntektene for segment eiendom gkte med MNOK 9,
en gkning pa 13,3 prosent sammenlignet med 2018. Kj¢-
pesenteret Agora Bytom hadde en omsetningsgkning pa
5,3 prosent i 2019 og stabile besgkstall. De underliggende
indikatorene utvikler seg positivt og Borgestad har tro pa
utviklingen av senteret med en attraktiv leietagermiks og
pkende kjgpekraft i Polen.

Virksomhet og lokalisering

Selskapets formal er a drive skipsrederi og virksomhet
innen industri, eiendom, handel samt hva hermed star
i forbindelse, herunder deltakelse i andre selskaper og
administrativ tjenesteyting. Selskapet ble stiftet i 1904
og har vaert bgrsnotert siden 1917. Selskapets hovedkon-
tor ligger pa Borgestad i Skien kommune. Den operative
virksomheten ledes fra hovedkontoret. Borgestad ASA
er i dag et investeringsselskap hvor eiendom og industri
utgjer de to stgrste og viktigste virksomhetsomradene.
Kjppesentret Agora Bytom og ildfast produksjon/instal-
lasjon innen Hoganas Borgestad har stgrst betydning for
konsernet som helhet.

HOVEDTREKK 2019
Segment Ildfast
I segment Ildfast ble driftsinntektene i 2019 MNOK 842,5
mot MNOK 761,3 i 2018, en gkning pa 10,7 prosent. Videre
hadde segmentet en EBITDA i 2019 pa MNOK 37,7 mot
MNOK 29,9 i 2018, en gkning pa 26 prosent.

| februar 2019 meddelte Borgestad at selskapene
innen segment ildfast forenkler konsernstrukturen,
endrer profilering og selskapsnavn. Samtlige selskap
innenfor segment ildfast profileres som «HGoganas
Borgestad» og konsernet gnsker med dette a forenkle
og forsterke kommunikasjonen ut mot kunder, leve-
randgrer og andre samarbeidspartnere. Endringen er
naturlig for a fortsette veksten og har som mal a bidra
til gkt lennsomhet og ett mer enhetlig og kundeorien-
tert konsern. Restruktureringen, som ble gjennomfgrt
i forste kvartal 2019, har blitt godt mottatt i markedet.
Segmentet har etter restruktureringen bade gkende
omsetning og underliggende lgnnsomhet, samt gkning
i ordreboken for konsernet.
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Hoganas Borgestad konsernet lanserte i 2019 nyut-
viklede miljgvennlige produkter til alumuniumsindus-
trien som produseres med kostnadseffektive materialer.
Hoganas Borgestad inngikk i oktober 2019 den ferste
kontrakten for leveranse av de nyutviklede produktene.
Totalt 2.300 tonn egenproduserte miljgvennlige ildfas-
te stein skal produseres og leveres gjennom 2020 til en
stgrre aluminiumskunde.

Segment eiendom

I segment Eiendom ble driftsinntektene i 2019 MNOK 78,2
mot MNOK 69,0 i 2018, en gkning pa 13,3 prosent. Seg-
mentet oppnadde en EBITDA i 2019 pa MNOK 41,3 mot
MNOK 29,6 i 2018, en gkning pa 39 prosent.

Utleiegraden i Agora Bytom ved utgangen av 2019 var
omtrent pa samme niva som ved utgangen av 2018, men
med en bedre leietagermiks og ¢kte leienivaer. Etter
stgrre endring i leietakermiksen og ombygninger gjen-
nom 2018 ble 2019 ett ar med vekst i bade leieinntekter
og EBITDA. De underliggende indikatorene utvikles i po-
sitiv retning. Senteret ble i 2019 besgkt av 6,1 millioner
personer. For a maksimere verdien av kjgpesenteret er
det helt sentralt at butikksammensetningen er best mu-
lig og tilpasset markedet. Den langsiktige verdiutviklin-
gen av Agora Bytom henger naert sammen med senterets
omsetningsutvikling og derigjennom leietakernes lgnn-
somhet. For Agora Bytom er det viktig a vaere et senter
som fanger interessen og gir opplevelser til alle i og
omkring Bytom. Med plassering midt i sentrum er mal-
setningen at Agora skal vaere befolkningens fgrstevalg
som handels- og opplevelsessenter. Ved at senteret til-
byr attraksjoner for alle aldre, gkes den gjennomsnittlige
tiden hver besgkende bruker i kigpesenteret, noe som
ofte resulterer i gkt handlekurv.

Borgestad ser forelgpig ingen negativ pavirkning fra
netthandel i det polske markedet, men dette er en ut-
vikling som fglges ngye. Borgestad har over flere ar gjort
tilpasninger i senteret for a redusere eksponeringen mot
en eventuell gkning av netthandel i Polen. | 2018 utgjor-
de netthandelen i Polen 4,5 prosent av detaljhandelen
og forventes a gke til 5,5 prosent i 2022. Dette innebaerer
at man har fokusert pa a fa inn leietakere innen opple-
velse og aktivitet. Dette reflekteres ogsa i de kontraktene
som er signert i 2019.

De stgrste leietakeren i senteret, blant annet Cinema
City, H&M, og Spoolem (matvarer), har forlenget leiekon-
traktene til uendrede vilkar. Andelen av arealet i Agora
Bytom med utlgp i 2020 er redusert til 19,8 prosent. Bor-

gestad forventet a fortsette prosessen vedrgrende for-
lengelser i samme trend fremover, men prosessen kan
bli noe forlenget grunnet Covid-19 utbruddet og de tiltak
som er iverksatt i mars 2020 i Polen og i resten av Europa.

BORGESTAD ASA
Ny konsernsjef
Den 10. mai 2019 meldte selskapet i en bgrsmelding
at Christen Knudsen har valgt a fratre stillingen som
konsernsjef i Borgestad ASA med virkning fra 4. juni
2019. Selskapet besluttet derfor a ansette Pal Feen
Larsen som ny konsernsjef (CEO) med tiltredelse sam-
me dato. Pal Feen Larsen har vert ansatt i Borgestad
ASA siden 2013, og ble utnevnt til finansdirektgr (CFO)
i august 2015. Han vil fortsatt inneha stillingen som
finansdirektgr.

Christen Knudsen ble pa generalforsamlingen 4. juni
2019 valgt til styremedlem og senere styreleder i Borge-
stad ASA.

Fortrinnsrettemisjonen

Selskapets ekstraordinzare generalforsamling vedtok
den 9. januar 2019 en garantert fortrinnsrettsemisjon
ved utstedelse av 3.385.300 nye aksjer som resulterte i
et brutto emisjonsproveny pa omtrent MNOK 33,9.

Emisjon

Selskapet meddelte 28. november 2019 at MNOK 100
var blitt hentet inn i bruttoproveny gjennom en rettet
emisjonen. 5.000.000 nye aksjer ble utstedt til en pris
per aksje pa NOK 20. Pa grunn av sterk etterspgrsel ble
emisjonen oppskalert fra det opprinnelige intervallet pa
MNOK 50 til MNOK 75, til MNOK 100.

Nettoprovenyet fra emisjonen vil bli brukt til & styrke
selskapets satsningsomrader, samt at selskapet har re-
dusert selskapets navaerende belaning gjennom tilbake-
kipp av andeler i obligasjonslanet BORO03. Selskapet mot-
tok betydelig interesse fra bade eksisterende aksjonaerer
og nye investorer for tegning av nye aksjer i emisjonen.

Kapitalforhgyelse i forbindelse med innlgsning av
obligasjoner

Pa den ekstraordinaere generalforsamlingen 20. desem-
ber 2019, ble det besluttet a tildele styret fullmakt til
a forhgye aksjekapitalen med et samlet belgp pa inntil
MNOK 25 ved utstedelse av inntil 2.500.000 nye aksjer,
hver palydende NOK 10, i forbindelse med tilbudet om
innlgsning av obligasjoner i selskapet. | henhold til full-
makten vedtok selskapets styre a forhgye aksjekapitalen
med MNOK 8 ved utstedelse av 800.000 nye aksjer, hver
palydende NOK 10, mot innlgsning av obligasjoner for
MNOK 16.

Ny aksjekapital

Per 23. desember 2019 var selskapets nye aksjekapital
NOK 126.972.350 fordelt pa 12.697.235 aksjer, hver paly-
dende NOK 10.

HITTIL 1 2020

Reparasjonsemisjon

| etterkant av emisjonen ble det den 13. februar 2020
kunngjort at selskapet hadde mottatt tegninger for to-
talt 27.597 aksjer. Etter utstedelsen av de nye aksjene i
reparasjonsemisjonen vil selskapets aksjekapital vaere
NOK 127.248.320, fordelt pa 12.724.832 aksjer, hver pa-
lydende NOK 10.

Covid-19

Etter utbruddet av koronaviruset (COVID-19), har myndig-
hetene i de nordiske landene og Polen iverksatt strenge
tiltak for a redusere spredningen av viruset. Covid-19 har
ulik pavirkning innen de to segmentene ildfast og eien-
dom, nedenfor gis en beskrivelse av pavirkning frem til
avleggelse av arsrapporten.

Tiltakene de ulike myndighetene har iverksatt vil sann-
synligvis redusere den globale gkonomiske aktiviteten
i en tidsperiode, som igjen kan pavirke etterspgrselen
etter ildfaste produkter og tjenester. Med unntak av de
makrogkonomiske effektene har situasjonen forelgpig
hatt begrenset effekt pa Hoganas Borgestads virksomhet,
men hvis situasjonen fortsetter eller eskalerer, kan det
fa betydelig effekt pa Hoganas Borgestads gkonomiske
resultater. Hoganas Borgestad fglger situasjonen ngye,
og jobber kontinuerlig med a finne alternative lgsninger
hvis situasjonen fortsetter eller eskalerer.

For segment eiendom, og kjgpesenteret Agora By-
tom, har Covid-19 stor pavirkning pa driften av senteret.
Polske myndigheter har stengt det meste av butikker i
landets kjppesentre og har vedtatt ny lov om fritak av
leie for leietakere i perioden med palagt stenging. Det
medfgrer vesentlige reduserte leieinntekter og kon-
tantstrgm for Agora Bytom i perioden med Covid-19
restriksjoner.

Agora Bytom har inngatt avtale med Bank Pekao S.A.
om utsettelse av avdrag under eksisterende laneavtale
for finansieringen av Agora Bytom. Avtalen om utsettel-
se av avdrag pa lanet innebaerer avdragsfrihet for mars,
april og mai 2020, som utsettes til endelig forfallstids-
punkt for lanet, som er 30. juni 2021.

Det er pa navaerende tidspunkt utfordrende a estime-
re total effekten for konsernet vedrgrende bortfallet av
omsetning/leieinntekter, l[pende resultater og kontant-
strgm under og etter perioden for Covid-19 restriksjone-
ne. For Agora Bytom er det estimert at leieinntektene vil
reduseres med MNOK 5,7 per maned sa lenge restriksjo-
nene i Polen er pa niva med dagens.
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Agora Bytom har en unik beliggenhet og posisjon i det
lokale markedet og forventer at senteret vil vaere tilbake
til normal drift og stabil omsetning blant senterets lei-
etakere relativt raskt etter polske myndigheters restrik-
sjoner er opphevet.

Agora Bytom har i perioden fra 31. desember til dato
for arsrapporten forlenget med flere av senterets leieta-
kere i forbindelse med forfall pa fem- og tidrskontrakter
i senteret i november 2020, pa tilsvarende betingelser
som eksisterende kontrakter.

N@KKELTALL
- presentasjon av konsernets arsregnskap

Konsernet avlegger regnskapet etter International Finan-
cial Reporting Standard (IFRS), regnskapsloven og gvrig
gjeldende forskrifter som er naarmere beskrevet i noter
til regnskapet.

Belgp i MNOK 2019 2018
Netto driftsinntekter 918,5 827,2
Driftskostnader 851,9 7771
EBITDA 66,6 50,1
Driftsresultat (EBIT) 28,7 23,3
Netto finansposter -69,6 -52,0
Resultat for skatt -40,9 -28,7

Finansiell gjennomgang

* Resultatregnskapet

Borgestad konsernet hadde en omsetning i 2019 pa
MNOK 918,5, noe som er en gkning pa 11,0 prosent i for-
hold til 2018. Bade segment ildfast og eiendom bidrar
til gkningen. Konsernet oppnadde en EBITDA pa MNOK
66,6 i 2019 mot EBITDA pa MNOK 50,1 i 2018. Borgestad
konsernets resultat fgr skattekostnader for 2019 viser et
underskudd pa MNOK 40,9 mot underskudd pa MNOK
28,71 2018.

Segment Eiendom viser en gkning i EBITDA fra MNOK 29,6
i 2018 til MNOK 41,3 i 2019. Den positive utviklingen kan i
all hovedsak henfgres til endring av leietakere gjennom
2018 og stabil utleiegrad gjennom hele 2019.

Segment Ildfast hadde en omsetning pa MNOK 842,5
og en EBITDA pa MNOK 37,2 i 2019, mot hhv. MNOK 761,3
og MNOK 29,9 i 2018. Pkende oppdragsmengde og kon-
sernets arbeid med a hente ut effektivitetsgevinster
forventes a gi bedre resultater for Hoganas Borgestad
konsernet fremover.

 Kontantstrgm og investeringer

Konsernets kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter
var positiv med MNOK 10,5 i 2019 mot negativ MNOK 52,4
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i 2018. Kontantstrgmmen fra investeringsaktiviteter var
negativ med MNOK 6,8 i 2019 og positiv med MNOK 28,3 i
2018, mens kontantstrgmmen fra finansielle aktiviteter var
positiv med MNOK 42,9 i 2019 mot negativ med MNOK 8,9
i2018. Som fplge av dette ble kontantstremmen gjennom
aret positiv med MNOK 46,6 i 2019 mot negativ MNOK 33,0
i 2018. Disponibel likviditet per 31. desember 2019 er
MNOK 142,7.

Konsernets FoU aktivitet skjer i regi av Hoganas
Borgestad AB. For konsernet belgp dette seg til MNOK 4,2
for 2019.

« Balanse og likviditet per 31. desember 2019
Konsernet hadde per 31. desember 2019 en totalkapital
pa MNOK 1 636,1 mot MNOK 1 618,2 i 2018. Egenkapitalen
utgjorde MNOK 513,8 mot MNOK 439,3 i 2018. Dette tilsva-
rer en egenkapitalandel pa 31,4 prosent i 2019 mot 27,1
prosent i 2018. Konsernets omlgpsmidler belgp seg til
MNOK 421,0 mot MNOK 384,2 i 2018, hvorav bankinnskudd
og verdipapirer var pa MNOK 103,6 mot MNOK 57,1 2018.
Langsiktig gjeld utgjorde MNOK 851,4 mot MNOK 846,2
i 2018, mens kortsiktig gjeld utgjorde MNOK 271,0 mot
MNOK 332,7 i 2018. Per 31. desember 2019 var konsernets
arbeidskapital (omlgpsmidler minus kortsiktig gjeld)
MNOK 150,0 mot MNOK 51,5 per 31. desember 2018. Gjen-
nom investeringene i Agora Bytom og Hoganas Borgestad
har konsernet en betydelig valutaeksponering, primaert
mot euro og svenske kroner. Dette har gitt en negativ
egenkapitaleffekt pa MNOK 2,5 i 2019 som fglge av at
den norske kronen har svekket seg mot euro fra 9,95 per
31.12.2018 til 9,86 per 31.12.2019.

Konsernet har vesentlige laneforfall i 2021. Ledelsen
har over lengre tid arbeidet med strategier og planer for
hvordan laneforfallene skal handteres. Borgestadkon-
sernet har lppende kontakt og samtaler med utstedere,
investorer og kredittinstitusjoner. Konsernet vurderer ri-
sikoen som begrenset i forhold til a ikke kunne forlenge
eller refinansiere lanene.

Borgestad eier en andel pa ca. 3 prosent i NBT AS,
som utvikler og investerer fornybar energi innen vind-
kraft. Selskapet er deleier i to operative i vindparker i
Kina, med en arlig samlet produksjon pa 371 MWh. 1 2019
pabegynte selskapet utbygningen av vindkraftanlegget
Syvash i Ukraina, med produksjonskapasitet pa 246 MWh,
i samarbeid med Total Eren. Prosjektet er fullfinansiert
og er sikret attraktive tariffer for kraftleveranse. Forven-
tet ferdigstillelse og operativ drift av vindparken er i
tredje kvartal 2020.

NBT har den senere tid sikret rettighetene til ytterlige-
re tre nye vindkraftprosjekter, Zophia I, Il og lll, i Ukraina
med en samlet kapasitet pa 792,5 MW. Zophia blir den
stgrste landbaserte vindkraftparken i Europa ved ferdig-

stillelse. Prosjektet er sikret med attraktive tariffer med
garantert leveranse til statligere ukrainske kraftselskaper.

Det er heftet estimeringsusikkerhet knyttet til virkelig
verdi av investeringen i NBT AS. Det vises til omtale i
note 4 i selskapsregnskapet og note 17 i konsernregn-
skapet.

« Finansiell risiko
En rekke faktorer vil kunne ha ugunstig innvirkning pa
Borgestad ASAs virksomhet og fremtidige verdiutvik-
ling. Disse faktorene inkluderer finansiell risiko, her-
under rente-, valuta- og kredittrisiko, risiko knyttet til
driften, markedsmessig risiko, miljpmessig og lovmes-
sig risiko samt risiko knyttet til de enkelte prosjektene
hvor konsernet har investeringer. Konsernets stgr-
ste finansielle risiko er knyttet til Agora Bytom hvor
konsernet har en netto egenkapitalinvestering som
er eksponert mot verdisvingninger i det polske eien-
domsmarkedet. Med en egenkapitalandel pa 31,4 pro-
sent har Borgestad konsernet tilstrekkelig egenkapital
til @ handtere overnevnte risiko pa forsvarlig mate. Li-
kviditetsrisiko er risikoen for at konsernet ikke vil vaere
i stand til & betjene sine finansielle forpliktelser etter
hvert som de forfaller. Konsernet har over tid hatt for
svake resultater, og har over flere ar realisert nega-
tive kontantstrgmmer. Styret og konsernledelsen har
gjennom hele 2019 arbeidet med a styrke konsernets
likviditet og redusere likviditetsrisikoen for a sikre et
baerekraftig konsern. Ved den rettede emisjonen og
konverteringen av obligasjoner til egenkapital som ble
gjennomfgrt i november og desember i 2019 har konser-
net styrket egenkapitalen til konsernet, redusert gjeld
og bedret likviditetssituasjonen til selskapet betydelig.
Konsernledelsen har iverksatt og vil iverksette lg-
pende forbedringsinitiativer som er ventet a bedre de
fremtidige kontantstremmene for konsernet. Borgestad
har redusert utestaende gjeld gjennom konvertering av
obligasjoner og tilbakekjgp av andeler med MNOK 51frem
til avleggelse av arsrapporten 2019. Total netto utestaen-
de av obligasjonslanet, BOR03, er dermed MNOK 249 ved
avleggelse av arsrappoorten 2019. Blant tiltakene som er
gjennomfgrt for a bedre driften i konsernet er restruk-
tureringen av Hoganas Borgestad konsernet. Restruktu-
reringen til Hoganas Borgestad har i 2019 gitt resultater
giennom ¢kt omsetning og forbedret underliggende drift.
Det forventes fremover at restruktureringen vil ytter-
ligere bidra til realisering av synergier og ¢kt aktivitet
innen den delen av konsernet. Dette initiativet sammen
med ¢vrige tiltak som skal iverksettes forventes pa sikt a
bidra til at konsernets likviditetssituasjon blir styrket og
at man vil kunne redusere konsernets gjeldsbelastning.
Dette forventes ogsa a sikre overholdelse av lanevilkar,

rettidig betaling av renter og nedbetaling av [an. Kon-
sernets strategi for a handtere likviditetsrisiko er a ha
tilstrekkelig med likvider til enhver tid for a kunne innfri
sine finansielle forpliktelser ved forfall, bade under nor-
male og ekstraordinaere omstendigheter. Se note 11 for
oversikt over forfallsstruktur.

Forutsetninger om fortsatt drift

Regnskapet er avlagt under forutsetning om fortsatt drift
i henhold til regnskapsloven § 3-3 a i den norske regn-
skapsloven.

Morselskapets regnskap og disponering
av arsresultatet
Morselskapet Borgestad ASA hadde i 2019 et negativt
resultat etter skattekostnader pa MNOK 41,4 mot et ne-
gativt resultat pa MNOK 14,2 i 2018. Endringen fra 2018 til
2019 er i all hovedsak svakere driftsresultat og redusert
avkastning pa inntekter pa investeringer i datterselska-
per. Selskapets egenkapital var per 31. desember 2019
MNOK 529,8 mot MNOK 431,6 i 2018.

Styret vil pa generalforsamlingen i 2020 anbefale at
det ikke utbetales utbytte for regnskapsaret 2019. Under-
skuddet pa MNOK 41,4 vil bli disponert pa fglgende mate:

Overfgrt fra annen egenkapital NOK 41 423 000

Sum overfgringer og disponeringer  NOK 41423 000

Helse, miljo og sikkerhet

Konsernet ser viktigheten av et godt arbeidsmiljg
og selskapet har null skader som et overordnet mal.
Selskapet arbeider aktivt med ulike tiltak for a redu-
sere risikoen for ulykker, sa som helserisiko, laste- og
arbeidsskader. De enkelte medarbeidernes innsats er
sveert viktig og alle ansatte, i samarbeid med ledelsen,
har et ansvar for a skape et godt arbeidsmiljp og for-
retningsklima. Det er selskapets oppfatning at et godt
arbeidsmiljg bidrar til god effektivitet.

En av konsernets viktigste prioriteringer er a minimere
pavirkningen pa miljget ved a benytte nye og innovative
mater a redusere avfall og utslipp pa, giennom egen drift
og ved introduksjon av innovative lgsninger til den ildfas-
te bransjen. Dette innebarer bruk av hgyt utviklet produk-
sjonsteknologi og drift med ressurseffektive prosesser.
For at selskapets sikkerhet skal fungere i praksis, er det
viktig at alle ansatte alltid fgler sitt ansvar og fglger re-
gler, instruksjoner og prosedyrer som er etablert. Innen-
for arbeidsmiljg, miljp og kvalitet er det dokumenterte
prosedyrer for hvordan risikoanalyse skal finne sted.

Konsernets mal er null skade for vare ansatte, miljg-
et vi jobber i, vare kunder og leverandgrer.
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For konsernets ansatte utgjorde sykefravaeret i 2019
2,1 prosent. Konsernet har registrert to arbeidsskader
i 2019 som fogrte til fraveer.

Likestilling

Borgestad anser konsernet som en arbeidsplass hvor det
er likestilling mellom kvinner og menn. Bransjen barer
preg av & vaere mannsdominert, men vi ser at dette en-
drer seg over tid. Ledergruppen i konsernet bestar i dag
av seks personer hvorav fire menn og to kvinner. Kon-
sernet har i sin policy innarbeidet bestemmelser som
tar sikte pa at det ikke forekommer forskjellsbehand-
ling grunnet kjgnn i saker som for eksempel lgnn, av-
ansement og rekruttering. Konsernet sysselsatte gjen-

20 | BORGESTAD ASA | ARSRAPPORT 2019

nomsnittlig 374 arsverk i 2019. Morselskapet hadde ved
utgangen av 2019 fem ansatte, hvorav en kvinne. En (33
prosent) av styrets tre medlemmer er kvinne.

Samfunnsansvar

Borgestads virksomhet er internasjonal. Selv om utfor-
dringene varierer mellom ulike land og bransjer, legger
Borgestad de samme prinsippene til grunn for all sin
virksomhet. Borgestads mal er a drive virksomhetene
i overensstemmelse med prinsipper for ansvarlig drift.
Produksjonsenheten i Bjuv har innvirkning pa miljget
og har utslippstillatelse etter myndighetenes krav om
utslipp. Det arbeides lppende med miljgpkonsekven-
svurdering, for a redusere utslippene, inkludert risiko-
analyser for virksomheten. Virksomheten sender arlig
miljgrapport til myndigheten. Konsernet arbeider kon-
tinuerlig for a sikre at vare produkter, design og instal-
lasjonslgsninger forbedrer vare kunders miljgpavirkning,
spesielt innen energisparing. Ansvarsfull drift forutsetter
at ledere og medarbeidere er arvakne og utviser godt
skjpnn. Borgestad har lagt ned en betydelig innsats for
a samordne og utvikle overordnede mal og strategi-
er, retningslinjer og arbeidsmetodikk som skal sikre at
virksomheten drives pa en ansvarsfull mate i henhold til
vare kunders, medarbeideres, leverandgrers, aksjeeieres
og andre interessenters krav. Konsernets selskaper har
en visjon om ikke a skade mennesker, milj¢ og samfunn,
og de skal arbeide malbevisst og systematisk for a fore-
bygge negative effekter av virksomheten. Selskapenes
produkter og tjenester skal alltid veere underlagt strenge
krav til kvalitet, produktsikkerhet, helse og miljg. Borge-
stad har etablert HMS-malsetninger som gjenspeiler ver-
diene som konsernet bygger pa. Alle selskapene i kon-
sernet skal veere trygge og attraktive arbeidsgivere, som
arbeider for & minimere risikoene for skader, ulykker og
sykdom i det daglige arbeid. Arbeidet mot var nullvisjon
fortsetter; ingen skader eller ulykker i forbindelse med
arbeidet. Ledelsen har lgpende dialog med ansattes fag-
foreninger i saker som bergrer selskapets arbeidstakere.
Konsernet har nulltoleranse for korrupsjon, herunder
utpressing og bestikkelser, og arbeider aktivt for a sikre
at dette ikke forekommer. Det er i konsernets interesse
a opprettholde en hgyere standard enn minimumskrave-
ne for et godt arbeidsmiljg og rehabilitering. Borgestad
anser at tilfredse medarbeidere og et bra arbeidsmiljg
henger tett sammen. Redegjgrelsen om samfunnsansvar
er avgitt i henhold til Regnskapslovens paragraf 3-3c.

Eierstyring og selskapsledelse

Selskapet arbeider kontinuerlig med problemstillingene
knyttet til eierstyring og selskapsledelse. God eierstyring
og selskapsledelse kjennetegnes ved hensiktsmessig og

tydelig rolledeling mellom eiere, styret, og selskapets
ledelse. Malet er a sikre et godt grunnlag for langsiktig
vekst og verdiskapning. Samtlige interessenter bgr kun-
ne ha tillit til at virksomheten drives pa en forsvarlig
mate og at styrende organer er tilstrekkelig uavhengige
for & kunne gjennomfgre sine funksjoner. Styret erkjen-
ner selskapets ansvar i forhold til sikkerhet, trygghet,
miljget og samfunnet som helhet. Gjennom god eiersty-
ring og selskapsledelse legges forholdene til rette for
en kontrollert og lgnnsom utvikling av selskapet. Borge-
stad ASA overholder lover, regler og interne retningslin-
jer som regulerer virksomheten. Pa styremgtet 23. april
2020 behandlet styret i Borgestad ASA norsk standard
for "Eierstyring og selskapsledelse” av 17. oktober 2018.
Borgestad ASA fplger de prinsipper for eierstyring som
anbefales med unntak av punkt 6 om uavhengig ledel-
se av generalforsamlingen som strider mot selskapets
vedtekter. Ogsa anbefalingens punkt 7 fravikes, da styret

ikke gnsker at generalforsamlingen skal legge feringer
for valgkomiteens arbeid.

Styrets medlemmer sitter alle i revisjonsutvalget. Det
har vaert avholdt 16 styremgter i selskapet i 2019, 7 flere
enn i 2018. Styrets arlige redegjgrelse for eierstyring og
selskapsledelse finnes i arsrapporten pa sidene 13-15.
Redegjgrelsen om foretaksstyring er avgitt i henhold til
Regnskapslovens paragraf 3-3b.

Aksjonzerinformasjon
Per 31. desember 2019 bestar aksjekapitalen av 126 972 350
aksjer, palydende NOK 10,00 fordelt pa 912 aksjonaerer.
Av selskapets 12 697 235 aksjer eies 98,9 prosent av
norske aksjonarer, mens 1,1 prosent eies av utenland-
ske statsborgere og selskaper. Det er inngatt avtale med
Norne Securities AS om markedspleie («market making»)
for a sikre likviditet i aksjen.
Ved arsskiftet eide selskapet 8 010 egne aksjer.

Borgestad, 31. desember 2019

23. april 2020

b Sk

Christen Knudsen Gudmund Bratrud Anita Ballestad
Styreleder Styremedlem Styremedlem

Pal Feen Larsen
Adm. dir.

BORGESTAD ASA | ARSRAPPORT 2019 21



BORGESTAD ASA KONSERN

RESULTATREGNSKAP
CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

IFRS
(NOK 1 000) Note 2019 2018
DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER OPERATING INCOME AND OPERATING EXPENSES
Driftsinntekter Revenue 4 889023 791344
Andre inntekter Other income 4 29 525 35903
Sum inntekter Revenue and other income 918 549 827 247
Varekostnad Cost of goods sold 4 278 346 294 511
Lenn og personalkostnader Salary and personnel expenses 415,16 304 459 275 1M
Andre driftskostnader Other operating costs 4,15,16,24,25 269 127 207 517
EBITDA 66 616 50 108
Avskrivninger Depreciation 12,25 37952 26 793
Driftsresultat Operating result 28 664 23315
FINANSINNTEKTER OG KOSTNADER FINANCIAL INCOME AND FINANCIAL EXPENSES
Netto valutagevinst/(-) tap Foreign currency gain/(-) loss -7 680 -4 798
Rentekostnader Interest expenses 11,24,25 -55308  -49 883
Netto finansinntekter/(-) kostnader Other financial income/(-) expenses 1 -6 602 3622
Andel resultat i tilknyttet selskap Share of result and loss in associated companies 14 - -966
Netto finansinntekter og -kostnader Net financial items -69590 -52 025
Resultat fgr skatt Income before taxes -40926 -28709
Skattekostnad Tax 9 -20 723 34 973
Resultat etter skatt Net income/ (-) loss for the year -61650 6264
Fordelt pa: Allocated as follows:
Ikke-kontrollerende eierinteresser Non-controlling interest’s share of the profit 8 -82 3044
Aksjonzerer i Borgestad ASA Controlling interest’s share of the profit -61567 3220
Resultat per aksjer i kroner:
Ordinzert og utvannet resultat per aksje (NOK) Earnings per share (NOK) 18 -9,17 0,95
Oppstilling over totalresultat Statement of comprehensive income and expenses
Arsresultat Net income -61650 6 264
Valutaomregning konsoliderte selskaper Exchange rate calculation consolidated companies -2 196 2265
Skatt av valutaomregning pa Ifonsolider'.ce selskaper . 28 _ 2 490
Tax on exchange rate calculation consolidated companies !
Endring i virkelig verdi av kontantstrgmsikring Change in fair value of cash flow hedging 1 1174 -619
Skatt vedrgrende virkelig verdi av kontantstrgmsikring Tax relating to fair value of cash flow hedging 11 -223 118
Andre egenkapitaltransaksjoner Change in other equity transactions -34 -
Andre inntekter og kostnader som vil bli reklassifisert over resultat
Other income and expenses reclassified over profit et 4253
Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesbaserte pensjonsordninger
Actuarial gains and losses on defined pension plans 10 oL 188
Skatteeffekt av aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesbaserte pensjonsordninger
Tax effect of actuarial gains and losses on defined pension plans 10 4 43
Andre inntekter og kostnader som ikke vil bli reklassifisert over resultat
Other income and expenses not reclassified over profit e 145
Totalresultat Result for the year after total comprehensive income and expenses -62 943 10 662

Ikke-kontrollerende eierinteresser sin andel av arsresultatet
Non-controlling interest’s share of total comprehensive income

Tilordnet aksjonaer i morselskap sin andel av arsresultatet
Controlling interest’s share of total comprehensive income

-1481 2786

-61 461 7876
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BORGESTAD ASA KONSERN

BALANSE
CONSOLIDATED BALANCE SHEET

Egenkapital og gjeld Equity and liabilities

IFRS

(NOK 1 000) Note 311219 311218
EIENDELER ASSETS

Eiendel ved utsatt skatt Deferred tax asset 9 11295 28 798
Goodwill Goodwill 13 86 733 87737
Bygninger Buildings and plant 512 58 088 56 314
Investeringseiendom Investment property 512 919 132 941 136
Driftslgsgre Fixtures, machinery and vehicles 512 53 593 62 706
Bruksretteiendeler Right-of-use asset 25 30 427 -
Andre fordringer Other financial assets 11,23 23 956 24 589
Aksjer Other shares 117 30 407 30 41
Aksjer i tilknyttede selskap Share in associated companies and joint ventures 14 1484 2 246
Sum anleggsmidler Total non-current assets 1215 116 1233937
Varelager Inventories 5,21 137 978 151 432
Kundefordringer Accounts receivables 511 158 260 139 703
Andre fordringer Other receivables 5,16 21158 36 058
Bankinnskudd Bank deposits 6,11 103 627 57 056
Sum omlgpsmidler Total current assets 421024 384248
Sum eiendeler Total assets 1636 140 1618 185
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Egenkapital Equity
Aksjekapital Share capital 20 126 972 33933
Egne aksjer Own shares -80 -80
Overkurs Share premium reserve 109 554 62 980
Sum innskutt egenkapital Total paid-in capital 236 447 96 833
Omregningsdifferanser Exchange variance 86 648 88 843
Kontantstrgmsikring Cash flow hedge reserves -2 862 -3 845
Annen egenkapital Other equity 125 588 192 577
Sum opptjent egenkapital Retained earnings 209 374 277 575
Ikke-kontrollerende eierinteresser Non-controlling interest 8 67 970 64 895
Sum egenkapital Total equity 513791 439 303
Pensjonsforpliktelser Pension liabilities 10 7077 7503
Forpliktelse ved utsatt skatt Deferred tax 9 9200 9169
Annen langsiktig gjeld Other non-current liabilities 11,23 3580 5 451
Pantegjeld langsiktig Mortgage debt 511,24 535 042 530 261
Obligasjonslan Bond loan 511,24 274 942 293 791
Leasing forpliktelse Lease liability 11,24,25 21553 -
Sum langsiktig gjeld Total non-current liabilities 851394 846 176
Pantegjeld Loans from credit institutions 511,24 30 569 30633
Leasing forpliktelse Lease liability 11,24,25 9368 -
Kassekreditt Bank overdraft 511,24 61574 127 556
Leverandgrgjeld Trade payables 1" 69 892 74 260
Betalbar skatt Tax payables 9 2041 -
Skyldige offentlige avgifter Public duties payable 1 25727 30509
Annen kortsiktig gjeld Other short-term liabilities 11,16 71784 69 748
Sum kortsiktig gjeld Total current liabilities 270 955 332706
Sum egenkapital og gjeld Total equity and liabilities 1636 140 1618 185
Borgestad, 31. desember 2019
23. april 2020
Christen Knudsen Gudmund Bratrud Anita Ballestad
Styreleder Styremedlem Styremedlem
12/ Fern s
Pal Feen Larsen
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BORGESTAD ASA KONSERN BORGESTAD ASA KONSERN

KONTANTSTROMOPPSTILLING OPPSTILLING OVER ENDRINGER | EGENKAPITAL
CONSOLIDATED STATEMENT OF CASH FLOWS

IFRS Majoritetens egenkapital
(NOK 1.000) — - - — Note AU 2018 Selskaps- Egne Overkurs Kontant- Annen Annen Ikke-kon- Sum
Resultat fgr skattekostnad og minoritetsinteresser Profit before taxes and minority interest -40 926 -28 709 kapital aksjer stroms- valuta egenka- trollerende
Betalt skatt Tax payables -659 -6 282 sikring omregnings pital eierinteresse
Tilbakefgrt resultatposter aksjer Profit/loss on shares and other investment activities -75 =797 (NOK 1 O?O) reserve
. . . . . Egenkapital 01.01.19 33933 -80 62980 -3845 88843 192577 64896 439303
Netto valuta (gevinster)/tap ikke relatert til operasjonelle aktiviteter s 4798
Currency gain/loss on investment activities A l
Avskrivninger Depreciation 12 37952 26 793 rsresuftat ~61367 82 61630
. . . . X . . . Andre inntekter og kostnader 983 -2 196 1318 -1399 -1293
Regnskapsmessig gevinst varige driftsmidler Accounting gains on fixed assets -9 -3 750 " .
Totale inntekter og kostnader i perioden - - - 983 2196 -60 249 -1481 -62943
Endring kortsiktige fordringer, gjeld og varer 6542 37 265
Change in short term receivables, liabilities and inventories
" - " P Andre egenkapitaltransaksjoner” -1 -834 -2 184
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter ” Cash flow from operating activities 10 487 -52 386 . g > ! 350 83 8
Emisjoner 93 039 46 575 139 614
Kjpp av datterselskaper -5390 5390 0
Investering i varige driftsmidler og immaterielle eiendeler 1 o 41915 Egenkapital 31.12.19 126972 -80 109554 -2862 86648 125588 67970 513791

Investment in fixed tangible and intangible assets
* Andre egenkapitaltransaksjoner pa totalt TNOK 2 184 refererer seg til korrigering av tidligere ars feil ved fusjon av datterselskap.

Salg varige driftsmidler Sale of fixed assets 34 3816
Innbetaling vedrgrende tilknyttet selskap Dividends from associated companies 14 762 -
Salg og utbytte fra aksjer og gvrige verdipapirer .. .
o 326 34 351 Majoritetens egenkapital
Sale and dividends from other shares and bonds ) 8 P
Utbetalinger ved kjgp av aksjer og gvrige verdipapirer 6 103 Selskaps- Egne Overkurs Kontant- Annen Annen Ikke-kon- Sum
Purchase of shares and other financial instruments kapital - aksjer Stfw'f's- va}uta egenf(a- 'trc'allerende
. . . sikring omregnings pital  eierinteresse
Netto kontantstrgm fra andre investeringer/salg Net cash flow from other investments/sales 11,14 = 8192 (NOK 1 000) reserve
Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter Cash flow from investment activities -6 844 28 251 Egenkapita[ 01.0118 33933 -155 62 980 3716 84 089 237551 31770 446 452
Innbetaling av egenkapital Proceeds from issuing new shares 3 123 614 - Arsresultat 3220 3044 6 264
Netto endring i finansiell gjeld Repayment of long term loans 5,24 -4 290 -1920 Andre inntekter og kostnader -129 4755 31 -258 4398
Netto endring i kassakreditt Net change bank overdraft 24 -65 982 331 Totale inntekter og kostnader i perioden - - - -129 4755 3250 2786 10 662
Leasingforpliktelse Leasing liabilities 24 -10 388 -
it 1 *k _ _
Kjgp og salg av egne aksjer Payments own shares - 446 Andre egenkapitaltransaksjoner 12977 12977
. L . . . Utbytte gitt til ikke-kontrollerende eierinteresser 7727 7727
Utbetaling av utbytte til minoritetsaksjonaerer Dividends paid -25 7769 .
" . - — Netto salg av egne aksjer 75 371 446
Kontantstrgm fra finansielle aktiviteter Cash flow from financial activities 42 928 -8911 Transaksjoner med ikke-kontrollerende eierinteresser 35 619 38 067 2 448
Egenkapital 31.12.18 33933 -80 62980 -3845 88843 192577 64 896 439 303
Kontantstrgm gjennom aret Net cash flow this year 46 572 -33 043

** Andre egenkapitaltransaksjoner refererer seg til korrigering av tidligere ars feil vedrgrende revaluering av langsiktig gjeld i utenlandsk valuta i
datterselskap.

Bank og kassebeholdning Bank and cash deposits 57 056 90 099
Likviditetsbeholdning 01.01 Liquidity at beginning of the period 57 056 90 099
Bank og kassebeholdning Bank and cash deposits 103 627 57 056
Likviditetsbeholdning 3112 Liquidity at the end of the period 6 103 627 57 056
Disponibel likviditet 3112 Available liquidity at the end of the period 6 142 697 63318

" Det er ingen vesentlige avvik mellom betalte og kostnadsfgrte renter
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Note 1 Generell informasjon

NOTE 1. GENERELL INFORMASJON

Borgestad ASA er et tradisjonsrikt selskap notert pa
Oslo Bers. Borgestad ASA er et allmennaksjeselskap
registrert og hjemmehgrende i Norge. Kontoradressen

Note 2 Sammendrag av vesentlige regnskapsprinsipper
Note 3 Vesentlige hendelser i 2019 og hendelser etter balansedagen
Note 4 Segmentrapportering er Gunnar Knudsens veg 144, 3712 Skien, Norge.

Note 5 Rentebarende lan, garantiforpliktelser og pantestillelser

GRUNNLAGET FOR REGNSKAPSUTARBEIDELSEN
Det konsoliderte regnskapet er utarbeidet til historisk

Note 6 Bankinnskudd og likviditet

kost, med unntak av finansielle instrumenter som er
malt til markedsverdi. Konsernregnskapet er presentert
i norske kroner (NOK) og alle verdier er avrundet til naer-

Note 7 Datterselskaper og narstaende parter

Note 8 lkke-kontrollerende eierinteresser

meste tusen hvis ikke annet er opplyst.
Resultatregnskapet er presentert etter art for inntek-

ter og kostnader og kontantstrgmoppstilling er presen-

Note 9 Skatt

Note 10 Pensjoner tert etter den indirekte metoden.
REGNSKAPSPRINSIPPER

Konsernregnskapet til Borgestad ASA og dets heleide og
kontrollerte datterselskaper (konsernet), er utarbeidet i
overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS), som er vedtatt av EU. Videre er
konsernregnskapet ogsa avgitt i samsvar med tilleggs-
kravene gitt i norsk regnskapslov.

Note 11 Finansielle derivater og risikostyring

Note 12 Varige driftsmidler, immaterielle eiendeler og investeringseiendommer
Note 13 Goodwill

Note 14 Investeringer i tilknyttede selskap

ENDRINGER | REGNSKAPSPRINSIPPER

Fglgende nye og endrede standarder og tolkninger har
blitt implementert for fgrste gang i 2019:

Note 15 Godtgjgrelser
Note 16 Spesifikasjoner
IFRS 16 - Leieavtaler

IFRS 16 ble utgitt i januar 2016 og erstatter IAS 17 Leie-
avtaler, IFRIC 4 Fastsettelse av hvorvidt en avtale inne-

Note 17 Aksjer

Note 18 Resultat per aksje
holder en leieavtale, SIC-15 Operasjonelle leieavtaler

Note 19 Utbytte - inscentiver og SIC 27 Vurdering av innholdet i transak-

sjoner som har juridisk form som en leieavtale.

Note 20 Informasjon om aksjekapital og egne aksjer

Konsernet som leietaker

IFRS 16 angir prinsipper for innregning, maling, presen-

tasjon og opplysninger om leieavtaler. Standarden krever

Note 21 Varebeholdning

Note 22 Garantiforpliktelser at en leietaker innregner eiendeler og forpliktelser for
de fleste leieavtaler. Pa iverksettelsestidspunktet for en
Note 23 Betingede forpliktelser og andre forpliktelser leieavtale skal leietaker innregne en forpliktelse til & pa-
dra seg leiebetalinger og en eiendel som representerer
bruksretten til den underliggende eiendelen i leieperi-

oden ("bruksretteiendel”). Standarden apner for flere

Note 24 Avstemming av langsiktig gjeld som fglge av finansieringsaktiviteter

Note 25 Leieavtaler praktiske lgsninger knyttet til innregning og ferstegangs-

BORGESTAD ASA | ARSRAPPORT 2019

NOTER TIL KONSERNREGNSKAPET

Konsernregnskapet per 31. desember 2019 er godkjent
av selskapets styre den 23. april 2020 og vil bli presen-
tert for godkjenning pa ordinaer generalforsamling den
28. mai 2020.

NOTE 2. SAMMENDRAG AV VESENTLIGE REGNSKAPSPRINSIPPER

anvendelse. En leietaker skal presentere rentekostnader
for leieforpliktelsen adskilt fra avskrivningsbelgpet for
bruksretteiendelen.

Leieavtaler tidligere klassifisert som operasjonelle
leieavtaler under IAS 17

Standarden er, i samsvar med overgangsreglene, imple-
mentert ved a legge til grunn modifisert retrospektiv
metode uten omarbeidelse av sammenligningstall. Bor-
gestad ASA valgt a anvende den praktiske forenklingsmu-
ligheten for maling av leieavtaler som innebaerer at den
leide eiendelen vurderes til samme belgp som naverdien
av forpliktelsen, justert for eventuelle forskuddsbetalin-
ger og palgpt leie.

Implementeringseffekten av IFRS 16

Ved overgangen til IFRS 16 innregnet konsernet MNOK
Belgp - bruksretteiendeler som bruksretteiendeler og
MNOK 22,1 - leieforpliktelser som leieforpliktelser. Im-
plementeringseffekten er tatt mot inngaende balansen
ved at verdien av eiendelene (bruksretten) settes lik til-
svarende verdi av leieforpliktelsene.

KONSOLIDERINGSPRINSIPPER
Datterselskaper
Datterselskaper er alle selskaper hvor konsernet har
kontroll over selskapet. Kontroll oppnas normalt nar
konsernet eier, enten direkte eller indirekte, mer enn 50
prosent av de stemmeberettigede aksjer i selskapet og
at konsernet er i stand til a utgve faktisk kontroll over
selskapet. Selskapene inngar i konsernregnskapene fra
det tidspunkt konsernet erverver kontroll over selskapet.
Pa tilsvarende mate utelates selskapet fra konsernregn-
skapet nar kontrollen over selskapet er opphert.
Oppkjppsmetoden er anvendt ved regnskapsfering
av oppkjgpte enheter. Oppkjppsmetoden innebaerer at
kostpris fordeles pa ervervede eiendeler og forpliktelser
i henhold til deres markedsverdi pa oppkj@pstidspunk-
tet. Kostpris utover identifiserte eiendeler og forpliktel-
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ser til markedsverdier regnskapsfgres som goodwill. IFRS
3 tillater to alternative metoder for regnskapsfgring av
goodwill og minoritetsinteresser.

Minoritetsinteresser er den del av resultatet og egen-
kapitalen i datterselskap som ikke eies av konsernet.
Eventuelle minoritetsinteresser vises separat i resul-
tatregnskapet og under egenkapitalen i konsernregn-
skapet.

Transaksjoner mellom konsernselskaper, interne mel-
lomregninger og urealiserte konserngevinster elimine-
res i konsernregnskapet. Urealiserte tap elimineres ogsa
med mindre transaksjonen viser at den overdratte eien-
del har en redusert verdi. Regnskapsprinsipper som er
benyttet av datterselskaper har blitt endret hvor dette
har veert ngdvendig for a sikre en enhetlig regnskaps-
praksis i konsernet.

Tilknyttede selskap

Tilknyttede selskap er enheter hvor konsernet har bety-
delig innflytelse, men ikke kontroll (normalt ved eieran-
del mellom 20 og 50 prosent), over den finansielle og
operasjonelle styringen.

Konsernregnskapet inkluderer konsernets andel av re-
sultat fra tilknyttede selskaper regnskapsfgrt etter egen-
kapitalmetoden fra det tidspunktet betydelig innflytelse
oppnas og inntil slik innflytelse opphgrer. Ved objektive
indikasjoner pa verdifall ma gjenvinnbart belgp estime-
res. Eventuelle verdifall innregnes dersom balansefgrt
verdi er hgyere enn gjenvinnbart belgp.

Urealiserte gevinster knyttet til transaksjoner mellom
konsernet og dets tilknyttede selskaper elimineres i for-
hold til konsernets eierandel i det tilknyttede selskap.
Likeledes elimineres urealiserte tap med mindre trans-
aksjonen tydelig viser at den overdratte eiendelen har
en redusert verdi. Regnskapsprinsipper som er benyttet
av tilknyttede selskaper har blitt endret hvor dette har
veert ngdvendig for a sikre en enhetlig regnskapspraksis
i konsernet.

VIRKSOMHETSSAMMENSLUTNINGER OG GOODWILL
Goodwill
Ved kjgp av en virksomhet vurderes alle overtatte ei-
endeler og forpliktelser for klassifisering og tilordning
i samsvar med kontraktbetingelser, pkonomiske om-
stendigheter og relevante forhold pa oppkjgpstids-
punktet. Forskjellen mellom vederlaget ved oppkjgp
og virkelig verdi av netto identifiserbare eiendeler og
forpliktelser pa oppkjgpstidspunktet klassifiseres som
goodwill. Ved investering i tilknyttede selskaper er good-
will inkludert i investeringens balansefgrte verdi.
Goodwill fgres i balansen til anskaffelseskost, fra-
trukket eventuelle akkumulerte nedskrivninger. Good-
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will avskrives ikke, men testes minst arlig for verdifall.
| forbindelse med dette allokeres goodwill til kontant-
strgmgenererende enheter eller grupper av kontant-
stremgenererende enheter som forventes a ha fordel
av synergieffekter av virksomhetssammenslutningen.

VALUTA

Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Konsernregnskapet presenteres i norske kroner (NOK).
Transaksjoner som foretas av de respektive konsernsel-
skaper registreres i den valuta som er alminnelig an-
vendt i det pkonomiske miljg hvor enhetene opererer
(funksjonell valuta).

Transaksjoner og balanseposter i valuta
Transaksjoner i utenlandsk valuta blir omregnet til
gjennomsnittlig arlig valutakurs som en tilnarming til
a bruke transaksjonsdagens kurs. Valutagevinster og
tap som oppstar som fglge av endringer i valutakurse-
ne mellom transaksjonstidspunktet og betalingstids-
punktet og som skyldes omregning av pengeposter i
utenlandsk valuta til valutakurser ved balansedagens
slutt regnskapsferes i resultatregnskapet med unntak
av omregningsdifferanser som knytter seg til konser-
nets nettoinvestering i en utenlandsk enhet. Disse om-
regningsdifferansene er fgrt via oppstilling av totalre-
sultat mot egenkapitalen. Fordringer pa utenlandske
enheter inngdr som en del av nettoinvesteringen i de
tilfeller oppgjor av fordringen verken er planlagt eller
sannsynlig i overskuelig framtid. Ved fremtidig salg av
utenlandsk enhet med funksjonell valuta forskjellig fra
konsernets presentasjonsvaluta, vil samtlige akkumu-
lerte omregningsdifferanser knyttet til enheten innga
i beregning av gevinst eller tap.

Ikke-monetare eiendeler og gjeld i utenlandsk valuta
som er regnskapsfgrt til historisk kost, inkluderes basert
pa valutakursene pa transaksjonstidspunktet.

Konsolidering
Regnskapene for alle enheter i konsernet som benytter
funksjonell valuta som avviker fra konsernets presenta-
sjonsvaluta omregnes til konsernets presentasjonsvaluta
som fplger:
1. Eiendeler og gjeld omregnes til sluttkurser pa balan-
sedagen;
2. Inntekter og kostnader omregnes til arlig gjennom-
snittskurs; og
3. Alle omregningsdifferanser vises pa separat linje som
en del av oppstilling av totalresultat.
Valuta pa konserninterne lan samt tilhgrende skatte-
kostnad som inngar som en del av nettoinvesteringen

i datterselskap regnskapsfgres mot andre inntekter og
kostnader som vil bli reklassifisert over resultat.

PRINSIPPER FOR INNTEKTSFORING

Hovedprinsippene i IFRS 15 er at det forventede veder-

laget skal inntektsfgres etter et mgnster som reflekterer

overfgring av varer eller tjenester til kunden og dette

operasjonaliseres gjennom en fem stegs innregningsmo-

dell for inntektsfgring:

Steg 1: Identifiser kontrakten med kunden

Steg 2: Identifiser leveringsforpliktelsene i kontrakten

Steg 3: Fastsett transaksjonsprisen

Steg 4: Allokér transaksjonsprisen til leveringsforpliktel-
sene

Steg 5: Innregn inntekten nar foretaket oppfyller/etter-
hvert som foretaket oppfyller leveringsforpliktel-
sene overfor kunden

I henhold til IFRS 15, skal konsernet innregne inntekte-

ne nar leveringsforpliktelsene er oppfylt eller alternativt

etter hvert som leveringsforpliktelsene oppfylles. Dette

skjer nar kunden har overtatt kontrollen over varen eller

tjenesten knyttet til en gitt leveringsforpliktelse.

Konsernet innregner inntekter fra fplgende tre hoved-
kilder:

Lepende salg av ildfaste produkter

Salg av installasjons- og vedlikeholdstjenester til ild-

fast industri

For segmentet Ildfast bestar inntekter i hovedsak av
leveranser av ildfaste materialer eller andre varer til
ulike typer kunder samt installasjonsservice. Inntekter
fra salg av disse varene resultatfgres nar levering har
funnet sted. Installasjonsservice- og vedlikeholdspro-
sjekter har relativ kort varighet og inntektsfgres i takt
med fremdrift.

Gevinster ved avhendelse av varige driftsmidler,
investeringseiendommer og utviklingsprosjekter blir
presentert som annen inntekt. Verdistigning pa inves-
teringseiendommer regnskapsfgres fgrst ved helt eller
delvis salg.

Installasjon av ildfaste materialer er sesongbeton-
te og det er lav aktivitet i begynnelsen og i slutten av
aret. Installasjonsprosjekter av ildfaste materialer har
normalt en kort tidshorisont og leveransetidspunktene
for overfersel av varer og tjenester er tydelige. Utfgrt
tjeneste og leveranse av varer er ogsa enkelt a kvanti-
fisere. Periodisering av inntekter fglges derfor av kvan-
tifisert oppnadd fullfgringsgrad for installasjons- og
vedlikeholdsprosjekter. Pa grunn av prosjektenes tids-
horisont blir fremdrift malt eller kost. Palgpte kostna-
der hensyntas ved sluttfakturering ved overlevering av
prosjektet. Metodene for @ male fullfgringsgraden av

leveringsforpliktelsene er de samme som ble benyttet
under IAS 18. Ingen vesentlige effekter har gjort seg
gjeldende som fglge av implementeringer av ny stan-
dard for inntektsfering.

Garantiforpliktelser relatert til salg av ildfastpro-
dukter, installasjons- og vedlikeholdstjenester kan ikke
omsettes separat og konsernets garantibestemmelser
gir kundene sikkerhet for at produktene oppfyller fast-
satte kravspesifikasjoner. Konsernet vil derfor fortset-
te & innregne garantiforpliktelser i henhold til IAS 37.

KLASSIFISERING AV POSTER | BALANSEN

Omlgpsmidler og kortsiktig gjeld omfatter poster som
forfaller til betaling innen ett ar etter balansetidspunk-
tet, samt poster som knytter seg til varekretslgpet hvis
dette er senere. Den kortsiktige del av langsiktig gjeld er
klassifisert som kortsiktig gjeld. Finansielt motiverte in-
vesteringer som konsernet forventer a realisere innen ett
ar etter balansetidspunktet klassifiseres som omlgps-
midler, andre eiendeler klassifiseres som anleggsmidler.

SEGMENTRAPPORTERING

Operative segmenter blir rapportert i samsvar med det
ledelsen benytter internt for a evaluere segmentenes
resultater og for & bestemme hvordan ressurser skal al-
lokeres til segmentene.

Virksomhetsomradene utgjgr basisen for den primaere
segmentrapporteringen. Konsernet har tre virksomhets-
omrader; Eiendom, Ildfast, og @vrig virksomhet. Transak-
sjoner mellom virksomhetsomrader skjer til markedspri-
ser og elimineres i konsernregnskapet.

VARIGE DRIFTSMIDLER

Varige driftsmidler oppfgres i balansen til historisk an-
skaffelseskost fratrukket akkumulerte av- og nedskriv-
ninger. Avskrivninger er beregnet ved bruk av lineaer
metode basert pa antatt brukstid og restverdi ved utlgp
av brukstiden. Avskrivningsperiode og -metode blir arlig
vurdert for a sikre at metoden og perioden som brukes
samsvarer med de gkonomiske realiteter til anleggsmid-
delet. Tilsvarende gjelder for restverdi.

Pakostninger tillegges varige driftsmidlet dersom det
er sannsynlig at disse gir fremtidig verdi, og utgiften kan
males palitelig. Andre utgifter til reparasjon og vedlike-
hold resultatfgres i den perioden de palgper.

INVESTERINGSEIENDOMMER

Konsernet besitter bade investeringseiendommer og
bygg anskaffet for eget bruk. Eiendommer som er an-
skaffet med formal a leie ut til leietagere utenfor konser-
net, og som er anskaffet for & oppna langsiktig avkast-
ning pa leieinntekter eller for & oppna verdistigning, eller
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begge deler, er klassifisert som investeringseiendommer.
Leietakere som er tilknyttede selskaper blir i denne sam-
menheng ansett a veere leietagere utenfor konsernet.

Kombinerte bygg klassifiseres dels som investe-
ringseiendom og dels som egne bygg dersom bygget
kan seksjoneres og seksjonene kan selges hver for seg.
Dersom bygget ikke kan deles opp, klassifiseres bygget
som bygg til eget bruk, med mindre eget bruk utgjgr en
uvesentlig andel av eiendommen.

Konsernets investeringseiendommer er oppfert til
anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte avskrivninger
og nedskrivninger. Anskaffelseskost inkluderer transak-
sjonskostnader ved kjgp, og designkostnader, direkte
lgnnskostnader, laneutgifter, andre direkte kostnader
og relaterte faste kostnader ved bygging eller utvikling.
Pakostninger tillegges investeringseiendommen dersom
det er sannsynlig at disse gir fremtidig verdi, og utgiften
kan males palitelig. Andre utgifter til reparasjon og ved-
likehold resultatfgres i den perioden de palgper. Investe-
ringseiendommene blir avskrevet lineaert over forventet
levetid.

Investeringseiendommer i konsernselskapene er
presentert pa egen linje i balansen. Aksjer i tilknytte-
de selskaper med investeringseiendommer er presen-
tert etter egenkapitalmetoden, slik at verdien av disse
eiendommene inngar i verdien av nettoinvesteringene.
Investeringseiendom i tilknyttede selskaper er likevel
spesifisert i note som omtaler konsernets investeringsei-
endommer.

FINANSIELLE INSTRUMENTER

Finansielle eiendeler og gjeld innenfor virkeomradet til

IFRS 9 klassifiseres i fglgende aktuelle kategorier for

konsernet:

I.  Finansielle eiendeler som males til amortisert kost;

Il. Egenkapitalinstrumenter (aksjer) til virkelig verdi
med verdiendringer over resultatet;

IIl. Egenkapitalinstrumenter (aksjer) til virkelig verdi
med verdiendringer over andre inntekter og kost-
nader;

IV. Finansielle derivater som males til virkelig verdi over
resultatet, med mindre derivatene er designert i et
effektivt sikringsforhold;

V. Andre finansielle forpliktelser til amortisert kost

Konsernet har ingen investeringer i gjeldsinstrumenter

som males til virkelig verdi med verdiendringer over an-

dre inntekter og kostnader.

Fordringer og nedskrivning av finansielle eiendeler

Konsernets fordringer, som i det vesentligste bestar
av kundefordringer med kort forfall og fordringer fra
leieavtaler, holdes for @ motta kontraktsmessige kon-
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tantstrgmmer og kontantstrgmmene bestar bare av be-
taling av palydende og evt. renter. Konsernet fordringer
males til amortisert kost, fratrukket avsetninger for for-
ventede tap. Konsernet gjennomgar regelmessig utesta-
ende fordringer og utarbeider for hver rapporteringspe-
riode estimater for uerholdelige fordringer som danner
grunnlag for de regnskapsmessige avsetninger. | tillegg
vurderes forventet tap basert pa den best tilgjengelige
informasjonen om historiske, navaerende og fremtidige
forhold. | overensstemmelse med IFRS 9 anvendes det
en forenklet tapsavsetningsmodell for kundefordringer
og leieavtalefordringer, der det i tillegg til faktiske taps-
hendelser avsettes for forventede fremtidige tap over
fordringens levetid.

Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler klassifiseres i
tre malekategorier: virkelig verdi med verdiendring over
resultatet, virkelig verdi med verdiendringer over andre
inntekter og kostnader (OCI) og amortisert kost. Klassi-
fiseringen er basert pa om instrumentene holdes i en
forretningsmodell bade for & motta kontraktsmessige
kontantstremmer og for salg, og hvorvidt kontraktsfes-
tede kontantstremmer bare er betaling av rente og ho-
vedstol pa gitte datoer.

Finansielle instrumenter som holdes i fgrste rekke
med formal om a selge eller kjgpe tilbake pa kort sikt,
er klassifisert omlgpsaksjer. @vrige aksjer klassifiseres
som anleggsaksjer.

Regnskapsfgring av derivater og sikringsbokfgring
Ved fgrste gangs regnskapsfering fgres derivater til vir-
kelig verdi. Deretter revalueres posten til virkelig verdi
ved hver regnskapsavleggelse. Alle konsernets derivater
er inngatt og gremerket med sikring som formal og er
regnskapsfgrt som sikringsinstrumenter.

Pa det tidspunkt det inngas en derivatavtale, define-
rer konsernet derivater som sikring av virkelig verdi av
en regnskapspost eller sikring av en forventet transak-
sjon eller inngatt forpliktelse (sikring av kontantstrgm-
mer). Endringer i den virkelige verdi av derivater som er
definert som og som tilfredsstiller kravene til sikring
av virkelig verdi resultatfgres sammen med endringer i
virkelig verdi av sikringsobjektet.

Endringer i den virkelige verdien av derivater som er
definert som og som tilfredsstiller kravene til sikring
av kontantstrgmmer, regnskapsf@res mot egenkapi-
talen over andre inntekter og kostnader. Egenkapital
posteringer reverseres og regnskapsfgres som en inn-
tekt eller kostnadselement i den periode den sikrede
forpliktelse eller forventede transaksjon pavirker re-
sultatregnskapet.

NEDSKRIVING AV IKKE-FINANSIELLE EIENDELER OG
GOODWILL

Pa balansedagen vurderer Borgestad om det foreligger
objektive nedskrivningsindikatorer for varige drifts-
midler, inklusive investeringseiendommer og goodwill.
Goodwill testes arlig. Dersom det foreligger nedskriv-
ningsindikator, beregnes gjenvinnbart belgp. Gjenvinn-
bart belgp er det hgyeste av eiendelens salgspris re-
dusert for estimerte kostnader som medgar for a selge
eiendelen og dets bruksverdi for selskapet. Bruksverdi
beregnes basert pa en diskontering av forventede frem-
tidige kontantstrgmmer fra eiendelen. Nar det er antatt
at eiendelens verdi er lavere enn balansefgrt verdi, ned-
skrives denne til gjenvinnbart belgp.

Nedskrivning bokfert i tidligere perioder reverseres
kun hvis det foreligger endringer i de estimater som
benyttes for a fastsla gjenvinnbart belgp. Reverse-
ringsbelgpet kan imidlertid kun vaere sa stort at balan-
sefgrt verdi etter tilbakefgringen maksimalt tilsvarer
den verdi som eiendelen ville vaert registrert til hvis
nedskrivning ikke hadde vaert foretatt tidligere. Slike
reverseringer resultatfgres.

AVSETNINGER

Avsetninger regnskapsfgres nar konsernet har en faktisk
forpliktelse (rettslig eller antatt) som en fglge av hendel-
ser som har skjedd og det er sannsynlig at det vil skje
et pkonomisk oppgjgr som fglge av forpliktelsen, og at
belgpets stgrrelse kan males palitelig.

BETINGEDE FORPLIKTELSER OG EIENDELER
Betingede forpliktelser er ikke regnskapsfgrt i arsregn-
skapet. Det er opplyst om betingede forpliktelser med
unntak for betingede forpliktelser hvor sannsynligheten
for fremtidige utgadende kontantstrgmmer anses som
sveert lav.

En betinget eiendel regnskapsfgres ikke i arsregnska-
pet, men opplyses om i de tilfeller det foreligger sann-
synlighetsovervekt for at en fordel vil tilflyte konsernet.

LAN

Innlan blir regnskapsfert til amortisert kost ved bruk
av effektiv rente metode. Ikke amortiserte transak-
sjons-kostnader fgres mot lanekonto i balansen og
amortiseringskostnadene reflekteres i resultatregnska-
pet som rentekostnader. Eventuelle gevinster og tap re-
sultatfgres fgrst ved innlgsning av forpliktelsen.

Laneutgifter
Laneutgifter resultatfgres nar lanekostnaden oppstar.
Lanekostnader balansefgres i den grad disse er direkte

relatert til tilvirking av et anleggsmiddel. Balansefgring
av lanekostnadene gjgres frem til det tidspunkt anleggs-
middelet er klart for bruk.

LEIEAVTALER

Konsernet implementerte IFRS 16 fra 1. januar 2019 ved
bruk av modifisert retrospektiv metode, og sammenlig-
ningstall er fglgelig ikke omarbeidet.

Identifisering av en leieavtale

Ved inngaelse av en kontrakt vurderer konsernet hvor-
vidt kontrakten er eller inneholder en leieavtale. En kon-
trakt er eller inneholder en leieavtale dersom kontrak-
ten overfgrer retten til a ha kontroll med bruken av en
identifisert eiendel i en periode i bytte mot et vederlag.

KONSERNET SOM LEIETAKER

Atskillelse av bestanddelene i en leiekontrakt

For kontrakter som utgje¢r eller inneholder en leieavtale,
separerer konsernet leiekomponenter dersom det kan
dra nytte av bruken av en underliggende eiendel enten
alene eller sammen med andre ressurser som er lett til-
gjengelige for konsernet, og den underliggende eiende-
len verken er svaert avhengig av eller tett forbundet med
andre underliggende eiendeler i kontrakten. Konsernet
regnskapsferer deretter hver enkelt leiekomponent i
kontrakten som en leiekontrakt separat fra ikke-leie-
komponenter i kontrakten.

Innregning av leieavtaler og innregningsunntak

Pa iverksettelsestidspunktet for en leieavtale innreg-

ner konsernet en leieforpliktelse og en tilsvarende

bruksretteiendel for alle sine leieavtaler, med unntak

av fglgende anvendte unntak:

+ Kortsiktige leieavtaler (leieperiode pa 12 maneder el-
ler kortere)

+ Eiendeler av lav verdi

For disse leieavtalene innregner konsernet leiebetalin-

gene som andre driftskostnader i resultatregnskapet

nar de palgper.

Leieforpliktelser
Konsernet maler leieforpliktelser pa iverksettelses-
tidspunktet til naverdien av leiebetalingene som ikke
betales pa dette tidspunktet. Leieperioden represen-
terer den uoppsigelige perioden av leieavtalen, i tillegg
til perioder som omfattes av en opsjon enten om a for-
lenge eller si opp leieavtalen dersom konsernet med
rimelig sikkerhet vil (ikke vil) utgve denne opsjonen.
Leiebetalingene som inngar i malingen av leieforplik-
telsen bestar av:
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+ Faste leiebetalinger (herunder i realiteten faste beta-
linger), minus eventuelle fordringer i form av leiein-
sentiver

« Variable leiebetalinger som er avhengige av en indeks
eller en rentesats, fgrste gang malt ved hjelp av in-
deksen eller rentesatsen pa iverksettelsestidspunktet

+ Belgp som forventes @ komme til betaling for konser-
net i henhold til restverdigarantier

- Utgvelseskursen for en kjppsopsjon, dersom konser-
net med rimelig sikkerhet vil utgve denne opsjonen

+ Betaling av bot for a si opp leieavtalen, dersom leie-
perioden gjenspeiler at konsernet vil utgve en opsjon
om a si opp leieavtalen
Leieforpliktelsen males etterfglgende ved a gke den

balansefgrte verdien for a gjenspeile renten pa leiefor-
pliktelsen, redusere den balansefgrte verdien for a gjen-
speile utfgrte leiebetalinger og male den balansefgrte
verdien pa nytt for a gjenspeile eventuelle revurderin-
ger eller endringer av leieavtalen, eller for a reflektere
justeringer i leiebetalinger som fglger av justeringer i
indekser eller rater.
Konsernet presenterer sine leieforpliktelser pa egne
linjer i balanseoppstillingen.

Bruksretteiendeler

Konsernet maler bruksretteiendeler til anskaffelseskost,

fratrukket akkumulerte avskrivninger og tap ved verdifall,

justert for eventuelle nye malinger av leieforpliktelsen.

Anskaffelseskost for bruksretteiendelene omfatter:
Belgpet fra fgrstegangsmalingen av leieforpliktelsen

+ Alle leiebetalinger ved eller fgr iverksettelsestids-
punktet, minus eventuelle leieinsentiver mottatt

+ Alle direkte utgifter til avtaleinngaelse palgpt konser-
net

+ Et anslag over utgiftene palgpt leietaker for demon-
tering og fjerning av den underliggende eiendelen,
gjenoppretting av stedet der enheten er plassert, eller
gjenoppretting av den underliggende eiendelen til den
stand som vilkarene i leieavtalen krever, med mindre
disse utgiftene palgper under produksjonen av varene.

Konsernet anvender avskrivningskravene i IAS 16 Ei-
endom, anlegg og utstyr ved avskrivning av bruksret-
teiendelen, bortsett fra at bruksretteiendelen avskrives
fra iverksettelsestidspunktet fram til det som inntreffer
forst av slutten av leieperioden og slutten av bruksret-
teiendelenes utnyttbare levetid.

Konsernet anvender IAS 36 «Verdifall pa eiendeler»
for a fastsla om bruksretteiendelen er verdiforringet og
for a regnskapsfgre eventuelle paviste tap ved verdifall.

Bruksretteiendeler og leieforpliktelsen er oppfert i
note 25.
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Konsernet som utleier

For utleier viderefgrer IFRS 16 i det alt vesentlige ek-
sisterende prinsipper i IAS 17. | trad med dette skal en
utleier fortsette a klassifisere sine leieavtaler som ope-
rasjonelle eller finansielle leieavtaler, og regnskapsfgre
disse to typene leieavtaler forskjellig.

En leieavtale klassifiseres som en finansiell leieavtale
dersom den i det vesentlige overfgrer alle risikoer og
fordeler forbundet med eierskap av en underliggende
eiendel. En leieavtale klassifiseres som en operasjonell
leieavtale dersom den ikke i det vesentlige overfgrer
alle risikoer og fordeler forbundet med eierskap av en
underliggende eiendel. Konsernet som utleier har ingen
finansielle leieavtaler.

Konsernet presenterer eiendeler som er utleid som
anleggsmidler i balansen. Leieinntekten inntektsfgres
lineaert over leieperioden. Direkte kostnader padratt for
a etablere den operasjonelle leieavtalen er tillagt den
utleide eiendelens balansefgrte verdi, og blir kostnads-
fort i leieperioden pa samme grunnlag som leieinntekten.

KONTANTER OG KONTANTEKVIVALENTER

Kontanter og kontantekvivalenter inkluderer kassebe-
holdninger og bankinnskudd. Kontanter og kontante-
kvivalenter bokfgres til nominelle verdier i balansen.
Bundne midler er inkludert i kontanter og kontante-
kvivalenter.

BUNDNE MIDLER

Bundne midler inkluderer midler innestaende pa se-
parate konsernbank konti, og som vil bli benyttet til a
dekke palgpte renter ved obligasjonslanet og palgpte
skatteforpliktelser.

VARELAGER

Varelager regnskapsferes til det laveste av anskaffel-
seskost og netto salgspris. Netto salgspris er estimert
salgspris ved ordineer drift fratrukket estimerte utgifter
til ferdigstillelse, markedsfgring og distribusjon. An-
skaffelseskost tilordnes ved bruk av FIFO metoden og
inkluderer utgifter palgpt ved anskaffelse av varene og
kostnader for a bringe varene til navaerende tilstand og
plassering. Egenproduserte varer inkluderer variable og
faste kostnader som kan allokeres basert pa normal ka-
pasitetsutnyttelse.

FORSKNING OG UTVIKLING

Utgifter knyttet til forskningsaktiviteter resultatfgres
nar de palgper. Utgifter knyttet til utviklingsaktiviteter
blir balansefgrt i den grad produktet eller prosessen er
teknisk og kommersielt gjennomfgrbar og konsernet har
tilstrekkelig ressurser til a ferdigstille utviklingen. | den-

ne regnskapsperioden har konsernet ingen utviklingsak-
tiviteter som tilfredsstiller kriteriene for balansefgring.

UTBYTTE

Utbytte som foreslas av styret bokfgres som en for-
pliktelse i regnskapet fgrst nar det er godkjent av ak-
sjonaerene i generalforsamling.

EGNE AKSJER

Borgestad ASAs beholdning av egne aksjer er fgrt opp til
palydende verdi til fradrag under annen innskutt kapital.
Forskjellen mellom palydende verdi og anskaffelseskost
er fort til fradrag under annen egenkapital.

RESULTAT PER AKSJE

Resultat per aksje beregnes ved a dividere resultatet
pa et veid gjennomsnittlig antall utestaende aksjer i
rapporteringsperioden. Tilbakekjgp av ordinaere aksjer
i perioden vektes ut ifra den periode de var utestden-
de. Utvannet resultat per aksje beregnes ved a benyt-
te konsernets resultat, dividert med gjennomsnittlig
antall utestaende aksjer som veies over den aktuelle
periode og de aksjer som potensielt kan konverteres.
Det forefinnes ingen konverteringsrett eller utestaen-
de aksjer i konsernet per 31. desember 2019 og 2018.
Utvannet resultat per aksje samsvarer derfor med re-
sultat per aksje.

SKATT
Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i utsatt
skatt. Utsatt skatt forpliktelse og utsatt skatt eiendel er
beregnet pa alle forskjeller mellom regnskapsmessig og
skattemessig verdi pa eiendeler og gjeld med unntak av:
« midlertidig forskjell knyttet til goodwill som ikke er
skattemessig fradragsberettiget

midlertidige forskjeller relatert til investeringer i dat-

terselskaper eller tilknyttede selskaper dersom kon-

sernet kontrollerer tidspunktet for nar de midlertidige
forskjellene vil bli reversert og det ikke er antatt a skje

i overskuelig fremtid.

Eiendel ved utsatt skatt er balansefgrt nar det er
sannsynlig at selskapet vil ha tilstrekkelige skattemessi-
ge overskudd i senere perioder til a nyttiggjgre skattefor-
delen. Balansefgring av utsatt skatt eiendel er underlagt
relativt strenge krav med hensyn til sannsynlighet for
faktisk fremtidig utnyttelse. Regnskapsfgringen av denne
er derfor basert pa omfattende vurderinger. Eventuelle
endringer i estimatet inngar i skattekostnaden for aret.

Eiendel og forpliktelse ved utsatt skatt er malt ba-
sert pa forventet fremtidig skattesats til de selskapene
i konsernet hvor det har oppstatt midlertidige forskjel-
ler. Utsatt skatt presenteres netto nar det er en juridisk

rett til motregning av betalbar skatt mot skattefordeler
innenfor det samme skattesystemet, og konsernet for-
ventes a gjennomfgre nettooppgjer.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direkte
mot egenkapitalen i den grad skattepostene relaterer
seg til egenkapitaltransaksjoner.

NZARSTAENDE PARTER

Parter anses a vare narstaende hvis en part har mu-
lighet til direkte eller indirekte a kontrollere den annen
part eller har betydelig pavirkningsmulighet ovenfor den
annen part med hensyn til finansielle og driftsmessige
beslutninger. Parter er ogsa naerstaende hvis de er un-
derlagt felles kontroll eller er under felles betydelig pa-
virkning. Alle transaksjoner mellom naerstaende parter
er basert pa prinsippet om armlengdes avstand (antatt
markedsverdi).

BRUK AV ESTIMATER OG SKJ@NNSMESSIGE
VURDERINGER
Utarbeidelse av konsernets regnskap medfgrer at ledel-
sen gj¢r estimater og skjpnnsmessige vurderinger. Dette
vil derfor pavirke regnskapsferte belgp som rapporteres
i finansregnskapet og de medfglgende noter. Ledelsen
baserer sine estimater og vurderinger pa tidligere erfa-
ringer og pa ulike andre faktorer som er antatt a veere
rimelige og fornuftige forholdene tatt i betraktning.
Fremtidige hendelser kan medfgre at estimatene en-
drer seg. Estimater og de underliggende forutsetningene
vurderes lgpende. Endringer i regnskapsmessige estima-
ter regnskapsfgres i den perioden endringene oppstar.
Hvis endringene ogsa gjelder fremtidige perioder forde-
les effekten over innevaerende og fremtidige perioder.
Omradene med stgrst risiko for vesentlige endringer
er verdien av investeringer i tilknyttede selskaper og
aksjer. Estimater og forutsetninger er neermere omtalt
nedenfor, samt i de ulike notene til arsregnskapet.
Hovedomradene for vurderinger og tilhgrende estima-
tusikkerhet pa balansetidspunktet er angitt og redegjort
for nedenfor:

Varige driftsmidler og investeringseiendommer
Konsernet gjennomfgrer nedskrivningsvurderinger ved
indikasjon pa verdifall. Gjenvinnbart belgp fra kontant-
strgmgenererende enheter beregnes av neddiskonterte
fremtidige kontantstrgmmer.

Ved beregning av avskrivninger for driftsmidlene, er
den gkonomiske brukstiden som legges til grunn, basert
pa estimater. Estimatet er basert pa lang historie og er-
faring med henholdsvis produksjon av ildfaste elementer
og drift av fast eiendom, noe som medfgrer lavere esti-
matusikkerhet.
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For produksjonsutstyr kan store skift i markedet fgre
til behov for endret produksjonsspekter og dermed end-
ring i deler av produksjonsapparatet. Dette kan fgre til
endrede estimater i levetid for eksisterende maskiner.
Likeledes vil den teknologiske utviklingen kunne fgre
til endringer ved at noe produksjonsutstyr vil kunne bli
kassert, mens annet utstyr kan fa vesentlig forlenget sin
levetid med mindre tilpasninger til ny teknologi.

Konsernets investeringseiendommer er regnskapsfgrt
til kostmetoden med arlige avskrivninger. Dette skal i
utgangspunktet redusere risiko for verdifall utover ba-
lansefgrt verdi. Flere av eiendommene er imidlertid an-
skaffet i lppet av de siste arene og vil ngdvendigvis ha
stgrre risiko for verdifall. Dette gjelder i hovedsak kjg-
pesenteret i datterselskapet Agora Bytom Sp. z 0.0. hvor
konsernets anskaffelseskost ved konsernetableringen
er basert pa virkelig verdi pr 01.01.13. For konsernet vil
estimert yield benyttet ved verdsettelse av Agora Bytom,
beskrevet i note 12, vaere estimatet beheftet med stgrst
estimeringsusikkerhet.

Virkelig verdi pa aksjer og ¢vrige finansielle instru-
menter

Virkelig verdi pa finansielle instrumenter som ikke hand-
les i et aktivt marked fastsettes ved a benytte ulike verd-
settelsesteknikker. Konsernet vurderer og velger metoder

og forutsetninger som sa langt som mulig er basert pa
markedsforholdene pa balansedagen. Ved verdsettelse
av finansielle instrumenter hvor observerbare markeds-
data ikke er tilgjengelig, vil konsernet gjgre antagelser
om hva markedet vil legge til grunn ved verdsettelse av
tilsvarende finansielle instrumenter.

Eiendel ved utsatt skatt

Eiendel ved utsatt skatt innregnes som en eiendel i
den utstrekning det er sannsynlig at konsernet vil ha til-
strekkelig med fremtidige skattemessige overskudd til a
nyttiggjpre skattefordelen av de ubenyttede skattemes-
sige underskudd, midlertidige forskjeller og ubenyttede
skattekreditter. Omfattende vurderinger ma gjgres for a
fastsette belgpet som kan innregnes som eiendel. Balan-
severdien av eiendelen gjennomgas pa hver balansedato
og reduseres i den grad konsernet ikke lenger kan nyt-
tiggjgre fordelen.

Fremtidige hendelser og endringer i rammebetingelser
kan medfgre at estimater og forutsetninger ma endres.
Nye uttalelser og tolkninger av standarder kan ogsa
medfgre at valg av prinsipper og presentasjon vil bli en-
dret. Slike endringer vil bli regnskapsfert nar nye estima-
ter blir utarbeidet og nye krav til presentasjon eventuelt
foreligger. Disse forholdene er omtalt i bade prinsippbe-
skrivelse og noter.

Balansefgrt verdi
Regnskapspost Note  Estimat/forutsetninger 31.12.2019 (TNOK)
Varige driftsmidler og 12 Gjenvinnbart belgp for nedskrivningsvurdering og estimering av 1030 813
investeringseiendommer gjenveaerende brukstid og utrangeringsverdi
Aksjer og gvrige finansielle 110g17 Virkelig verdi 30 407
instrumenter
Eiendel ved utsatt skatt 9 Bedgmmelse av evnen til & utnytte skatteposisjoner i fremtiden 9200

HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Ny informasjon etter balansedagen om selskapets finan-
sielle stilling pa balansedagen er hensyntatt i arsregn-
skapet. Hendelser etter balansedagen som ikke pavirker
selskapets finansielle stilling pa balansedagen, men som
vil pavirke selskapets finansielle stilling i fremtiden er
opplyst om dersom dette er vesentlig.

VEDTATTE IFRS-ER OG IFRIC-ER MED FREMTIDIG
IKRAFTTREDELSESTIDSPUNKT

Standardene og tolkningene som er vedtatt frem til tids-
punkt for avleggelse av konsernregnskapet, men hvor
ikrafttredelsestidspunkt er frem i tid, er oppgitt under.
Konsernets intensjon er a implementere de relevante
endringene pa ikrafttredelsestidspunktet, under forut-
setning av at EU godkjenner endringene fgr avleggelse
av konsernregnskapet.”
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IFRS 17 Forsikringskontrakter
IFRS 17 Forsikringskontrakter erstatter IFRS 4 Forsikrings-
kontrakter og angir prinsipper for innregning, maling,
presentasjon og opplysninger forsikringskontrakter.
Formal med ny standard er a eliminere uensartet praksis
i regnskapsfgring av forsikringskontrakter.
Ikrafttredelsestidspunktet er 1. januar 2023 med krav
om at det oppgis sammenliknbare tall. Denne standard
er ikke relevant for konsernet.

Endringer i IFRS 3 Definisjonen av virksomhet (uoffi-
siell norsk oversettelse)

Endringene vil hjelpe foretak med vurderingen av om
et oppkjgp utgjér en virksomhet eller en gruppe med
eiendeler. Den endrede definisjonen legger vekt pa
foretakets evne til a skape produkter i form av varer og

tjenester til kunder, hvorav den tidligere definisjonen
fokuserte pa avkastning i form av utbytte, lavere utgifter
eller andre gkonomiske fordeler til investorer eller andre
eiere. | tillegg til a endre ordlyden av definisjonen utvi-
des ogsa den tilhgrende veiledningen.

Endringene skal anvendes pa transaksjoner der opp-
kippstidspunktet er pa eller etter starten av den fgrste
regnskapsperioden som begynner pa eller etter 1. januar
2020. Tidligimplementering er tillatt. Konsernet har ikke
tidlig implementering av endringene.

Endringer i IAS 1 og IAS 8 - Definisjonen av Vesent-
lighet (uoffisiell norsk oversettelse)
International Accounting Standards Board (IASB) har ut-
gitt endringer til definisjonen av vesentlighet for a gjgre
det enklere for selskapene a foreta vesentlighetsvurde-
ringer. Definisjonen av vesentlighet er et viktig konsept
i IFRS rammeverket, og hjelper foretak med vurderingen
av hvilken informasjon som skal innga i deres regnskap.
Den nye definisjonen fgrer til endringer i IAS 1 og IAS 8.

Endringene kommer som fglge av tilbakemeldinger fra
foretak om utfordringer knyttet til bruken og forstaelsen
av den tidligere definisjonen ved vurdering av om infor-
masjon var vesentlig for regnskapet.

Endringene avklarer samkjgrer definisjonen av vesent-
lighet pa tvers av standardene og klargjgr og forklarer
definisjonen ytterligere.

Endringene gjelder for regnskapsperioder som be-
gynner pa eller etter trer i kraft 1. januar 2020, med
mulighet for tidligimplementering. Konsernet plan-
legger ikke a benytte seg av tidlig implementering av
endringene.

Endringer i IFRS 9, IAS 39 og IFRS 7 som fglge av

IBOR reformen

Endringene gir foretak midlertidige lettelser til saerskilte
krav knyttet til sikringsbokfgring i perioden med usikker-
het for de naveaerende referanserentene er byttet med
alternative tilnaermet risikofrie renter (RFR).

For sikringsforholdene hvor lettelsene er anvendt er
selskap pakrevd a gi ytterligere kvalitativ og kvantitativ
informasjon. Endringene gir ogsa et unntak fra informa-
sjonskravene i IAS 8.28 f knyttet til opplysninger om ef-
fekten av endringene for hver post i finansregnskapet i
innevaerende og foregaende periode.

Endringene gjelder for regnskapsperioder som be-
gynner pa eller etter 1. januar 2020, med mulighet for
tidligimplementering. Kravene ma anvendes retrospek-
tivt. Konsernet planlegger ikke tidlig implementering av
endringene.




Vesentlige hendelser

Fortrinnsrettemisjon i Borgestad ASA Q12019
Borgestad ASA gjennomfgrte en fortrinnsrettemisjon
i januar 2019 med utstedelse av 3 385 300 nye aksjer.
Kapitalforhgyelsen relatert til fortrinnsrettsemisjonen er
registrert i Foretaksregisteret 12. februar 2019. Selskapets
nye aksjekapital er NOK 67 786 100 fordelt pa 6 778 610
aksjer hver palydende NOK 10.

Kontrakt for leveranse av ildfaste produkter og tje-
nester til fire CFB kjeler til produksjon av elektrisitet
Selskaper i Borgestad ASA sitt underkonsern Hoganas
Borgestad inngikk i august kontrakt for leveranse av
ildfaste produkter og tjenester til fire CFB kjeler til pro-
duksjon av elektrisitet i sprgst Asia med en finansielt
robust kontraktsmotpart. Leveransen omfatter bade egne
produkter og installasjonstjenester. CFB-kjelene skal le-
veres i perioden 2020 til 2022. Kontraktssummen er pa
ca. MNOK 100 og kontrakten forventes a gi en betydelig
pkning i Borgestad-konsernets omsetning i det asiatiske
markedet sammenlignet med dagens omsetningen.

Okte leveranser for segment Ildfast i 2020

Borgestad ASA sitt datterselskap Hogands Borgestad
AS inngikk i oktober en kontrakt for leveranse av 2 300
tonn ildfaste stein til en aluminium kunde. Leveransen
av 2 300 tonn forventes a gke produksjonen med ca.
15,5 prosent i 2020 sammenlignet med produksjonen de
siste 12 maneder. Kontrakten inkluderer leveranse av
konsernets nyutviklede produkter som er miljgvennlige
og kostnadseffektive materialer. Kontrakten er med en
finansielt robust kontraktsmotpart. Kontrakten forventes
a gi en gkning av marginene innen segment ildfast i 2020
sammenlignet med marginene i 2019.

Rettet emisjon og tildeling til primaerinnsidere

Den 27. november 2019 hentet Borgestad ASA inn MNOK
100 i bruttoproveny gjennom en rettet emisjon. 5 000 000
nye aksjer ble utstedt til en pris per aksje pa NOK 20. Pa
grunn av sterk etterspgrsel ble Emisjonen oppskalert fra
det opprinnelige intervallet pa MNOK 50 til MNOK 75, til
MNOK 100. Ytterligere informasjon vedrgrende den rette-
de emisjonen finnes pa www.borgestad.no. Jacob Mgller,
varamedlem i styret i Borgestad, tegnet i tillegg 50 839
aksjer til palydende verdi i kapitalforhgyelsen tilknyttet
selskapetsincentivprogram gjennom selskapet Ploot In-
vest AS. Pal Feen Larsen (konsernsjef i Borgestad ASA),
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tegnet 67 786 aksjer til palydende verdi vedkapitalfor-
hgyelsen tilknyttet selskapets incentivprogram.

Kapitalforhgyelse i forbindelse med innlgsning av
obligasjoner

Pa ekstraordinaere generalforsamlingen den 20. desem-
ber 2019, ble det besluttet a tildele styret fullmakt til
a forhgye aksjekapitalen med et samlet belgp pa inntil
MNOK 25 ved utstedelse av inntil 2 500 000 nye aksjer,
hver palydende NOK 10, i forbindelse med tilbudet om-
innlgsning av obligasjoner i Borgestad ASA. | henhold
til fullmakten vedtok styret i Borgestad ASA, den 20. de-
sember 2019, a forhgye aksjekapitalen med MNOK 8 ved
utstedelse av 800 000 nye aksjer, hver palydende NOK 10,
mot innlgsning av obligasjoner. Tegningskursen per nye
aksje var NOK 20, og aksjeinnskuddet ble gjort opp ved
motregning av relevante obligasjoner. Etter innlgsnin-
gen av obligasjonene er hovedstolen for obligasjonslan
BOR03 MNOK 284.

Hendelser etter balansedagen:

Reparasjonsemisjon

| etterkant av emisjonen nevnt ovenfor vedtok styret
i Borgestad en reparasjonsemisjon ved utstedelse av
inntil 1 000 000 nye aksjer, hver palydende NOK 10, til
en tegningskurs pa NOK 20 per aksje, samt prospektet
datert 28. januar 2020 som er tilgjengelig pa Selskapets
hjemmesider, www.borgestad.no. Ved utlgp av tegnings-
perioden den 12. februar 2020 hadde Borgestad mottatt
tegninger for totalt 27 597 aksjer. Etter utstedelsen av de
nye aksjene i Reparasjonsemisjonen er selskapets aksje-
kapital NOK 127 248 320, fordelt pa 12 724 832 aksjer, hver
palydende NOK 10.

Covid-19

Etter utbruddet av koronaviruset (COVID-19), har myndig-
hetene i de nordiske landene og Polen iverksatt strenge
tiltak for a redusere spredningen av viruset. Covid-19 har
ulik pavirkning innen de to segmentene ildfast og eien-
dom, nedenfor gis en beskrivelse av pavirkning frem til
avleggelse av arsrapporten 2019.

Tiltakene de ulike myndighetene har iverksatt vil sann-
synligvis redusere den globale gkonomiske aktiviteten
i en tidsperiode, som igjen kan pavirke etterspgrselen
etter ildfaste produkter og tjenester. Med unntak av de
makrogkonomiske effektene har situasjonen forelgpig
hatt begrenset effekt pa Hoganas Borgestads virksomhet,

men hvis situasjonen fortsetter eller eskalerer, kan det
fa betydelig effekt pa Hoganas Borgestads pkonomiske
resultater. Hoganas Borgestad fglger situasjonen ngye,
og jobber kontinuerlig med a finne alternative lgsninger
hvis situasjonen fortsetter eller eskalerer.

For segment eiendom, og kjgpesenteret Agora By-
tom, har Covid-19 stor pavirkning pa driften av sente-
ret. Polske myndigheter har palagt stenging av de fleste
butikker i landets kjgpesentre og har vedtatt ny lov om
fritak av leie for leietakere i perioden med palagt sten-
ging. Det medfgrer vesentlige reduserte leieinntekter og
kontantstrgm for Agora Bytom i perioden med Covid-19
restriksjoner. Agora Bytom har inngatt avtale med Bank
Pekao S.A. om utsettelse av avdrag under eksisterende
laneavtale for finansieringen av Agora Bytom. Avtalen om
utsettelse av avdrag pa lanet innebaerer avdragsfrihet for
mars, april og mai 2020, som utsettes til endelig forfalls-

NOTE 4 SEGMENTRAPPORTERING

Borgestad ASA identifiserer sine segmenter og avgir sin
informasjon vedrgrende disse segmentene i henhold til
IFRS 8 - Driftssegmenter. Denne standarden krever at
konsernet benytter en ledelsestilnarming for identifi-
kasjon av segmentene. Driftssegmenter er deler av drif-
ten som blir evaluert regelmessig av ledelsen basert pa
finansiell og operasjonell informasjon utarbeidet spesi-
elt for segmentene, og hvor formalet med evalueringen
er a male segmentenes resultat og tilordne ressurser til
disse. Informasjonen som rapporteres er den samme
som benyttes internt av gverste beslutningsorgan, styret.
Den operasjonelle naeringsvirksomhet er organisert og

Eiendommer

tidspunkt for lanet, som er 30. juni 2021.

Det er pa navaerende tidspunkt utfordrende a esti-
mere effekten av bortfallet av omsetning/leieinntekter,
lppende resultater og kontantstrgm for konsernet under
Covid-19 restriksjonene.

Agora Bytom har en unik beliggenhet og posisjon i
det lokale markedet og forventer at senteret vil vaere
tilbake til normal drift og stabil omsetning blant sente-
rets leietakere etter polske myndigheters restriksjoner
er opphevet.

Agora Bytom har i perioden fra 31. desember til dato
for arsrapporten forlenget med flere av senterets leieta-
kere i forbindelse med forfall pa fem- og tiarskontrakter
i senteret i november 2020, pa tilsvarende betingelser
som eksisterende kontrakter.

styrt separat i forhold til type virksomhet, der hvert seg-
ment representerer en strategisk forretningsenhet som
tilbyr forskjellige produkter og betjener forskjellige mar-
keder. Konsernet bestar av fglgende segmenter: Eiendom,
Ildfast og @vrige aktiviteter.

Eiendom

Konsernets eiendomsvirksomhet omfatter investe-
ringseiendommen Agora Bytom. Tabellen nedenfor spe-
sifiserer investereingseiendommen med hvilke belgp
denne inngar med.

Balansefgrt verdi
2019 2018

Heleide investeringseiendommer
Agora Bytom Sp.z 0.0 (kjgpesenter, Polen)

919 132 941 136

Sum heleide

919 132 941 136

Sum investeringseiendommer

919 132 941 136

Konsernets stg¢rste eiendomsinvestering er kjppesente-
ret Agora Bytom pa brutto 52 000 kvm, og et utleieareal
pa i overkant av 30 000 kvm i Bytom i Polen. Senteret
ble apnet 15. november 2010. Det er 121 (119) butikker
i senteret.

Ildfast

Segmentet Ildfast utvikler, produserer og leverer ildfaste
produkter, installasjoner og konseptlgsninger til indus-
trielle kunder gjennom Hoganas Borgestad konsernet.

Produkter som taler varme over 1.250 °C defineres som
ildfaste. Ildfaste materialer kan defineres som stein eller
masser, og produseres i mange ulike varianter avhengig
av bruksomradet. lldfaste materialer benyttes i hovedsak
for & beskytte produksjonsutstyr i prosessindustri med
hgye temperaturer. Produktene bidrar ogsa til en effek-
tiv utnyttelse av energien. Virksomheten har en ledende
posisjon innen ildfastbransjen i Norden og segmentet
har global tilstedevaerelse innen utvalgte ildfaste appli-
kasjonsomrader.
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Andre inntekter
Konsernet har andre inntekter pa MNOK 29,5 (35,9). Inntektene refererer seg til provisjonsinntekter, gevinst ved salg
av anleggsmidler og service charges i forbindelse med drift av eiendom.

Qvrige aktiviteter
Segmentet bestar i all hovedsak av driften i morselska-  eierandel) og eierandelen i NBT AS (ca. 3 prosent eieran-
pet Borgestad ASA. | tillegg er eierandelen i Norwegian  del) innregnet i dette segmentet.

Crew Management AS med datterselskap (33,33 prosent

1) Resultatfordeling segment

Produkter og tjenester: 2019 2018
Segmenter Eiendom Ildfast @urige aktiviteter Innkjgpte produkter for videresalg 130 100 170 733
2019 2018 2019 2018 2019 2018 Egenproduserte produkter 221750 193 682
Driftsinntekter eksterne 75 078 65 962 842 495 760 337 975 948 Innstallasjonstjenester 469 055 371 870
Driftsinntekter interne 3088 3033 45 1000 & 9013 @vrige inntekter 21635 25 052
Sum driftsinntekter 78 167 68 995 842 540 761337 975 9 961 Sum 842 540 761337
Varekostnad 54 - 278 292 294 511 - -
Lenninger inkludert styrehonorar 3562 5219 210 118 187 318 7256 7275 1) Fordeling totale eiendeler og gjeld segment
Arbeidsgiveravgift 522 452 53 085 52169 1217 1232
Pensjonskostnader | _ 18 027 14 921 379 393 Segmenter Eiendom Ildfast @vrige aktiviteter
Andre ytelser 72 130 9936 5 820 -7 323 2O 2018 2019 2018 2019 2018
Sum Ignns- og sosiale kostnader 4157 5800 291166 260228 8435 9223 Eiendeler 1002562 1035881 632508 580274 883825 848637
Gjeld 756 970 777 112 383 369 335 448 285 051 347 328
Underentreprengrer produksjon 5 - 84 478 52 617 s -
@vrige produksjonskostnader, inkludert vedlike- . ) 64 395 49530 | i Segmenter forts. Elimineringer Total
hold og reparasjon 2019 2018 2019 2018
Konsulentkostnad 1504 3816 18 262 15 679 2299 2302 Eiendeler -882 755 -846 607 1636 140 1618 185
Reise og bilkostnader 929 120 32 031 31117 656 924 Gjeld -303 041 -281 006 1122349 1178 882
@vrige kostnader 31065 29 652 36 661 27778 1511 2378
EBITDA 41287 29 607 37255 29 867 11926 -4 866 Segmenteiendeler inkluderer totale eiendeler i segmentet inklusive investeringer i og fordringer pa andre segmenter.
Avskrivninger 16 938 16 161 20 610 10 571 404 61
Driftsresultat 24 348 13446 16645 19296 12 330 ~4 927 Ill) Fordeling totale eiendeler og gjeld etter lokasjon av konsolidert virksomhet
Netto agio/disagio -6 289 -4 353 -1 620 -445 229 -2728
Gevinst/tap salg aksjer TKS = -46 5 - S - Land Norge Polen Sverige
Resultat i tilknyttet selskap - -326 - - - -594 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Netto gvrige finansposter -29 125 -17 959 -7 790 -10 708 -20 549 -25 275 Eiendeler 184 291 161 489 961750 990 932 468 393 431 485
Resultat for skattekostnad -11 066 -9 237 7234 8143 -32 649 -33 525 Gjeld 330503 400 469 482 350 505 123 273 696 247 979
_Segmenter forts. Elimineringer Total virksomhet
2019 2018 2019 2018 Land forts. Qvrige Total
Driftsinntekter - - 918 549 827 247 2019 2018 2019 2018
Driftsinntekter interne -3133 -13 046 | - Eiendeler 21706 34278 1636140 1618185
Sum driftsinntekter -3133 -13 046 918 549 827 247 Gjeld 35 801 25 312 1122349 1178 882
Varekostnad 3 - 278 346 294 511
Lgnninger inkludert styrehonorar - - 220 936 199 812
Arbeidsgiveravgift " ) >4 825 >3 853 IV) Annen informasjon om virksomhetsomradet
Pensjonskostnader 5 - 18 406 15 315
Andre ytelser 700 -141 10 292 6132
Sum lgnns- og sosiale kostnader 700 -141 304 459 27511 Segmenter Eiendom Ildfast @urige aktiviteter
Underentreprengrer produksjon - - 84 478 52 617 2019 2018 2019 2018 2019 2018
@vrige produksjonskostnader, inkludert vedlikehold og reparasjon - - 64 395 49 530 Investeringer 614 6794 7351 5121 5 -
Konsulentkostnad 55 257 22 121 22 054 Balansefgrt verdi av tilknyttet selskap - - - - 1484 2246
Reise og bilkostnader - - 32786 32161 Avskrivninger 16 938 16 161 20 610 10 571 404 61
@vrige kostnader -3 889 -8 662 65 348 51156 Garantier = - 19 193 16 773 = -
EBITDA = -4 500 66 616 50108
Av?krivninger = - 37952 26 793 Segmenter forts. Elimineringer Total
Drlftsres.ulta.t : - -4 500 28 664 23315 2019 2018 2019 2018
Net'Fo agio/disagio . 2728 -7 680 -4798 Investeringer ; ) 7965 11915
Gevinst/tap salg aksjer TKS 5 - 5 -46 . .
Resultat i tilknyttet selskap | ) i 920 Balansefgrt verdi av tilknyttet selskap = - 1484 2246
Netto gvrige finansposter -4 445 7681 61910 -46 261 Avskrivninger - - SR 26793
Resultat fgr skattekostnad -4 445 5909  -40926  -28709 Garantier - - 19193 16773

Spesifikasjon av driftsinntekter av vesentlige produkter og tjenester innen segment Ildfast
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V) Geografisk fordeling salgsinntekter (kundens lokasjon)

Segmenter Eiendom Ildfast @vrige aktiviteter

2019 2018 2019 2018 2019 2018
Norge 6 660 6 090 208 903 156 437 975 9 961
Polen 71507 62 905 2623 2782 = -
Sverige e - 388 839 335089 = -
Finland s - 117 325 . & -
Skandinavia, gvrige s - 19 087 115 087 - -
Europa, gvrige s - 42 008 59 638 - -
Asia = - 49 537 66 882 = -
Afrika = - 1269 25 049 = -
Pvrige - - 12 949 373 - -
Sum 78 167 68 995 842 540 761337 975 9 961
Segmenter forts. Elimineringer Total

2019 2018 2019 2018

Norge -3133 -13 046 213 405 159 442
Polen = - 74130 65 687
Sverige - - 388 839 335089
Finland - - 117 325 -
Skandinavia, gvrige - - 19 087 115 087
Europa, gvrige - - 42 008 59 638
Asia = - 49 537 66 882
Afrika = - 1269 25 049
Qvrige - - 12 949 373
Sum -3133 -13 046 918 549 827 247

Ingen av selskapets kunder star enkeltvis for mer enn 10 prosent av omsetningen. Dette gjelder bade for 2019 og 2018.

I tillegg til salgsinntekter fra konsoliderte selskaper vist i tabellen ovenfor er konsernet involvert i tilknyttede virk-

somheter som er regnskapsfgrt etter egenkapitalmetoden. Det vises til naermere opplysninger i note 14.

NOTE 5 RENTEBARENDE LAN, GARANTIFORPLIKTELSER OG PANTSTILLELSER

Rentebetingelser

Langsiktig gjeld 311219 Forfall 2019 2019 2018
Obligasjonslan amortisert Borgestad ASA 3 mnd NIBOR + 7% 2021 8,51% 274 942 293791
Pantelan (lanevaluta EUR) Agora Bytom Sp.z 0.0.  "EURIBOR 1M + margin 2,40%" 2021 3,29% 463 133 480 663
Pantelan (lanevaluta SEK) Hogands Borgestad AB STIBOR + 3,00 % 2021 3,02% 80 729 61116
Pantelan (lanevaluta EUR) HGganas Borgestad OY EURIBOR 6M + 3,05-3,55% 2022-2023 3,30% 2 749 14 226
Pantelan (lanevaluta SEK og EUR) Borgestad

Industries Flytende rente 2,38% - 4,93% 2019 - 2021 2,93% N 4 889
Pantelan (lanevaluta NOK) Hogands Borgestad AS Flytende rente 2,92% 2021 2,92% 19 000 -
Sum langsiktig gjeld 840 553 854 686
1. ars avdrag langsiktig gjeld -30 569 -30 633
Sum langsiktig gjeld ekskl. 1ars avdrag 809 984 824 053

Rentebetingelser
Kortsiktig gjeld 31.12.2019 Forfall 2019 2019 2018
Kassekreditt Fra 2,75% til 3 mnd Stibor 2021 2,47% 61574 84 161
+2,40%

Kassekreditt Sparebanki 3 mnd NIBOR + 2,25% lppende 4,78% = 43 395
Sum 61574 61574 127 556
Forfallsoversikt: 2020 2021 2022 2023 2024 Deretter
Pantelan og obligasjonslan: 30 569 808 909 721 355 - -
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Restbelpp pa lanekostnader, basert pa effektiv rentes metode, vedrgrende obligasjonslan med forfall i mars 2021

som amortiseres utgjgr MNOK 6,1 per 31. desember 2019.

Pantelan

Obligasjonslan og pantelan er sikret med pant i byg-
ninger, driftslgsgre, beholdninger og kundefordringer.
Laneavtalen vedrgrende obligasjonslanet har fglgende
covenants: egenkapital i konsern minimum MNOK 350 og
disponibel likviditet konsern minimum MNOK 25. Lane-
avtalene vedrgrende pantelan i segment ildfast, Hoganas
Borgestad konsern, har fglgende covenants: minimum
30% egenkapital ved utgangen av hvert kvartal, EBITDA

minimum MNOK 22 pa 12 maneders rullerende basis per
kvartal og netto rentebzerende gjeld ikke overstiger tre
ganger EBITDA per 31.12. Laneavtale vedrgrende pante-
lanet i Agora har covenant pa at Net Operating Income
(NOI) er minimum 1,15 av rentekostnader pluss arlig la-
neamortisering (DSCR-ratio). Borgestad konsernet opp-
fylte samtlige covenants vilkar iht ulike laneavtaler per
31.12.2019.

Balansefgrt verdi av eiendeler stillet som sikkerhet for gjeld: 2019 2018
Bygninger, investeringseiendom og fabrikkanlegg 973 762 997 346
Driftslgsgre 51814 51813

Omlgpsmidler

243 639 211388

Sum

1269215 1260 547

Som sikkerhet for de langsiktige pantelanene er det
tinglyst panteretter palydende MNOK 1 154 (1 164) i byg-
ninger og investeringseiendommer, i tillegg er det stilt
sikkerhet pa totalt MNOK 145,5 (145,5) fordelt pa fordrin-
ger, varelager og driftstilbehgr. For gvrige virksomheter
i konsernet er det tinglyst panteretter palydende MNOK
15,0 (15,0) i fordringer, MNOK 12,0 (12,0) i varelager og
MNOK 2,0 (2,0) i driftstilbehgr. | tillegg har Borgestad
Industries AS stillet en selvskyldnerkausjon palydende
MNOK 180,0 (180,0).

NOTE 6 BANKINNSKUDD OG LIKVIDITET

For obligasjonslanet er det i tillegg stilt pant i Borgestad
ASAs aksjer i Borgestad Properties AS og Borgestad In-
dustries AS. Det er ogsa stilt sikkert i Borgestad Proper-
ties AS sine aksjer i Borgestad Naeringspark AS.

For pantelan i Bank Pekao i Polen gitt til Agora Bytom Sp.
z 0.0. er det stilt sikkerhet i kjppesenteret. Borgestad ASA
har i tillegg stilt en garanti pa MEUR 5,0.

2019 2018

Bank frie midler
Bundne midler

83911 38398
19 716 18 658

Sum

103 627 57 056

Ubenyttede trekkrettigheter
Bundne midler

58 786 24 921
-19 716 -18 658

Tilgjengelig likviditet

142 697 63 318

Bundne midler bestar av skattetrekk pa TNOK 3 017 (2 548), TNOK 6 647 (6 162) til dekning av renter pa obligasjonslanet
iht. lAneavtalen med obligasjonseierne, og TNOK 10 052 (9 948) som er bundne midler i Agora Bytom. Bundne midler
i Agora Bytom er en likviditetsreserve pa MEUR 1 iht. selskapets laneavtale.

Bundne midler i Agora Bytom kan reduseres ved at de benyttes til a dekke lgpende kostnader ved behov. Midlene
skal, dersom de benyttes, kun benyttes til 3 dekke driftsmessige forhold for kjgpesenteret iht. spknad overfor Bank

Pekao.
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NOTE 7 DATTERSELSKAPER OG NZARSTAENDE PARTER Borgestad Oy endret eierskap fra Hogands Borgestad Oy til Hoganas Borgestad Holding AB gjennom tingsinnskudd av

aksjer. Den endringen medfgrer at Borgestad ASA endrer eierandel i samtlige virksomheter innen Hoganas Borgestad

Aksjer eiet og kontrollert av selskapets ledelse, styret og deres narstaende: konsernet fra 2018 til 2019.
Aksjeeier Antall aksjer  Prosent
) NOTE 8 IKKE-KONTROLLERENDE EIERINTERESSER
Christen Knudsen? styreleder 2 513 530 19,80%
Gudmund Bratrud? styremedlem 2076629  16,35% Oversikt over finansiell informasjon vedrgrende hvert enkelt datterselskap som har ikke-kontrollerende eierinteresser:
Pal Feen Larsen, administrerende direktgr 90 801 0,72% Andel Andel Utbetalt Omregnings- Tilgang/ Restruk- Andel 31.12
01.01 resultat utbytte differanser avgang turering
Jacob Mgller? varamedlem 50 839 0,40% = T -
Hoganas Bjuf Middle East Ltd. -317 317 =
Totalt 4731799 37,27% Hoganas Borgestad OY 3190 -3190 =
Tekmur OY 4175 -4 175 =
" Inkluderer aksjer eid og kontrollert av Mentone AS, der Christen Knudsen er eneaksjonzer, samt aksjer eid av naermeste Crematec AB 24 24 -
familie Hoganas Borgestad Holding AB 57 872 -82 -1399 4 556 7023 67 970
o ) ) Sum 64 895 -82 0 1399 4556 0 67970
2 Gjelder Gudmund Bratrud og selskapene Regent AS, Myra Matsenter AS, Substantia AS, Analyseinvest AS og Suveren AS der
Gudmund Bratrud er hovedaksjonzer. Se informasjon vedrgrende restrukturering i note 7.
3 Gjelder selskapet Ploot Invest AS der Jacob Mgller er eneaksjonaer. Ploot Invest AS har en konsulentavtale med Borgestad
ASA med ett arlig honorar pa TNOK 347 eksl. mva. NOTE 9 SKATT
Transaksjoner med datterselskaper elimineres i konsernregnskapet og representerer ikke transaksjoner med naer- Arets skattekostnad 2019 2018
staende parter. Betalbar skatt norske selskap 3046 315
Skatt utenlandske selskap 3729 416
Det konsoliderte konsernregnskapet inkluderer regnskapet til Borgestad ASA med datterselskaper og narstaende parter som For ll'te/mye avsatt t"?"ge rear i 21462
oppsummert: Endring utsatt skatt eiendel for resultatfgrte poster 13 947 -14 661
Eierandel Eierandel Virkning av endring i skatteregler - 420
Navn Land Virksomhet T 2018 Endring ubenyttet kreditfradrag - -
Sum 20723 -34 973
Datterselskaper:
gorgestag ;ro p.e rties AkSAS :orge I;lold(;ng selslk::\(p :gg;’ 128;’ Avstemming av arets skattekostnad
orgestad Neeringspar orge iendomsselskap A b Resultat fgr skatt 40 926 28 709
Agora Bytom Sp. z 0.0. Polen Eiendomsselskap 100% 100% -
GZMO Sp. 7 0.0 Polen Eiendomsselskap 100% 100% Skatt beregnet etter innenlandske skattesatser 2 627 -6 124
Idea Property & Asset Management Sp. z 0.0. Polen Eiendomsmanagement 100% 100% E:ett av pe;manei(nte forsk{eller 764 2483
Facility Service Sp. z 0.0. Polen Eiendomsmanagement 100% 0% Effekt av ?n ret skattesats | Norge . i 420
Borgestad Industries AS Norge Holding selskap 100% 100% Effekt av ikke balansefgrt utsatt skatt eiendel 17 332 -10 289
Borgestad Industries AB Sverige Holding selskap 100% 100% Endret ligning for 2013 ] -21 462
. . Installasjon og leverandgr av ildfaste . . Sum 20723 34973
Hoganas Borgestad AS Norge produkter 61,8 % 68,2 % Effektiv skattesats -50,6 % 121,8 %
Hoganas Borgestad AB* Sverige Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Macon AB* Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 68,2 % Skatteeffekten av midlertidige forskjeller
Hoganés Bjuf Fastighets AB* Sverige Eiendomselskap 61,8 % 68,2 % Omlgpsmidler 2337 3613
Hoganas Borgestad Energi & Ugnsteknik AB* Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 68,2 % Anleggsmidler -745 -1338
Hoéganas Borgestad Oy* Finland Installasjonsvirksomhet 61,8 % 52,3% Omvurderingskonto valuta 7555 7503
Crematec AB* Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 52,3% Pensjonsforpliktelser -1557 -1 663
Hoganas Borgestad Holding AB* Sverige Holding selskap 61,8 % 68,2 % Langsiktig gjeld 2 478 1366
Hoganas Bjuf Germany GmbH* Tyskland Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 % Gevinst og tapskonto 38 130
Hoganas Bjuf Middle East Ltd* Kypros Leverandgr av ildfaste produkter 57,5 % 63,5 % Fremfg@rbart underskudd/kildeskatt -30 616 -22 014
Hoganas Bjuf Italia Srl* Italia Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 % Begrensning i oppf@ring av utsatt skatt eiendel 19 712 _
Hogands Contracting Asia Pacific Sdn Bhd* Malaysia Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 % Sum netto utsatt skatt eiendel per 31.12 -5 472 -19 629
Hoganas Bjuf Asia Pacific Sdn Bhd* Malaysia  Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 % -herav utsatt skatt eiendel 11295 28 798
Hoganas Bjuf Eastern Europe Sp.z 0.0* Polen Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 % “herav utsatt skatt 9200 9169
Tilknyttede selskap: . o Sum utsatt skatt eiendel netto 01.01 19629  -3850
Norwegian Crew Management AS Norge Bemanningsselskap til shipping 333% 333% Sum utsatt skatt eiendel netto 3112 -5 472 -19 629
Endring utsatt skatt i balansen 14 157 -15 779
*Hoganas Borgestad Holding AB og dets datterselskaper har gjennom 2018 og 2019 gjennomfgrt en restrukturering, Endring utsatt skatt i balansen 14157 15779
der eierne i de ulike selskapene har endret sitt eierskap fra respektive selskap over til eierandeler i Hogands Bor- Utsatt skatt fgrt over totalresultatet* 219 2 564

gestad Holding AB. | januar 2019 ble siste del av restruktureringen gjennomfgrt ved at minoritetseierne i Hoganas
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Valutaomregning utsatt skatt eiendel

-429 -1027

Resultatfgrt utsatt skatt eiendel

13 947 -14 241

* Linjen inkluderer skattekostnad knyttet til valutaeffekter av konserninterne lan som presenteres som en del av nettoinveste-

ringen i datterselskap
Balansefgrt utsatt skatt eiendel

Utsatt skatt eiendel er beregnet med bakgrunn i midlertidige forskjeller som antas a reverseres i overskuelig fremtid.

Ved balansefgring av utsatt skatt eiendel har konser-
net vurdert om det er sannsynlig at konsernet gjennom
fremtidig inntjening kan nyttiggjgre seg av den beregne-
de utsatte skatt eiendelen. Nar det ikke er sannsynlig-
gjort at den beregnede skatt eiendelen kan nyttiggjgres
mot fremtidig inntjening er det foretatt en begrensing i
balansefgringen av den utsatte skatt eiendelen.

NOTE 10 PENSJONER

Samtlige ansatte i de norske selskapene er tilknyttet en
kollektiv tjenestepensjonsordning. Selskapets pensjons-
ordninger oppfyller kravene etter lov om tjenestepensjon.
Det er gjenvaerende ni ansatte som inngar i en lukket
ytelsesbasert ordning. Alle gvrige ansatte i de svenske
og norske selskapene i konsernet har innskuddsbaserte
ordninger. Innskuddsplanen omfatter hel- og deltidsan-
satte og utgjgr mellom 2 og 8 prosent av lgnnen.

Alle norske selskap i konsernet med ansatte er med-
lem av Fellesordningen for AFP. AFP forpliktelsen er ikke
innregnet grunnet manglende maling. Enkelte selskaper
i konsernet har en usikret fgrpensjonsordning til sine
ansatte der den ansatte har rett til ytelser utover ordi-

Antall personer i ytelsesbaserte ordninger 31.12

Begrensningen i utsatt skatt eiendel stammer fra Nor-
ge og Sverige. Eiendel utskatt skatt i Sverige er uendret
fra 2015 og begrensningen referer seg til fremfgrbart un-
derskudd oppstatt i 2016 til 2019. Begrensningen i utsatt
skatt eiendel som relaterer seg til Norge er et resultat av
fremfgrbare underskudd som ikke kan sannsynliggjgres
a benyttes mot fremtidige skattemessige driftsinntekter/
overskudd i overskuelig fremtid. Basert pa estimerte
merverdier for bygg og investeringseiendom, samt for-
ventet [pnnsomhet de kommende ar anses verdsettelsen
av balansefgrt utsatt skatt eiendel som forsvarlig.

neer alderspensjon og AFP ved frivillig fratreden fer 67 ar.
Ytelsene fra disse selskapene vil vaere gkende desto se-
nere uttak av alderspensjon/AFP. Ordningen ble formali-
serti2010 i forbindelse med ny offentlig pensjonsreform
fra 2011, men ble lukket for nyansatte fra og med 2012.
Selskapets pensjonsforpliktelser gjelder i hovedsak luk-
ket fgrpensjonsordning og lukket driftspensjonsordning
i Borgestad ASA.

Konsernet har i 2019 totalt betalt TNOK 17 442 til pen-
sjonspremie og TNOK 337 lppende pensjon over drift. For
2020 er det estimert at konsernet utbetaler TNOK 17 966
til pensjonspremie og TNOK 344 i l[¢pende pensjon over
drift.

Sikrede  Usikrede

Antall aktive

Antall pensjonister

7 2
3 1

Gjennomsnittsalderen for de aktive ansatte som inngar i den kollektive ytelsesbaserte ordning relativ hgy, da ord-

ningen ble lukket for fem ar siden. Den hgye gjennomsnittsalderen medfgrer at endrede forutsetninger om diskon-

teringsrente, lgnnsvekst og pensjonsregulering blir relativt uvesentlig for brutto pensjonsforpliktelse. Det er derfor

ikke utarbeidet fglsomhetsanalyser.

Arets pensjonskostnad fremkommer siledes: 2019 2018
Pensjonskostnad for ytelsesbaserte ordninger 620 740
Pensjonskostnad for innskuddsordninger 17 786 14 575
Sum pensjonskostnad 18 406 15315
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Sammensetning av netto pensjonsforpliktelse
a) Sikrede ordninger:

Pensjonsmidler -4205 -4 282
Brutto pensjonsforpliktelse 4 464 4702
Netto pensjonsforpliktelse/ pensjonsmidler (-) 259 420
b) Usikrede ordninger:

Brutto pensjonsforpliktelse inklusive arbeidsgiveravgift 6 818 7083
Sum pensjonsforpliktelse inkludert arbeidsgiveravgift 7077 7503
Estimatavvik fgrt over andre inntekter og kostnader

Oppstatt estimatavvik pa pensjonsforpliktelser sikrede ordninger -81 -55
Oppstatt estimatavvik pa pensjonsforpliktelser usikrede ordninger 67 243
Sum estimatavvik fgrt over andre inntekter og kostnader -14 188

NOTE 11 FINANSIELLE DERIVATER OG RISIKOSTYRING

Finansiell risiko

Konsernet benytter finansielle instrumenter som ban-
klan og obligasjonslan for a skaffe kapital til investe-
ringer i selskapets virksomhet. I tillegg har konsernet
finansielle instrumenter som kundefordringer, leveran-
dergjeld o.l. som er direkte knyttet til virksomhetens
daglige drift.

Rutiner for risikostyring er vedtatt av styret og fore-
tas av en sentral finansavdeling i samarbeid med de
enkelte driftsenhetene. De viktigste finansielle risikoer
konsernet er utsatt for er knyttet til renterisiko, lik-
viditetsrisiko, valutarisiko og kredittrisiko. Konsernets
ledelse har en lppende vurdering av disse risikoene og
fastsetter retningslinjer for hvordan disse skal handte-
res og i samsvar med konsernets strategi for rente- og
valutaeksponering benytter konsernet enkelte ganger
finansielle derivater for a redusere denne risikoene.
Regnskapsmessig behandling av finansielle derivater
er omtalt i note 2.

i) Kredittrisiko

Konsernet handler kun med godkjente kredittverdige
motparter. Alle motparter som far kreditt hos konsernet,
for eksempel kunder, skal godkjennes og underlegges
en vurdering av kredittverdighet. Konsernet har ingen
vesentlig kredittrisiko knyttet til en enkelt motpart eller

flere motparter som kan sees pa som en gruppe pga lik-
heter i kredittrisikoen.

I samsvar med den forventede kreditt tapsmodellen
introdusert av IFRS 9, registrerer Borgestad forventet
kredittap over levetiden pa alle fordringer (den forenkle-
de tilnaermingen). Beregningen av forventet kreditt tap
er basert pa bade historisk og fremtidsrettet informa-
sjon, og gjennomfgres pa selskapsniva. Ved estimering
av forventet kredittap for kundefordringer som enna ikke
er forfalte og kundefordringer som er forfalt vurderes
tilgjengelig informasjon for & gjennomfgre en individu-
ell vurdering av hver fordring. Fordringen avskrives nar
handhevelsesaktiviteter fgrer til objektivt bevis pa at
fordringene er uopprettelige.

Maksimal risikoeksponering er representert ved ba-
lansefgrt verdi av de finansielle eiendelene, inkludert
derivater, i balansen. Da motparten i derivathandelen
og innestaende i bank normalt er banker anses kre-
dittrisikoen knyttet til disse postene a vaere svaert lav.
Videre er motpart for pensjonsmidler et norsk forsi-
kringsselskap og risiko knyttet til dette anses minimal.
Konsernet anser sin maksimale risikoeksponering a
vaere balansefgrt verdi av langsiktige fordringer, kun-
defordringer, markedsbaserte obligasjoner og rente-
fond og andre kortsiktige fordringer, jfr. v) for oversikt
over belgpene innenfor disse klassene.

Opplysninger om kundefordringer, aldersfordeling og tap pa krav:

Kundefordringer

2019 2018

Kundefordringer

158 260 139703

Per 31. desember hadde konsernet fplgende aldersfordeling for kundefordringer:

Ikke forfalt

0 - 30 dager

31- 60 dager

61 - 90 dager
eldre enn 91 dager

119 505 106 453

26 970 22 027
8 261 5954
1127 131

28 144 29 890

Kundefordringer brutto

184 006 165 634
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Avsetning for tap

-25 746 -25 931

Kundefordringer netto

158 260 139703

Endring i avsetning for tap er som fglger:

Avsetning 01.01 25931 25956
Arets avsetning til tap pa krav 775 1487
Reversert tidligere avsetning -630 -100
Omregningsdifferanse -330 -141
Avsetning 31.12 25746 25931
Arets konstaterte tap 134 -

Verdi av tapsavsatte kundefordringer:

Palydende kundefordringer reservert for tap
Avsetning til tap

27 462 29 060
-25 746 -25 931

Verdi av kundefordringer avsatt til tap

1716 3128

Avsetning til tap, i bade inngaende ogutgaende balanse, samt endring i konstaterte tap pa krav er i hovedsak knyttet til Agora

Bytom.

ii) Renterisiko

Konsernet er eksponert for renterisiko gjennom plasse-
ring og finansieringsaktiviteter. Per 31. desember 2019
hadde konsernet flytende rente for de fleste av sine
innskudd, fordringer og lan samt at 70 prosent av kon-

sernets lan pa MEUR 46,9 er sikret til 0,32 prosent +2,40
prosent margin som utlgper i juni 2021. Fastrentelan
regnskapsfegres til amortisert kost. Innlan og utlan til
fast rente (3 til 5 prosent) har en kort durasjon (1-2 ar).

Fglgende tabell viser konsernets sensitivitet for potensielle endringer i rentenivaet:

Endring i rentenivaet i Effekt pa Effekt pa egen

Ar prosent poeng resultat for skatt  kapitalen for evt. skatt

2019 +/-1% poeng -[+ 4 964 -[+ 4 855

2018 +/-1% poeng -/+5 854 -[+8 494

Alle fastrentekontrakter som er inngatt er regnskapsfgrt som kontantstrgmsikringer. | tabellene nedenfor er disse kontraktene
spesifisert.

Sikret Gjenstaende Virkelig Verdi endring

2019 Rentederivater belgp lgpetid verdi gjennom aret

Agora Bytom Sp. z 0.0. ** 323 684 1,5ar -3533 -1214

Sikret Gjenstaende Virkelig Verdi endring

2018 Rentederivater belgp lppetid verdi gjennom aret

Agora Bytom Sp. z 0.0* 339 764 2,5 ar -4 747 -619

** 70 prosent av lanet knyttet til Agora er sikret med en rente pa 0,32 prosent + 2,40 prosent margin.

Derivatene over er kontrakter hvor flytende rente er
swappet til fast rente. Rentederivatene over er regn-
skapsfgrt som sikringsinstrumenter med endring av
virkelig verdi over andre inntekter og kostnader (OCI).
Borgestad har i 2019 fatt en gkning i finanskostnader
i ordinaert resultat pa TNOK 1 214 (619) sammenlignet

med en situasjon uten inngaelse av disse sikringsinstru-
mentene.

Rentederivatet i Agora Bytom Sp. z 0.0. er inngatt i EUR
og sikret belgp utgjér MEUR 32,9 (34,2), noe som tilsvarer
70 prosent av selskapets pantelan.

Renter pa utlan, fordringer og forpliktelser malt til amortisert kost

Renteutgifter
2019 2018
Obligasjonslan 31457 29 150
Bank 23 851 20733
Total sum 55308 49 883
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iii) Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for at konsernet ikke vil vaere

i stand til a betjene sine finansielle forpliktelser etter
hvert som de forfaller. Konsernet har over tid hatt for
svake resultater, og har over flere ar realisert negative

kontantstrgmmer. Styret og konsernledelsen er omforent
om at konsernet ma styrke konsernets likviditet og redu-
sere likviditetsrisikoen for a sikre et baerekraftig konsern.
Konsernledelsen har iverksatt og vil iverksette lgpende

forbedringsinitiativer som er ventet & bedre de fremtidi-
ge kontantstrgmmene for konsernet. Blant tiltakene som

er gijennomfgrt sa langt er endringen av eierstrukturen

innenfor Borgestad Industries konsernet, der samtlige mi-
noritetsaksjonaerer har flyttet sitt eierskap fra respektive

datterselskaper til et felles holding selskap, Hoganas Bor-
gestad Holding AB. Denne omorganiseringen vil bidra til

realisering av synergier, samt at man vil muliggjgre opti-
malisering av skatteposisjoner og redusere betalbar skatt
i denne delen av konsernet. Dette initiativet sammen med

gvrige tiltak som skal iverksettes forventes pa sikt a bi-
dra til at konsernets likviditetssituasjon blir styrket og
at man vil kunne redusere konsernets gjeldsbelastning.
Dette forventes ogsa a sikre overholdelse av lanevilkar,
rettidig betaling av renter og nedbetaling av lan.

Konsernets strategi for a handtere likviditetsrisiko er
a ha tilstrekkelig med likvider til enhver tid for a kunne
innfri sine finansielle forpliktelser ved forfall, bade under
normale og ekstraordinzere omstendigheter, uten a risi-
kere uakseptable tap eller pa bekostning av konsernets
rykte. Ubenyttede kredittmuligheter er omtalt i note 6.

Felgende tabell viser en oversikt over forfallsstruk-
turen for konsernets finansielle forpliktelser, basert pa
udiskonterte kontraktuelle betalinger. Ved tilfeller der
motparten kan kreve tidligere innlgsning, er belgpet
gjengitt i den tidligste perioden betalingen kan kreves
fra motpart. Dersom forpliktelsen kan kreves innlgst pa
forespgrsel er disse inkludert i fgrste kolonne som for-
pliktelsen kan kreves innlgst.

Konsernet har vesentlige laneforfall i 2021. Ledelsen
har over lengre tid arbeidet med strategier og planer for
hvordan laneforfallene skal handteres. Borgestadkon-
sernet har lgpende kontakt og samtaler med utstedere,
investorer og kredittinstitusjoner. Konsernet vurderer ri-
sikoen som begrenset i forhold til a ikke kunne forlenge
eller refinansiere lanene.

Gjenvzerende periode

2019 0-3mnd. 3-12 mnd. 1-3ar Over3ar
Kassekreditt - 61574 - -
Langsiktig gjeld 7 642 22 927 533 775 -
Annen langsiktig gjeld - - 3580 -
Obligasjonslan -1200 -3 600 281010 -
Kontraktsfestede/avtalte renteforpliktelser 11 022 33 065 17 501 5
Leverandgrgjeld 69 892 - - -
Kortsiktig gjeld 46 650 62 269 - -

Sum 134 007 176 235 835 866 =
Gjenvarende periode
2018 0-3mnd. 3-12 mnd. 1-3ar Over3ar
Kassekreditt - 127 556 - -
Langsiktig gjeld 7 658 22 975 495733 34 527
Annen langsiktig gjeld - - 5 452 -
Obligasjonslan -690 -2 070 296 551 -
Kontraktsfestede/avtalte renteforpliktelser 10 137 30 412 81099 1993
Leverandgrgjeld 74 260 - - -
Kortsiktig gjeld 39 161 61096 - -

Sum

130 527 239 969 878 836 36 520

Se note 5 for informasjon om langsiktige lan.

iv) Valutarisiko

Konsernselskapene er utsatt for valutarisiko da de har
produksjon, kjgp og salg i flere forskjellige land og ulike
valuta. De vesentligste valutaene er NOK, SEK, PLN, EUR
og USD. Konsernet inngar fra tid til annen terminkon-
trakter og swapavtaler for a redusere valutarisikoen i

kontantstremmer denominert i utenlandsk valuta. Kon-
sernets tilgjengelige likvider holdes i NOK, EUR PLN, SEK
og USD.

Tabellene nedenfor viser konsernbalansens fglsomhet
for potensielle endringer i kronekursen for hhv. EUR, PLN,
SEK og USD med alle andre forhold holdt konstant.
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Endring Effekt pa resultat Effekt pa
Ar i EUR-kurs for skatt egenkapitalen
2019 +/-10 % +[- 4 807 +[- 46 581
2018 +/-10 % +/- 4090 +[- 47582

Endring Effekt pa resultat Effekt pa
Ar i PLN-kurs for skatt egenkapitalen
2019 +/-10 % +/- 1766 +/- 809
2018 +/-10 % +/-1837 +/- 768

Endring Effekt pa resultat Effekt pa
Ar i SEK-kurs for skatt egenkapitalen
2019 +/-10 % +[- 700 +/- 4999
2018 +/-10 % +/- 297 +/- 6332

Endring Effekt pa resultat Effekt pa
Ar i SEK-kurs for skatt egenkapitalen
2019 +/-10 % +/- 1568 -
2018 +/-10 % +/-2 463 -

Konsernet har ingen opsjonsavtaler hverken per 31. desember 2019 eller 31. desember 2018.

v) Klassifisering av finansielle instrumenter
Klassifisering av finansielle eiendeler og forpliktelser:

Utlan og
fordringer til Finansielle for-
Derivater som Aksjer til virkelig amortisert pliktelser malt
er sikrings- verdi med verdiendringer kostsamt til amortisert
311219 instrumenter over resultatet bankinnskudd kost SUM
Finansielle anleggsmidler
Andre fordringer = = 23 956 = 23 956
Andre aksjer = 30 407 = = 30 407
Finansielle omlgpsmidler
Kundefordringer = = 158 260 - 158260
Andre kortsiktige fordringer = = 21158 = 21158
Bankinnskudd = = 103 627 = 103 627
Sum finansielle eiendeler - 30 407 307 002 - 337409
Langsiktige finansielle forpliktelser
Pantegjeld langsiktig = = = 535 042 535 042
Obligasjonslan - - - 274 942 274 942
Leasing forliktelse 21304 21304
Annen langsiktig gjeld = = = 47 47
Derivater 3533 = = = 3533
Kortsiktige finansielle forpliktelser
Pantegjeld kortsiktig - - - 30 569 30569
Leasing forpliktelse = = = 9368 9368
Kassekreditt = = = 61574 61574
Leverandgrgjeld - - = 69 892 69 892
Skyldige offentlige avgifter = = = 25727 25727
Annen kortsiktig gjeld = = = 71784 71784
Sum finansielle forpliktelser 3533 - - 1100249 1103782
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Derivater som

Utlan og
fordringer til Finansielle for-

Aksjer til virkelig amortisert pliktelser malt

er sikrings- verdi med verdiendringer kost samt  til amortisert

311218 instrumenter over resultatet bankinnskudd kost SUM
Finansielle anleggsmidler

Andre fordringer - - 24 589 - 24 589
Andre aksjer - 30 41 - - 30 41
Finansielle omlgpsmidler

Kundefordringer - - 139703 - 139703
Andre kortsiktige fordringer - - 36 058 - 36 058
Bankinnskudd - - 57 056 - 57 056
Sum finansielle eiendeler 30 411 257 406 - 287 817
Langsiktige finansielle forpliktelser

Pantegjeld langsiktig - - - 530 261 530 261
Obligasjonslan - - - 293 791 293 791
Annen langsiktig gjeld - - - 457 457
Derivater 4994 - - - 4994
Kortsiktige finansielle forpliktelser

Pantegjeld kortsiktig - - - 30633 30633
Kassekreditt - - - 127 556 127 556
Leverandgrgjeld - - - 74 260 74 260
Skyldige offentlige avgifter 30 509 30509
Annen kortsiktig gjeld - - - 69 748 69 748
Sum finansielle forpliktelser 4994 - - 1157216 1162210

vi) Virkelig verdi av finansielle instrumenter

Hvis ikke den finansielle eiendelen har en observerbar
markedsverdi baserer konsernet sine estimat pa en
rekke observasjoner som stgttes av beregninger for a
komme frem til best mulig estimat pa eiendelenes ver-
di. Disse observasjonene bestar av emisjonsbelgp ved
apen tegning, ulike aktgrers pristilbud og verdsettelse
ved salg av deler av selskap, kostpris ved nylig kjgp av
aksjer, samt egne vurderinger av kontantstrgm og ver-
dijustert egenkapital av konsernets investeringer. De
viktigste usikkerhetsmomentene knyttet til estimatene
for virkelig verdi er forhold som sviktende omsetning
og resultat i selskapene man har eierandel i, endring i
risikoprofil for investeringen eller generell gkning i kra-
vet konsernet stiller til sin diskonteringsrente. Vi viser til
egen oppstilling nedenfor som viser den metoden som
er benyttet for verdsettelse av den enkelte balansepost
(verdsettelseshierarki).

Folgende av selskapets finansielle instrumenter er
ikke saerskilt verdsatt til virkelig verdi: kontanter og kon-
tantekvivalenter, kundefordringer, andre kortsiktige for-
dringer, kassekreditt, leverandgrgjeld og langsiktig gjeld.
Balansefgrt verdi av kontanter og kontantekvivalenter

og kassekreditt er tilnaermet lik virkelig verdi pa grunn
av at disse instrumentene har kort forfallstid. Tilsvaren-
de er balansefgrt verdi av kundefordringer, kortsiktige
fordringer, leverandgrgjeld, offentlige avgifter og annen
kortsiktig gjeld tilnaermet lik virkelig verdi da de inngas
til "normale” betingelser.

| forhold til rentebaerende gjeld har konsernet ikke
inngatt avtaler som avviker vesentlig med ordinaere mar-
kedsvilkar.

Virkelig verdi hierarki
Konsernet klassifiserer virkelig verdi malinger ved & bru-
ke et virkelig verdi hierarki. Virkelig verdi hierarkiet har
fglgende nivaer:
Niva1l: input er noterte priser (ujusterte) i aktive mar-
keder for identiske eiendeler eller forpliktelser.
Niva 2: input er annet enn noterte priser inkludert i
niva 1som er observerbare for eiendelen eller forplik-
telsen, enten direkte (dvs. som priser) eller indirekte
(dvs. utledet fra priser).
Niva 3: input for eiendelen eller forpliktelsen som ikke
er basert pa observerbare markedsdata (ikke-obser-
verbar input).
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311219 Niva 1 Niva 2 Niva 3

Eiendeler innregnet til virkelig verdi Av-/nedskrivning 01.01 246 694 - 68 137 93726 408558
Finansielle eiendeler til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
Sikringsderivater med verdiendringer over andre inntekter og kostnader -2 863 - -2 863 - Akkumulert avskrivning avgang 12983 - - - 12983
Egenkapitalinstrumenter holdt for omsetning 30 407 7 - 30 400 Arets avskrivning 9 491 _ 1815 15 764 27 070
Sum 27 544 7 -2 863 30 400
Omregningsdifferanse -17 981 = -2 305 1 -20 285
| lppet av rapporteringsperioden, var det ingen endring i virkelig verdi maling som medfgrte overfgringer mellom niva 1, 2 eller 3.
| henhold til IFRS 9 fgres alle verdiendringer av finansielle eiendeler over resultatet, med mindre man har valgt noe annet ved Av-/nedskrivning 3112 225222 - 67 647 109492 402360
fgrste gangs innregning.
Eiendeler innregnet til virkelig verdi 311218 Niva 1 Niva 2 Niva 3 Balansefort verdi 3112 53593 260 57127 919132 1030813
Finansielle eiendeler til virkelig verdi med verdiendringer over resultatet
Sikringsderivater med verdiendringer over andre inntekter og kostnader -3 845 - -3 845 -
Egenkapitalinstrumenter holdt for omsetning 30 411 7 - 30 404 Avskrivni leide eiendel r TNOK 1 15 _p "
Sum 26 566 7 3845 30 404 vskrivning av leide eiendeler utgjor 0 881. Se note 25 for oversikt.
. . R . Anlegg under Investerings-
Spesifikasjon av endringer i niva 3 2019 2018 Bygninger og driftslgsgre 2018 Driftslgsgre utforelse  Bygg/tomt eiendom Total
Virkelig verdi 01.01 30 404 63 732
Arets tilgang - 510
o Anskaffelseskost 01.01 312 876 338 141 426 1017095 1471736
Arets avgang = -33 250
Verdiendringer fgrt i resultatregnskap -4 -588 Arets tilgang 4557 1494 410 6 374 12 834
Sum 30400 30404 Arets avgang -465 -900 14 487 - 15853
. . . . . Omregningsdifferanse -8 511 1 -2 898 1139 -3
vii) Kapitalforvaltning sjon i note 3. Konsernet forvalter kapitalstrukturen etter gning
Borgestad ASA har i hovedsak investeringer innen eien- endringer i gkonomiske forhold. For & pavirke kapital- Anskaffelseskost 31.12 308 457 944 124 450 1034863 1468714
dom og langsiktige andeler i tilknyttede og felleskon-  strukturen har konsernet muligheter til & endre utbytte
trollerte selskaper. Da investeringene hovedsakelig er  til aksjonaerene, utstedelse av nye aksjer eller selge ei- Av-/nedskrivning 01.01 243 530 . 1 414 78091 393 034
langsiktige, tilstreber man ogsa en tilpasset finansiering  endeler for a redusere gjeld. | tillegg skal konsernet til -
. . . . . L Akkumulert avskrivning avgang -29 - -3392 - -3 421
i form av egenkapital og langsiktig fremmedkapital. Kon-  enhver tid ha overskuddslikviditet som en ekstra buffer. . o
sernet sgker a tilpasse utviklingen i egenkapitalandelen Borgestad ASA gnsker a oppna en best mulig prising Arets avskrivning 10110 i 1830 14853 26793
etter behov pa kort og lang sikt. Egenkapitalandel be- av selskapets aksje gjennom en effektiv og lgnnsom for- Omregnigsdifferanse -6 917 - -1715 783 -7 849
regnes som bokfgrt egenkapital i forhold til totalkapital.  valtning av konsernets ressurser. En konkurransedyktig Av-/nedskrivning 3112 246 694 - 68 137 93726 408558
Egenkapitalandelen per 31. desember 2019 og 2018 var  avkastning skal oppnas gjennom verdistigning og utbe-
henholdsvis 31,7 prosent og 27,1 prosent. Se note 5 for  taling av utbytte. Avkastningen skal vaere konkurranse- .
. . . . . . . Balansefgrt verdi 31.12 61762 944 56 313 941136 1060 155
ytterligere opplysninger om rentebaerende gjeld. dyktig sammenlignet med andre plasseringsalternativer
Konsernet skal videre ha tilstrekkelig likviditet tila  med samme risiko. Utbyttet skal sta i forhold til selska-
] ) ) . ] ) ] ] Agora Bytom Sp. z 0.0
meote sine forpliktelser. Se informasjon vedrgrende emi-  pets resultater, egenkapitalbehov og framtidsutsikter.
Investeringseiendommer - spesifikasjon 2019 2018
NOTE 12 VARIGE DRIFTSMIDLER, IMMATERIELLE EIENDELER OG INVESTERINGSEIENDOMMER Leieinntekter og viderfakturerte felleskostnader 72589 64 319
Driftskostnader 32122 34 029
Anlegg under Investrings- Avskrivninger 15 764 14 853
Bygninger og driftslgsgre 2019 Driftsl, tforels Bygg/tomt iend Total
ysninger og = ritslgsore ttgrelse veg/tom ciendom ° Balansefgrt verdi 31.12 919 132 941136
Anskaffelseskost 01.01 308 457 944 124 450 1034863 1468714 Prosentsats linezere avskrivninger 2% 2%
Arets tilgang 8 461 279 4030 1777 14 547
Arets avgang 19 572 - - - 19572 . . . .o . . . .
En verdivurdering foretatt i november 2019 ga en verdi pa investeringseiendom i Agora Bytom Sp. z 0.0 pa mellom
Omregningsdifferanse -18 532 -262 -3 707 -8 016 -30 516 MEUR 87,8 og MEUR 108,8, som gir en verdivurdering pa mellom MNOK 866 og MNOK 1 073 (kurs EUR/NOK 9,8638).
Verdivurderingen angir et middelpunkt pa MEUR 98,3/ MNOK 970.
Anskaffelseskost 31.12 278 814 960 124 774 1028 624 1433173
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Verdsetteren har relevant kompetanse og kunnskap, herunder kunnskap om det polske markedet, for & kunne verd-
sette eiendommen. Forutsetningene benyttet av uavhengig verdsetter er tatt inn i tabellen nedenfor:

Verdivurdering (TEUR)

Lavverdi Hgy verdi

Inntekter 6 668 7505
Eierkostnad og strukturell ledighet (2 %) 945 962
Netto driftsinntekter 5723 6 543

6,5 % 6,0 %

Yield benyttet

Verdi av investeringseiendom

88 046 109 047

6 maneder ledighet for ledige lokaler

-229 -227

Verdi av investeringseiendom (justert)

87 817 108 820

Lav verdi forutsetter en fremtidig normalisert gjennom-
snittsleie pa € 16,4 per kvm per maned, mens hgy ver-
di forutsetter € 18,5 per maned. Faktisk oppnadd leie
per maned pa signerte kontrakter er € 16,4 per kvm per
maned. Leienivaet forventes & bli hgyere for de area-
lene som er ledige i senteret i dag. Dette som fglge av
at disse arealene i hovedsak bestar av mindre enheter,
hvor hgyere leie oppnas. Med en verdi pa MEUR 98,3 er
det estimert en internrente pa 7,9 prosent for investor

(uten gearing), gitt salg etter ti ar til en nettoyield pa 6,5
prosent. Verdsettelsen er klassifisert som niva 3 i verset-
telseshierarkiet.

Av - og nedskrivninger

Konsernets driftsmidler avskrives og vurderes mht. ned-
skrivning etter prinsippene beskrevet innledningsvis. Av-

skrivning er beregnet ved bruk av den lineaere metode
over fplgende brukstid:

Driftslgsgre

Bygg
Investeringseiendommer
Tomt

3-20ar
20-50ar

20 - 100 ar
Avskrives ikke

Estimatusikkerhet knyttet til avskrivninger

Ved beregning av avskrivninger for driftsmidlene, er den
pkonomiske levetiden og restverdien ved endt brukstid
basert pa estimater.

Leiekontrakter
Konsernet inngdr kontrakter for utleie av fast eiendom

(investeringseiendom). For ikke kansellerbare leiekon-

trakter forfaller minimum leieinntekter for konsoliderte
investeringseiendommer som fglger:

Leiekontrakter 2019 2018
Innen 1ar 51599 55 075
Mellom 10g5 ar 113 556 108 455
Over 5 ar 15 697 13 285
Sum 180 852 176 815

Ved omregning fra EUR til NOK for fremtidige leieinntekter for Agora Bytom Sp. z 0.0 er det benyttet en valutakurs
NOK/EUR pa 9,8638 for 2019-tall og NOK/EUR pa 9,9483 for 2018-tall.

NOTE 13 GOODWILL

Goodwill 2019 2018
Anskaffelseskost 01.01 87737 86 804
Oppkjgp av datterselskap = 1893
Omregningsdifferanse -1 004 -960
Anskaffelseskost 31.12 86 733 87737
Balansefgrt verdi 3112 86 733 87737
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Nedskrivningsvurderinger av goodwill
Goodwill blir ikke avskrevet. | overensstemmelse med
IFRS vurderer konsernet arlig om det er nedskrivnings-
behov knyttet til balansefgrt verdi av goodwill. Testene
gjennomfgres ved arsslutt, men gjennomfgres oftere
hvis det foreligger indikasjoner pa nedskrivningsbehov.
Goodwill som er oppstatt ved oppkjgp av norske sel-
skaper/virksomheter i 2006, 2007 og 2008 har en bokfgrt

Goodwill er allokert som felger per 31. desember 2019:

Hogands

verdi pa TNOK 46 070 per 31. desember 2019. | 2011 kj@p-
te konsernet to svenske selskaper og i forbindelse med
dette oppstod goodwill som er vurdert til TNOK 34 732
per 31. desember 2019. | 2015 og 2018 kjgpte konsernet
to finske selskap og i forbindelse med disse oppkjgpene
oppstod det goodwill som er vurdert til TNOK 5 931 per
31. desember 2019.

Hogands Hogands
Borgestad AB, avd Macon AB Sum
Borgestad AS . Borgestad Oy
Selskap special products
Anskaffelseskost Goodwill 46 070 14170 21514 5983 87737
Balansefgrt verdi av Goodwill 46 070 13 792 20 940 5931 86 733
Gjenvinnbart belgp 83 673 38 428 44 970 106 897 273968

Goodwill allokert til Hoganas Borgestad AB avd. special
products, Macon AB og Hoganas Borgestad Oy er ekspo-
nert for valutasvingninger. Gjenvinnbart belgp er den
kontantstrgms genererende enhetens bruksverdi. HG-
ganas Borgestad AS, Macon AB, Hoganas Borgestad AB
avd special products og Hoganas Borgestad Oy er alle
inkludert i segmentet Ildfast.

Gjenvinnbart belgp er basert pa bruksverdi og be-
regnet per kontantstrgmsgenererande enhet/selskap.
Bruksverdi er blitt beregnet basert pa kontantstr¢m-
sprognoser som igjen er basert pa budsjetter og forret-
ningsplaner for hver kontantstrgmsgenererende enhet
for en trearsperiode (definert periode). Det er forutsatt

Borgestad har andeler i fglgende selskaper som anses
som tilknyttet Borgestad konsernet:

Norwegian Crew Management AS Selskapet har sitt
hovedkontor i Oslo i Norge. Selskapets aktivitet er ut-
leie og formidling av mannskap til shipping naeringen.
Selskapet er et unotert aksjeselskap.

en realvekst pa 0 (0) prosent i udefinert periode. Kon-
tantstrgmmene er beregnet basert pa forventet kontant-
strgm og diskonteringsrenten er basert pa et avkast-
ningskrav fgr skatt pa 10,2 prosent.

Basert pa gjennomfgrte beregninger og de forutset-
ninger som er lagt til grunn, er det ikke foretatt noen
nedskrivning av goodwill per 31. desember 2019. Dette
fordi resultatet av beregningene viser at gjenvinnbart
belgp pa alle kontanstrgmgenererende enheter (selska-
pene) overstiger balansefgrt verdi av eiendeler/gjeld
med god margin og saledes er det god margin pa balan-
sefgrt verdi av goodwill.

NOTE 14 INVESTERING | TILKNYTTEDE VIRKSOMHETER

Bridge Eiendom AS
Borgestad Properties AS solgte sin andel i Bridge Eien-
dom AS i juni 2018 med et resultat pa tilnarmet null.

Balanseposter tilknyttede selskap etter egenkapitalmetoden: 2019 2018

Norwegian Crew Management AS Egenkapital 31.12. 4 856 6 472

Mer-/mindreverdi i konsern 9 89

Borgestad andel 33,33% 1484 2 246

Sum investering i tilknyttet selskap 1484 2246
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Resultatandeler inkludert i Borgestad sitt resultat: 2019 2018
Norwegian Crew Management AS Selskapets totalresultat = -1783
Borgestad andel av resultat 33,33% 5 -594
Bridge Eiendom AS Selskapets totalresultat - -663
Borgestad andel av resultat 50,00% 5 -326
Tap ved salg av andel = -46
Total resultatandel av tilknyttede selskaper - -966
Styre-
Kostnadsfgrte ytelser til ledende ansatte og styret 2019 honorar Lénn Bonus Ytelser Pensjon Sum
Ledende ansatte
Pal Feen Larsen, administrerende direktgr fra 4. juni 2019 = 2072 = 253 96 2421
Niclas Sjoberg, konserndirektgr segment Ildfast = 2384 = 29 545 2959
Styret
Christen Knudsen, styreleder fra 4. juni 2019 2 052 268 91 241
Bertel O. Steen, styreleder* til 4. juni 2019 315 - - - - 315
Anita Ballestad, styrmedlem fra 4. juni 2019 = -
Gudmund Bratrud, styremedlem* 180 - - - - 180
Mona Mégller, styremedlem* til 4. juni 2019 180 - - - - 180
Jacob Mgller, varamedlem 165 = = = = 165
Godtgjgrelse 840 6508 = 551 732 8 631

* Bertel O. Steen, Gudmund Bratrud og Mona Megller er valgt til deltakelse i revisjonskomiteen og det er utbetalt TNOK

15 til hver av medlemene for dette vervet i 2019.

Det er i l¢pet av regnskapsaret 2019 ikke gitt [an eller garantier til ledende ansatte eller styremedlemmer i konsernet.

Erkleering om fastsettelse av lgnn og annen godt-
gjorelse til administrerende direktgr og andre
ledende ansatte

Erklaeringen er i samsvar med allmennaksjeloven § 6-16a
og vil dekke administrerende direktgr/finans direktgr
(CEO/CFO) og konserndirektgr for segmentet Ildfast.
Disse stillingene er besatt av Pal Feen Larsen og Niclas
Sjoberg.

Lgnnsnivaet for ledelsen skal gjenspeile ansvaret som
er tillagt stillingene og samtidig vaere markedsmessig
konkurransedyktig i de omradene man opererer, bade
med hensyn pa segment og geografi. Nar det gjelder
fastsettelsen av lgnn og annen godtgjgrelse til ledende
ansatte vil dette i innevaerende ar skje i samsvar med
ovennevnte hovedprinsipper. Hovedprinsippene som
beskrevet over har ogsa veert retningsgivende for leder-

56 | BORGESTAD ASA | ARSRAPPORT 2019

lgnns fastsettelsen i 2019. CEO/CFO og konserndirekter
for segmentet Ildfast disponerer fri bil i sine stillinger.
Ledelsen har dekket mobiltelefon og bredband til hjem-
meadresse samt personalforsikringer i samsvar med sel-
skapets gvrige ansatte. CEO/CFO og konserndirektgr for
segmentet Ildfast vil kunne motta bonus dersom styret
med bakgrunn i oppnadde resultater finner det riktig.
CEO/CFO vil i samarbeid med styret fastsette rammene
for denne utbetalingen.

Ledelsen er tilknyttet bedriftens pensjonsforsikrings-
ordninger. CEO/CFO er tilknyttet innskuddsbasert lgsning
samt bedriftens AFP ordningen.

CEO/CFO og konserndirektgr for segmentet Ildfast har
en avtale som gir krav pa 12 maneders etterlgnn ved an-
nen avslutning av arbeidsforholdet enn ordinaer oppsi-
gelse fra arbeidstaker.

Styre-

Kostnadsfgrte ytelser til ledende ansatte og styret 2018 honorar Lénn Bonus  Ytelser Pensjon Sum
Ledende ansatte

Christen Knudsen, administrerende direktgr - 2 427 - 269 921 2787
Pal Feen Larsen, finans-/viseadministrerende direktgr - 2 005 300 191 116 2612
Niclas Sjoberg, konserndirektgr segment Ildfast - 2359 132 27 763 3280
Styret

Bertel O. Steen, styreleder* 315 - - - - 315
Gudmund Bratrud, styremedlem* 180 - - - - 180
Mona Mégller, styremedlem* 180 - - - - 180
Jacob Mgller, varamedlem 165 - - - - 165
Godtgjorelse 840 6791 432 486 970 9519

* Bertel O Steen, Gudmund Bratrud og Mona Mgller er valgt til deltakelse i revisjonskomiteen og det er utbetalt

TNOK 15 til hver av medlemmene for dette vervet i 2018.

Det er i lppet av regnskapsaret 2018 ikke gitt lan eller garantier til ledende ansatte eller styremedlemmer i konsernet.

Kostnadsfgrt honorar til revisor 2019 2018
Lovpalagt revisjon 1739 1487
Andre attestasjonstjenester 42 -
Skatteradgivning 534 442
Andre tjenester utenfor revisjon 363 424
Sum 2678 2353

Honorar i 2019 gjelder Deloitte. | 2018 er TNOK 2 207 fra Deloitte. Belppet fordeler seg pa TNOK 1 443 i lovpalagt re-

visjon, TNOK 341 i skatteradgivning og TNOK 424 for andre tjenester.

NOTE 16 SPESIFIKASJONER

2019 2018
Gjennomsnittlig antall arsverk i konsernet 370 376
Kostnader for forskning- og utviklingsvirksomhet
Forskning- og utviklingsvirksomhet 4166 4619
Sum 4166 4619

Kriteriene for innregning avimmateriell eiendel i henhold til IAS 38 er ikke er oppfylt og alle kostnader til forskning

og utvikling er kostnadsfgrt.

Andre fordringer

Inntektsperiodiseringer 10 273 12196
Kostnadsperiodiseringer 1351 6 765
Merverdiavgift 1120 239
Skatt 652 8 593
Andre kortsiktige fordringer 7763 8265
Sum 21158 36 058
Annen kortsiktig gjeld
Palgpte kostnader 2262 S5h4
Palppte renter 7194 795
Garantiavsetning 47 -
Forskudd fra kunde 18 855 14 627
Feriepenger og annen gjeld til ansatte 28 896 29 643
Annen kortsiktig gjeld 14 531 24139
Sum 71784 69 748
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NOTE 17. AKSJER

Finansielle omlgpsmidler 2019 2018
Kostpris 01.01 - 33250
Realiserte aksjer - -33 250

Balansefgrt verdi 3112

Balansefgrt Balansefgrt

. . . . Anskaffel- . .
Finansielle anleggsmidler Eierandel nskatre verdi verdi
seskost

311239 311218

NBT AS 3,03% 27 573 27 573 27 573
BTV Fond AS 5,40% 4900 2321 2321
Impact Technology Systems AS 1,55% 350 a -
@vrige aksjer 513 513 517
Sum 33335 30 407 30 411

Aksjene i PCO Zarow Sp.z 0.0. ble solgt 27. februar 2018 for MNOK 34,4. Konsernets gevinst ble MNOK 1,1.
For opplysninger vedrgrende verdsettelseshierarki se note 11.

Estimatusikkerhet ved beregning av virkelig verdi
for finansielle eiendeler
Det knytter seg risiko til verdsettelsen av aksjer der det
ikke finnes en observerbar markedsverdi pa tidspunkt
for avleggelse av regnskap. Konsernet baserer sine
estimat pa en rekke observasjoner som stgttes av be-
regninger for 3 komme frem til best mulig estimat pa
eiendelenes verdi. Disse observasjonene bestar av emi-
sjonsbelgp ved apen tegning, ulike aktgrers pristilbud
og verdsettelse ved salg av deler av selskap, kostpris ved
nylig kjgp av aksjer, eksterne takster samt vurderinger av
neddiskontert kontantstrgm og verdijustert egenkapital.
Den investeringen med bredest utfallsrom gjelder ak-
sjeinvestering i NBT AS som er verdsatt til TNOK 27 573,
som tilsvarer verdsettelse pa NOK 27,50 per aksje. NBT
AS er et investeringsselskap som utvikler og investerer
i vindkraftprosjekter i Ukraina og Kina. Selskapet er i
en utviklingsfase. Selskapets sist tilgjengelige offisielle
arsrapport (2018) viser en negativ egenkapital pa MNOK
407. Det er dermed knyttet risiko til aksjeposten i NBT AS.
En forutsetning for at selskapet skal kunne realisere
sine verdier i prosjektportefgljen er at selskapet lppende
klarer a reise ngdvendig kapital til a finansiere den lg-
pende drift. De eksisterende obligasjonslanene er i 2018
¢kt med henholdsvis MNOK 25 og MUSD 1,5, samtidig
som det ble konvertert obligasjoner til 871 947 aksjer til
kurs NOK 30 per aksje. | tillegg er det i Q12019 innhentet
MEUR 75 i et obligasjonslan via datterselskap. Det ble
giennom 2018 omsatt et mindre antall aksjer i selskapet
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til en kurs pa NOK 35 - 40,- pr aksje. Verdsettelsen av-
henger i stor grad av hvilken metode man benytter til a
verdsette underliggende prosjektportefglje. Det har veert
en positiv utvikling av selskapet i 2019 og hittil i 2020.

Utbyggingen av vindmelleparken i Ukraina, med en
totalkapasitet pa ca 800 GWH, er igangsatt og skal sta
klart i 3. kvartal 2020. Prosjektet er fullfinansiert med
omtrent MEUR 400. Vindmelleparkene i Kina har ogsa
hatt bedre gkonomiske resultater i 2019 enn i tidligere
ar. NBT har i fjerde kvartal 2019 sikret rettighetene til
ytterligere tre nye vindkraftprosjekter, Zophia I, Il og
11, i Ukraina med en kombinert kapasitet pa 792,5 MWh.
Zophia blir den stgrste landbaserte vindkraftparken
i Europa ved ferdigstillelse. Prosjektet er sikret med
attraktive tariffer med garantert leveranse til statlige-
re ukrainske kraftselskaper. Selskapet har tre ar pa a
ferdigstille vindkraftparken for a oppna garantert ta-
riff. Den totale investeringen for Zophia prosjektet es-
timeres til over 1 milliard euro. NBT har sa langt sikret
finansiering for en del av prosjektet.

Borgestad mener at NOK 27,50 per aksje i NBT er
innenfor utfallsrommet til verdien i selskapet pa navae-
rende tidspunkt sett i lys av den positive utviklingen i
Ukraina, kjente aksjetransaksjoner og tidligere emisjoner.

Sensitivitetsanalyse av aksjeinvesteringer
Ved en eventuell endring i markedsverdien pa aksjer
klassifisert som anleggsmidler med +/- 10 prosent vil
dette pavirke resultatet med TNOK +/- 3 041.

NOTE 18 RESULTAT PER AKSJE

Resultat per aksje beregnes ved a dividere majoritetens
resultat knyttet til ordinzere aksjeeiere i morselskapet
med et veid gjennomsnittlig antall utestaende aksjer i
regnskapsaret. Utvannet resultat per aksje beregnes ved a
dividere majoritetens resultat knyttet til ordinaere aksjeei-
ere i morselskapet med gjennomsnittlig antall utestaende

aksjer i regnskapsaret pluss et vektet gjennomsnitt av de
aksjer, konverteringsretter eller opsjoner som potensielt
kan konverteres til ordinaere aksjer. Per 31. desember 2019
og 2018 var det ingen forskjell mellom resultat per aksje
og utvannet resultat per aksje i Borgestad.

Beregningsgrunnlag 2019 2018
Vektet gjennomsnittlig antall ordinaere aksjer 6711 3382
Effekt av utvanning - -
Vektet gjennomsnittlig antall ordinzere aksjer korrigert for utvanning 6711 3382
Resultat per aksje
Resultat knyttet til aksjeeiere i morselskapet -61567 3220
NOK per aksje resultat -9,17 0,95
Det er ikke vedtatt eller utbetalt utbytte for 2019. Tilsvarende var situasjonen for 2018.
AKSJEINFORMASJON 2019 2018
Egne  Ordinzere Totale Egne  Ordinzere Totale
aksjer aksjer aksjer aksjer aksjer aksjer
Antall aksjer 01.01 8010 3385300 3393310 15 505 3377805 3393310
Netto kjpp/salg egne aksjer - - - -7 495 7 495 -
Utstedte aksjer ved fusjon - 9303925 9303 925 - - -
Antall aksjer 31.12 8010 12689225 12697 235 8 010 3385300 3393310
Selskapets stgrste aksjoneerer per 31.12:
Antall
Aksjeeier aksjer  Prosent
Mentone AS 2 402 493 18,92
Sparebank 1 Markets AS 750 000 5,91
Dione AS 684 128 5,39
Regent AS 499 122 3,93
AS Bemacs 476 779 3,75
Ses AS 453 849 3,57
HKG Holding AS 442 698 3,49
Mexico Invest AS 435 733 3,43
Suveren AS 400 933 3,16
Skala Baer AS 400 000 3,15
Analyseinvest AS 309 592 2,44
Substantia AS 308 751 2,43
Ivar Loge AS 300 000 2,36
Myra Matsenter AS 288 048 2,27
Bratrud, Gudmund Joar 270 183 213
Stavanger Kommune 250 000 1,97
Oma Invest AS 150 000 118
Auris AS 125 000 0,98
Skgien AS 125 000 0,98
Stave, Frank Endre 120 400 0,95
Sum 9192 709 72,40
@vrige aksjonarer 3 504 526 27,60
Totalt 12 697 235 100,00
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Aksjeinformasjon

Selskapets aksjekapital er NOK 126 972 350 fordelt pa
12 697 235 aksjer a NOK 10,00 per aksje. Det er ingen
fortrinnsretter eller restriksjoner pa aksjene.

Egne aksjer
| generalforsamling i juni 2019 ble styret gitt fullmakt
til erverv av inntil 10 prosent egne aksjer. Dette er gjort

NOTE 21 VAREBEHOLDNING

fordi Borgestad mener det er en god investering for
selskapets aksjonzerer. Selskapet eier 8 010 egne aksjer
per 31. desember 2019. Avhendingprisen for egne aksjer
per 31. desember er TNOK 158 (kurs 19,70). Det er ikke
kjgpt eller solgt egne aksjer i 2019. Beholdning av egne
aksjer per 31.desember 2019 har en samlet kostpris pa
TNOK 515.

Spesifikasjon av varebeholdning 2019 2018
Ravarer og innkj@pte halvfabrikata 30 956 35559
Varer under tilvirkning 8109 10 526
Ferdig egentilvirkede varer 64 794 56 603
Innkjgpte varer for videresalg 34120 48 744
Sum 137 978 151 432

Spesifikasjonen ovenfor er netto bokfgrt verdi etter fradrag for ukurans. Avsetning til ukurans utgjorde TNOK 5 498

(5 031) per 31. desember 2019.

Spesifikasjon av ukurans 2019 2018
Ukurans 01.01 -5 031 -4 628
Reversert/kassert - 305
Arets avsetning for ukurans -593 -582
Omregningsdifferanse 127 -126
Ukurans 3112 -5 498 -5 031

NOTE 22 GARANTIFORPLIKTELSER

Per 31. desember 2019 er det gitt garantier ovenfor kunder pa bakgrunn av avtalte leveranser pa TNOK 19 193 (16 773).

NOTE 23 BETINGEDE FORPLIKTELSER OG ANDRE FORPLIKTELSER

Andre forpliktelser

Det deleide selskapet Macon AB (segment ildfast) le-
verte i 2016 et stgrre prosjekt til en kunde i Russland.
Prosjektet er inntekstfgrt i 2016 etter gjeldende regn-
skapsprinsipper. Kunden har, ved avleggelse av arsregn-
skapet for Borgestadkonsernet, ikke betalt utestaende
belgp palydende ca MSEK 25 til Macon AB. Iht. avtalen
mellom partene skal uenigheter avgjgres ved voldgift i
Wien. Macon AB varslet kunden og voldgiftdomstolen i
Wien om saken i juni 2017. Macon AB og Borgestad ASA
er av den vurdering at Macon AB har krav pa det utesta-
ende belgpet. Borgestad har i 2019 ikke endret vurdering

60 | BORGESTAD ASA | ARSRAPPORT 2019

foretatt vedrgrende grunnlaget for motkrav fra kunden
eller vurderingen vedrgrende at Macon AB har krav pa
utestaende belgp. Vurderingene vedrgrende krav pa
utestaende belgp og grunnlaget for motkrav kan vaere
beheftet med potensielt vesentlig estimeringsusikkerhet.
Motparten i saken har innlevert sitt tilsvar til voldgifts-
domstolen som inneholder et motkrav. Borgestad mener
det ikke er grunnlag for motkravet, og har saledes ikke
hensyntatt dette kravet i regnskapet. Macon AB estime-
rer at Voldgiftsdomstolen vil behandle saken i lgpet av
andre halvar 2020.

NOTE 24 AVSTEMMING AV LANGSIKTIG GJELD SOM FQLGE AV FINANSIERINGSAKTIVITETER

2019 .Andre Reklass.ifi- V:aluta Gjelds-k.on- Tilgang Kontant- 2018
endringer " sering endringer  vertering strom
Langsiktig pantegjeld 535 042 5398 64 -4 905 - - 4224 530 261
Kortsiktig del av pantegjeld 30 569 - -64 - - - - 30633
Obligasjonslan 274 942 5 665 - - -16 000 - -8 514 293 791
Langsiktig leasingforpliktelser ? 21553 - - - - 31941 -10 388 -
Kortsiktig del av leasingforpliktelser 2 9368 - - - - 9368 - -
Annen langsiktig gjeld/forpliktelse ¥ 3580 -1871 - - - - - 5 451
Kassakreditt 61574 - - - - - -65 982 127 556
Total gjeld fra finansielle aktiviteter 936 378 9192 - -4 905 -16 000 41309 -80 661 987 692
Y Amortisering av opplaningskostnader
2 Gjelder innregning/opptak av nye leasingavtaler/forpliktelser. Fgrstegangs innregning per 01.01.19 var TNOK 22 140.
3 Swap i Bank Pekao.
Informasjon om samlede utgdende kontantstrgmmer for leieavtaler 2019
Leiebetaling som representerer tilbakebetaling av hovedstol 10 388
Leiebetaling som representerer betaling av renter 1355
Betaling for kortsiktige leieavtaler og avtaler med liten verdi 2124
Total samlet utgdende kontantstrgm for leieavtaler 13 867
Maskiner

Bruksretteiendeler 2019 Kjoretdy  og utstyr Bygg Total
Anskaffelseskost 01.01 7715 5747 8678 22 140
Arets tilgang 2214 - 16 954 19 169
Arets avgang 128 -281 1369 -1778
Anskaffelseskost 31.12 9 802 5 465 24 264 39 531
Av-/nedskrivning 01.01 - - - -
Akkumulert avskrivning avgang -128 -281 -1369 -1778
Arets avskrivning 4 078 2343 4 460 10 881
Av-/nedskrivning 31.12 3950 2 062 3091 9104
Balansefgrt verdi 3112 5 851 3403 21172 30 427
Kjgretpy har vanligvis en leietid pa 3-5 ar, maskiner 3-10 ar og bygg 10 ar.
Leieforpliktelser

Udiskonterte leieforpliktelser og forfall av betalinger 2019
12 ar 8812
2-3ar 6 079
3-4ar 2 955
4-5 ar 1845
Mer enn 5 ar 11230
Totale udiskonterte leieforpliktelser 31. desember 30920
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BORGESTAD ASA MORSELSKAP

Endringer i leieforpliktelser 2019
Ved fgrstegangsanvendelse 01.01. 22 140
Nye/endrede leieforpliktelser innregnet i perioden 19 169
Betaling av hovedstol -10 388
Betaling av renter -1355
Rentekostnad tilknyttet leieforpliktelser 1355
Totale udiskonterte leieforpliktelser 31. desember 30920
Rente benyttet ved implemitering er Norge 5,92 %-7,42 %, Sverige 5,99 - 8,24 og Finland 6,3 % - 7,8 %

Endringer i leieforpliktelser 2019
Variable leiebetalinger kostnadsfert i perioden -
Driftskostnader i perioden knyttet til kortsiktige leieavtaler (inkludert kortsiktige leieavtaler av lav verdi) 2124
Driftskostnader i perioden knyttet til eiendeler av lav verdi (ekskludert kortsiktige leieavtaler over) -
Totale leiekostnader inkludert i andre driftskostnader 2124

Det henvises til note 12 og 24 for ytterligere informasjon vedrgrende leie og leieforpliktelser.
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RESULTATREGNSKAP
INCOME STATEMENT
NGAAP

(NOK 1 000) Notes 2019 2018
DRIFTSINNTEKTER OG DRIFTSKOSTNADER OPERATING INCOME AND OPERATING EXPENSES
Disponenthonorar Management revenue < 9013
Andre inntekter Other income 975 948
Driftsinntekter Revenue 975 9961
Varekostnad Salary and personnel expenses 8,1 8 487 9223
Avskrivninger Depreciation 6 61 61
Annen driftskostnad Other operating expenses 3,6,1 4 803 5604
Driftskostnader Operating expenses 13 352 14 889
Driftsresultat Operating result -12376 -4 927
FINANSINNTEKTER OG -KOSTNADER FINANCIAL INCOME AND FINANCIAL EXPENSES
Inntekter pa investering i datterselskap Income from investment in subsidiaries companies 5 1248 15756
Inntekt pa andre investeringer Income from investment in assosiated companies 762 -
Renteinntekter fra konsernselskaper Interest income from subsidiaries 7 9296 8682
Netto valutagevinst/(-) tap Foreign currency gain/(-)loss 221 -2726
Reversering/nedskrivning finansielle eiendeler Reassessment of financial assets 4,5 3197 -3 526
Rentekostnader konsernselskaper Interest expenses to subsidiaries 7 - -120
@vrige finanskostnader Other financial expenses/income - -109
Rentekostnader Interest expenses 12 34204  -30205
Netto finansposter Net financial income 19479 -12248
Ordinzert resultat fgr skattekostnad Income before taxes -31856 -17 175
Skattekostnad Tax 9 9 567 -3013
Arsresultat Net loss for the year -41423  -14162
Overfgringer og disponeringer: Allocated as follows:
Overfgrt fra annen egenkapital Transfer from other equity 10 -41 423 -14 162
Sum overfgringer og disponeringer Total -41423  -14162
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BALANSE
BALANCE SHEET
NGAAP

(NOK 1000) Note 311219 311218
EIENDELER FIXED ASSETS

Eiendel ved utsatt skatt Deferred tax asset 9 = 9 586
Bygninger og forretningseiendommer Buildings and plant 6,12 2 949 30M
Driftslgs@re Fixtures, machinery and vehicles 6 215 215
Investeringer i datterselskap Shares in subsidiaries 5,10,12 453 439 450 242
Investering i tilknyttet selskap Shares in associates comanies 13 1748 1748
Mellomvaerende datterselskap Loan to group companies 7,12 297510 272 002
Andre aksjer Investments in other shares 4 29 887 29 887
Sum anleggsmidler Total fixed assets 785749 766 692
Mellomveaerende datterselskaper Trade and other receivables subsidiaries 7,12 2168 4713
Andre fordringer Other receivables 432 861
Bankinnskudd og kontanter Bank deposits 2 25762 6 647
Sum omlgpsmidler Total current assets 28 362 12222
Sum eiendeler Total assets 814111 778 914
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NGAAP

(NOK 1 000) Note 311219 311218
EGENKAPITAL OG GJELD EQUITY AND LIABILITIES

Egenkapital Equity

Aksjekapital Share capital 10 126972 33933
Egne aksjer Own shares 10 -80 -80
Overkurs Share premium reserve 10 109 554 62 980
Sum innskutt egenkapital Total pai-in capital 236 447 96 833
Annen egenkapital Other equity 10 293397 334753
Sum opptjent egenkapital Total retained earnings 293397 334753
Sum egenkapital Total equity 529 844 431586
Pensjonsforpliktelser Pension liabilities 8 6 677 6929
Obligasjonslan Bond loan 12 274942 293791
Sum langsiktig gjeld Total long term liabilities 281619 300721
Kassekreditt Liabilities to financial institutions 2,12 - 43 395
Leverandgrgjeld Trade creditors 541 1001
Skyldige offentlige avgifter Accured public taxes 722 676
Mellomvaerende konsernselskap Due to subsidiaries 7 4 4
Annen kortsiktig gjeld Other short-term liabilities 1381 1531
Sum kortsiktig gjeld Total current liabilities 2648 46 607
Sum egenkapital og gjeld Total equity and liabilities 814111 778914

Borgestad, 31. desember 2019
23. april 2020
Christen Knudsen Gudmund Bratrud Anita Ballestad
Styreleder Styremedlem Styremedlem
P/}W
A
Pal Feen Larsen
Adm. dir.
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KONTANTSTROMOPPSTILLING

NGAAP

(NOK 1 000) Note 2019 2018
Resultat fgr skattekostnad Result before taxes -31 856 -17 175
Tilbakefgrt resultatposter aksjer Reallocation of profit/loss regarding shares -3 959 2 425
Ordinzere avskrivninger Depreciation 6 61 61
Palgpte renteinntekter ikke innbetalt Reversal of interest regarding associated companies 7 -9 296 -8 682
Endring i konsernmellomvaerender Change in short term receivables and liabilities subsidiaries 7 -12 417 -5 757
Tilbakefgrer resultatfgrt konsernbidrag Group contribution 5 -1248 -15 756
Endring kortsiktige fordringer og gjeld Change in short term receivables and liabilities 5364 -5 428
Kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter Cash flow from operating activities -53352 -50312
Innbetaling vedrgrende tilknyttet selskap Dividends from associated companies 762 -
Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak

Disbursements related to other investments/sales _ 343
Kontantstrgm fra investeringsaktiviteter Cash flow investment activities 762 34351
Netto endring i finansiell gjeld Repayment of long term loans 12 -8 514 -3958
Innbetaling av egenkapital Proceeds from issuing new shares 123 614 -
Netto endring i kassekreditt Net change bank overdraft -43 395 10 860
Salg av egne aksjer Sale of treasury shares 101 - 446
Kontantstrgm fra finansielle aktiviteter Cash flow from financial activities 71705 7348
Kontantstrgm gjennom aret Net cash flow this year 19 115 -8 613
Likviditetsbeholdning 01.01 Cash position January 1. 6 647 15 259
Likviditetsbeholdning 31.12 Liquidity December 31 2 25762 6 647
Disponibel likviditet 31.12 Available liquidity December 31 2 68664 6708
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NOTER

NOTE 1. REGNSKAPSPRINSIPPER

Arsregnskapet for Borgestad ASA er satt opp i samsvar
med regnskapslovens bestemmelser og god regnskaps-
skikk.

INNTEKTSFORINGSPRINSIPPER

Honorarer inntektsfgres nar de anses opptjent. Gevin-
ster ved salg av driftsmidler inntektsfgres pa salgstids-
punktet. Renteinntekter regnskapsfgres nar de er opp-
tjent, mens utbytte inntektsfgres nar det er godkjent
av generalforsamlingen. Utbytte og konsernbidrag fra
datterselskaper inntektsfgres imidlertid samme ar som
det avsettes i datterselskapet.

Realiserte gevinster og tap ved salg av verdipapirer
resultatfgres nar elektronisk handel er utfgrt eller det
er inngatt bilateral avtale med kjpper. Gevinster/-tap
inngar blant finansinntekter og -kostnader.

BRUK AV ESTIMATER

Utarbeidelsen av arsregnskapet i henhold til god regn-
skapsskikk krever at ledelsen gj¢r vurderinger og esti-
mater og tar forutsetninger som pavirker anvendelsen av
regnskapsprinsipper og regnskapsfgrte belgp pa eiende-
ler og forpliktelser i balansen, inntekter og kostnader for
regnskapsaret, samt opplysninger om usikre eiendeler og
forpliktelser pa balansedagen. Estimater og de under-
liggende forutsetninger er basert pa historisk erfaring
og andre faktorer som er vurdert & vaere relevante og
sannsynlige pa det tidspunkt vurderingene gjgres. Disse
vurderingene pavirker balansefgrt verdi av de eiendeler
og gjeld hvor verdsettelsen ikke er basert pa andre kil-
der. Estimater vurderes lgpende og endelige verdier og
resultat vil kunne avvike fra disse estimatene. Endringer
i regnskapsmessige estimater innregnes i den perioden
endringene oppstar.

VARIGE DRIFTSMIDLER

Varige driftsmidler balansefgres til historisk kostpris og
avskrives lineart over driftsmidlets forventede levetid.
Direkte vedlikehold av driftsmidler kostnadsfgres lg-
pende under driftskostnader, mens pakostninger eller
forbedringer tillegges driftsmidlets kostpris og avskri-
ves i takt med driftsmidlet. Dersom gjenvinnbart belgp
av driftsmiddelet er lavere enn balansefgrt verdi foretas
nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp
er det hgyeste av netto salgsverdi og verdi i bruk. Verdi
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i bruk er naverdien av de fremtidige kontantstrgmmene
som eiendelen forventes a generere.

AKSJER

Datterselskap, tilknyttede selskaper og andre aksjer klas-
sifisert som anleggsmidler vurderes etter kostmetoden.
Datterselskaper er selskaper hvor Borgestad ASA har be-
stemmende innflytelse som fglge av juridisk eller faktisk
kontroll. Bestemmende innflytelse anses i utgangspunk-
tet a foreligge ved eierskap direkte eller indirekte av mer
enn 50 prosent av den stemmeberettigede kapital.

Tilknyttede selskaper gjelder selskaper hvor selskapet
har betydelig innflytelse. Betydelig innflytelse foreligger
normalt nar selskapet eier fra 20 til 50 prosent av den
stemmeberettigede kapitalen. Investeringene er vurdert
til anskaffelseskost for aksjene med mindre nedskrivning
har veert ngdvendig.

Nedskrivning til virkelig verdi foretas nar verdifall
skyldes arsaker som ikke kan antas a veere forbigaende
og det ma anses ngdvendig etter god regnskapsskikk.
Nedskrivninger er reversert nar grunnlaget for nedskriv-
ning ikke lenger er til stede.

VALUTA

Driftsinntekter og -kostnader, samt utlan er i all hoved-
sak i NOK, SEK og PLN. Transaksjoner i utenlandsk valuta
omregnes til kursen pa transaksjonstidspunktet. Balan-
seposter i utenlandsk valuta omregnes til norske kroner
ved a benytte balansedagens kurs. Valutakursendringer
resultatfgres lgpende i regnskapsperioden under andre
finansposter.

FORDRINGER

Kundefordringer og andre fordringer er oppfert til paly-
dende etter fradrag for avsetning til forventet tap. Avset-
ning til tap gjgres pa grunnlag av en individuell vurdering
av de enkelte fordringene.

LAN

Obligasjonslan blir regnskapsfgrt til amortisert kost ved
bruk av effektiv rente metode. Ikke amortiserte transak-
sjonskostnader fgres mot lanekonto i balansen og amor-
tiseringskostnadene reflekteres i resultatregnskapet som
rentekostnader.

PENSJONER

Ytelsesbaserte ordninger

En ytelsesbasert pensjonsavtale definerer de ansattes
rett til avtalte fremtidige pensjonsytelser som normalt
er avhengig av faktorer som alder, antall ar ansatt og
lennsvilkar.

Ytelsesbaserte pensjonsordninger vurderes til
naverdien av de fremtidige pensjonsytelser som
regnskapsmessig anses opptjent pa balansedagen.
Pensjonsmidler vurderes til virkelig verdi. Pensjons-
forpliktelsen beregnes arlig av uavhengige aktuarer
basert pa en linear opptjeningsmetode. Naverdien av
en pensjonsforpliktelse i henhold til en ytelsesbasert
pensjonsavtale beregnes ved a diskontere de fremtidi-
ge utbetalinger basert pa markedets effektive rente pa
balansetidspunktet.

Endringer i forpliktelsen som skyldes endringer i og
avvik i beregningsforutsetningene fgres direkte mot
egenkapitalen.

Innskuddsbaserte ordninger

Selskapet har ogsa en innskuddsbasert pensjonsordning
som kollektiv tjenestepensjon. Pensjonspremien kost-
nadsfgres etter hvert som den palgper, og det foreligger
ingen forpliktelser for selskapet utover den arlige inn-
betalingen.

KLASSIFISERING OG VURDERING AV BALANSEPOSTER

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert
som anleggsmidler. Andre eiendeler er klassifisert som
omlgpsmidler og omfatter normalt poster som forfaller
til betaling innen ett ar. Ved klassifisering av kortsiktig
og langsiktig gjeld er tilsvarende kriterier lagt til grunn.
Finansielt motiverte aksjeinvesteringer klassifiseres som
omlgpsmidler, mens strategiske investeringer er klassifi-
sert som anleggsmidler.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost. Dersom
gjenvinnbart belgp av anleggsmidler er lavere enn bok-
fert verdi og verdifallet forventes ikke a vaere forbigaen-
de, er det foretatt nedskrivning til gjenvinnbart belgp.

Anleggsmidler med begrenset gkonomisk levetid avskri-
ves planmessig.

Omlgpsmidler er vurdert til laveste av anskaffelse-
skost og virkelig verdi. Annen langsiktig gjeld og kortsik-
tig gjeld er vurdert til palydende belgp.

EGNE AKSJER

Selskapets beholdning av egne aksjer er fgrt opp til
palydende under innskutt egenkapital. Forskjellen mel-
lom palydende og anskaffelseskost er fgrt under annen
egenkapital.

SKATT
Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i ut-
satt skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet pa alle
forskjeller mellom regnskapsmessig og skattemessig ver-
di pa eiendeler og gjeld. Utsatt skatt er beregnet med 22
prosent pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som
eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige
verdier, samt skattemessig underskudd til fremfgring ved
utgangen av regnskapsaret. Netto utsatt skattefordel ba-
lansefgres i den grad det er sannsynlig at denne kan bli
utnyttet.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direk-
te mot egenkapitalen i den grad skattepostene relate-
rer seg til poster fgrt direkte mot egenkapitalen.

KONTANTSTROMOPPSTILLING
Kontantstrgmoppstillingen er utarbeidet etter den
indirekte metode. Kontanter og kontantekvivalenter
omfatter kontanter, bankinnskudd og andre kortsikti-
ge, likvide plasseringer. Tilgjengelig likviditet opplyses
om i oppstillingen. Kontantstrgms effekten vedrgrende
endringer i langsiktig mellomvaerender med datter- og
tilknyttede selskaper er klassifisert som investerings-
aktiviteter.

Alle talli notene til selskapsregnskapet til Borgestad ASA er i hele 1000 NOK, om ikke annet er oppgitt.

NOTE 2. BANKINNSKUDD OG LIKVIDITET

2019 2018

Bank 25312 6 264
Skattetrekk 451 383
Sum bankinnskudd 25 762 6 647
Ubenyttet trekkrettighet 50 000 6 605
Bundne midler -7 098 -6 545
Tilgjengelig likviditet 68 664 6708
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NOTE 3. ANDRE ADMINISTRASJONSKOSTNADER

2019 2018

Vedlikehold og reparasjon av driftsmidler 60 134

Administrasjonskostnader 4743 5 470

Sum andre administrasjonskostnader 4 803 5604
NOTE 4. ANDRE AKSJER

Total Antall Anskaffelses Bokfort

Anleggsaksjer aksje- aksjer kost verdi 3112

kapital

BTV Fond AS 14 426 83250 4 650 2314

Impact Technology System AS 922 1670 349 =

NBT AS 3290 1021 345 27 573 27 573

Andre aksjer - - 50 =

Sum anleggsaksjer 32622 29 887

Aksjene i BTV Fond AS er nedskrevet med TNOK 2 336 til TNOK 2 314.
Aksjene i Impact Technology Systems AS og andre aksjer er nedskrevet til kr 1.

NBT AS

Den investeringen med bredest utfallsrom gjelder ak-
sjeinvestering i NBT AS som er verdsatt til TNOK 27 573,
som tilsvarer verdsettelse pa kr 27,50 per aksje. NBT
AS er et investeringsselskap som utvikler og investerer
i vindkraftprosjekter i Ukraina og Kina. Selskapet er i
en utviklingsfase. Selskapets sist tilgjengelige offisi-
elle arsrapport (2018) viser en negativ egenkapital pa
MNOK 407. Det er dermed knyttet risiko til aksjeposten
i NBT AS.

En forutsetning for at selskapet skal kunne realisere
sine verdier i prosjektportefgljen er at selskapet lppende
klarer a reise ngdvendig kapital til a finansiere den lg-
pende drift. De eksisterende obligasjonslanene eri2018
okt med henholdsvis MNOK 25 og MUSD 1,5, samtidig
som det ble konvertert obligasjoner til 871 947 aksjer til
kurs kr 30 per aksje. 1 2019 ble det finansiert MEUR 75 i et
obligasjonslan via datterselskap. Det ble gjennom 2018
omsatt et mindre antall aksjer i selskapet til en kurs pa
kr 35 - 40,- pr aksje. Verdsettelsen avhenger i stor grad

NOTE 5. AKSJER | DATTERSELSKAP

av hvilken metode man benytter til & verdsette under-
liggende prosjektportefglje. Det har vaert en positiv ut-
vikling av selskapet i 2019 og hittil i 2020.

Utbyggingen av vindmelleparken i Ukraina, med en to-
talkapasitet pa ca 800 GWH, er igangsatt og skal sta klart
i 3. kvartal 2020. Prosjektet er fullfinansiert med omtrent
MEUR 400. Vindmeglleparkene i Kina har ogsa hatt bedre
gkonomiske resultater i 2019 enn i tidligere ar. NBT har
i fjerde kvartal 2019 sikret rettighetene til ytterligere tre
nye vindkraftprosjekter, Zophia I, Il og Ill, i Ukraina med
en kombinert kapasitet pa 792,5 MWh. Zophia blir den
stgrste landbaserte vindkraftparken i Europa ved ferdig-
stillelse. Prosjektet er sikret med attraktive tariffer med
garantert leveranse til statligere ukrainske kraftselska-
per. Selskapet har tre ar pa a ferdigstille vindkraftparken
for a oppna garantert tariff. Den totale investeringen for
Zophia prosjektet estimeres til over 1 milliard euro.

Borgestad mener at kr 27,50 per aksje i NBT er innen-
for utfallsrommet til verdien i selskapet pa navaerende
tidspunkt sett i lys av den positive utviklingen i Ukraina.

Egen Bokfort Bokfort

Forretnings- kapital Resultat verdi verdi

Selskap Anskaffet kontor Eierandel 311219 2019 311219 311218
Borgestad Properties AS 1998 Skien, Norge 100% 301 622 2523 302 375 299 178
Borgestad Industries AS 2013 Skien, Norge 100% 169 177 150 151 064 151 064
Sum 453 439 450 242
Spesifikasjon av nedskrivning/ reversering av finansielle eiendeler: 2019 2018
Reversert nedskrivning / (-) nedskrivning av aksjer i datterselskap 3197 -3181
Sum 3197 -3181

Borgestad ASA har i 2019 mottatt konsernbidrag fra Borgestad Naringspark AS pa TNOK 1 056 og fra Borgestad Industries AS pa

TNOK 192.
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NOTE 6. VARIGE DRIFTSMIDLER

Bygninger Driftslgsgre Sum
Anskaffelseskost 01.01 6148 215 6363
Tilgang = = =
Avgang utrangerte driftsmidler - - =
Avgang - - -
Anskaffelseskost 31.12 6 148 215 6363
Akkumulerte av- og nedskrivninger 01.01 -3137 = -3137
Arets avskrivning -61 - -61
Arets avgang - - -
Akkumulerte av- og nedskrivninger 31.12 -3198 - -3198
Balansefgrt verdi 31.12 2 949 215 3165
Linezer avskrivningsprosent 2% 0%

Driftslgsgre inneholder TNOK 215 vedrgrende kunst. Kunst avskrives ikke.

Leieavtaler

Borgestad ASA leaser 2 personbiler og kontorutstyr til en arlig kostnad av TNOK 398. Gjennomsnittlig varighet er

cirka 3 ar.

NOTE 7. MELLOMVARENDE MED KONSERNSELSKAPER

Kortsiktige Langsiktige Langsiktig og

fordringer fordringer kortsiktig gjeld
Selskap 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Agora Bytom Sp. z o.0. = - 111 995 109 857 = -
Borgestad Industries AS 192 4628 4700 - - -
Borgestad Industries AB = - 4 949 5 046 = -
Hogands Borgestad Holding AB 829 - = - = -
Hoganas Borgestad AS 24 12 20 843 2208 - -
Hoganas Borgestad AB - - - - 4 4
Macon AB 2 - = - = -
Borgestad Properties AS = - 139 804 137 492 = -
Borgestad Neaeringspark AS 1121 73 15220 17 400 - -
Idea Property & Asset management Sp. z 0.0. = - = - = -
Sum 2168 4713 297 510 272 002 4 4

Fordring med Idea Property & Asset management Sp. z
0.0. er nedskrevet med TNOK 1161 til TNOK 0. Alle lang-
siktige fordringer forfaller i utgangspunktet mer enn
1 ar fra balansedagen. Det er ingen bestemt nedbeta-
lingsplan. Se ytterligere informasjon i note 5 vedrgrende
nedskrivning pa mellomvaerende med datterselskaper.

NOTE 8. PENSJONER

Selskapet er pliktig til @ ha tjenestepensjonsordning et-
ter lov om obligatorisk tjenestepensjon. Selskapets pen-
sjonsordninger tilfredsstiller lovkravene. I tillegg har sel-
skapet usikret ytelsespensjonsordning som gjelder fgr-/
gavepensjon. Denne ordningen ble lukket for nye ansatte
ved overgangen til innskuddspensjon.

Mellomvaerende med konsernselskaper er rentebereg-
net arlig rentefritt, 3 prosent rente eller 5 prosent rente.
Renteinntekter med konsernselskaper i 2019 er TNOK 9
296 mot TNOK 8 682 i 2018. Rentekostnader med kon-
sernselskaper i 2019 er TNOK 0 mot TNOK 120 i 2018.

Selskapet har i 2019 betalt TNOK 382 til pensjonspre-
mie og TNOK 337 i lgpende pensjon over drift. For 2020
er det estimert at selskapet utbetaler TNOK 377 til pen-
sjonspremie og TNOK 344 i lppende pensjon over drift.
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Ved beregning av fremtidige pensjoner er fglgende forutsetninger lagt til grunn:

Generelle forutsetninger: 311219 311218
Arbeidsgiveravgift 1410% 1410%
Turnover 5,00% 5,00%

Forutsetninger for beregning av brutto pensjonsforpliktelse 31.12

Diskonteringsrente 1,80% 2,60%

Arlig lgnnsregulering 2,25% 2,75%

Arlig G-regulering 2,00% 2,50%

Arlig regulering av pensjoner 0,70% 0,80%

Antall personer i ordningen ved arsslutt:

Antall aktive 2 2
Antall pensjonister 1 1
Arets pensjonskostnad fremkommer ved:

2019 2018
Naverdi av pensjonsopptjening inklusive arbeidsgiveravgift 42 101
Netto rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen 175 165
Beregnet pensjonskostnad/-inntekt for ytelsesbaserte ordninger 217 266
Innskudd tjenestepensjon 328 308
Innskudd AFP 56 38
Sum pensjonskostnad 601 612
Hvorav fgrt som pensjonskostnad (note 11) 382 346
Hvorav fgrt som netto rentekostnader 175 165
Usikret ordning:
Brutto pensjonsforpliktelse inklusive arbeidsgiveravgift 6 677 6 929
Estimatavvik oppstatt i aret
Oppstatt estimatavvik pa pensjonsforpliktelser usikrede ordninger 86 243
(negativt fortegn er tap)
Sum estimatavvik fort direkte mot egenkapital 86 243

Innskuddsplan
Innskuddsplanen omfatter heltidsansatte og utgjgr mellom 3 og 5 prosent av lgnnen. Per 31. desember 2019 var det

5 medlemmer i ordningen.

NOTE 9. SKATT

Arets skattekostnad fordeler seg pa: 2019 2018
Endring utsatt skatt 9586 -3 396
Effekt av endring i skattetsats fra 23 % til 22 % - 436
Estimatavvik pensjon -19 -53
Arets totale skattekostnad 9567 3013
Beregning av arets skattegrunnlag:

Resultat for skattekostnad -31 856 -17175
Permanente forskjeller knyttet til aksjer innenfor fritaksmetoden -2 688 2 425
Resultatfgrt konsernbidrag -1248 -15 756
Andre permanente forskjeller -10 235 750
Endring i midlertidige forskjeller 5127 -3206
Arets skattegrunnlag -40 900 32962
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Oversikt over midlertidige forskjeller: 2019 2018
Varige driftsmidler -284 -364
Langsiktige fordringer og gjeld i utenlandsk valuta 18 777 18 539
Utestaende fordringer -464 443
Gevinst- og tapskonto 17 214
Usikrede pensjonsforpliktelser-/midler -6 677 -6 929
Obligasjonslan, periodisert amortisertkost 575 6209
Sum midlertidige forskjeller 12 098 17 225
Akkumulert fremfgrbart underskudd -101 699 -60 799
Forskjeller som ikke inngar i utsatt skattefordel 89 601 -
Grunnlag for beregning av utsatt skattefordel 3 -43 574
Utsatt skattefordel 22 % i -9 586
Avstemming fra nominell til faktisk skatteesats

Resultat for skatt -31 856 -17.175
Forventet innteksskatt etter nominell skattesats 22 % (23 %) -7 008 -3 950
22 % (23 %)av permanente forskjeller -3 118 730
Endring av utsatt skattefordel pga endring i skattetsats fra (23 % til 22 %) - 436
Skatt pa inntekter /kostnader fgrt direkte i balansen -19 33
Endring i ikke balansefgrt utsatt skattefordel 19 712 -262
Sum skattekostnad 9 567 -3013
Effektiv skattesats 30% 18%

Balansefgrt utsatt skatt eiendel

Utsatt skattefordel er beregnet med bakgrunn i midler-
tidige forskjeller som antas a reverseres i overskuelig
fremtid.Ved balansefgring av utsatt skattefordel har
konsernet vurdert om det er sannsynlig at selskapet
gjennom fremtidig inntjening kan nyttiggjgre seg av den
beregnede utsatte skattefordelen.

NOTE 10. EGENKAPITAL

Nar det ikke er sannsynliggjort at den beregnede skat-
tefordelen kan nyttiggjgres mot fremtidig inntjening er
det foretatt en begrensing i balansefgringen av den ut-
satte skattefordelen. Ikke balansefgrt utsatt skattefordel
utgjer MNOK 19,7 per 31. desember 2019.

Aksje

Egne

Annen

kapital  aksjer T egenkap. o
Egenkapital per 01.01 33933 -80 62 980 334753 431586
Arets resultat - - -41 423 -41 423
Fortrinnsrettet emisjon 12.02.19 33 853 -3 699 30 154
Fortrinnsrettet emisjon 04.12.19 28 306 23 820 52 126
Fortrinnsrettet emisjon 23.12.19 22 880 19 254 42 134
Obligasjon konvertert til aksjekapital 23.12.19 8 000 7200 15200
Estimat endring pensjonsforpliktelse (netto etter skatt) - - 67 67
Egenkapital per 3112 126 972 -80 109 554 293 398 529 844

Selskapet har gkt antall aksjer med 3 385 300 den
12.02.19, 2 830 625 den 04.12.19 og 3 088 000 den 23.12.19.
Selskapets aksjekapital 31.12.19 er NOK 126 972 350 for-
delt pa 12 697 235 aksjer a kr 10,00 per aksje. Alle aksjer
har lik stemmerett.

Egne aksjer
Pa generalforsamling i juni 2019 ble styret gitt fullmakt
til erverv av inntil 10 prosent egne aksjer. Selskapet eier
8 010 egne aksjer per 31. desember 2019. Beholdning av
egne aksjer per 31.desember 2019 har en samlet kostpris
pa TNOK 515.
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Neerstaende parter

Aksjer eiet og kontrollert av selskapets ledelse, styret og deres neerstaende:

Aksjeeier Antall aksjer Prosent
Christen Knudsen "styreleder 2513 530 19,80%
Gudmund Bratrud 2 styremedlem 2 076 629 16,35%
Pal Feen Larsen, administrerende direktgr 90 801 0,72%
Jacob Mgller ® varamedlem 50 839 0,40%
Totalt 4731799 37,27%

" Inkluderer aksjer eid og kontrollert av Mentone AS, der Christen Knudsen er eneaksjonaer, samt aksjer eid av naermeste familie.
2 Gjelder Gudmund Bratrud og selskapene Regent AS, Myra Matsenter AS, Substantia AS, Analyseinvest AS og Suveren AS der

Gudmund Bratrud er hovedaksjonzer.

3 Gjelder selskapet Ploot Invest AS der Jacob Meller er eneaksjonaer

Som naerstaende parter anses ogsa datterselskap og tilknyttede selskap som fglger:

Selskapets stgrste aksjonaerer per 31.12.2019:

Navn Land Virksomhet Eierandel Eierandel
2019 2018
Datterselskaper:
Borgestad Properties AS Norge Holding selskap 100,0 %  100,0 %
Borgestad Neaeringspark AS Norge Eiendomsselskap 100,0 %  100,0 %
Agora Bytom Sp. z 0.0. Polen Eiendomsselskap 100,0 %  100,0 %
GZMO Sp. z 0.0. Polen Eiendomsselskap 100,0 % 100,0 %
Idea Property & Asset Management Sp. z 0.0. Polen Eiendomsmanagement 100,0 %  100,0 %
Facility Service Sp. z 0.0. Polen Eiendomsmanagement 100,0 % 0,0 %
Borgestad Industries AS Norge Holding selskap 100,0 %  100,0 %
Borgestad Industries AB Sverige Holding selskap 100,0 %  100,0 %
Hoganas Borgestad Holding AB Sverige Holding selskap 61,8 % 68,2 %
Héganis Borgestad AS Norge 'p”rf)tjlljlffejfn og leverandgr av ildfaste 61,8%  682%
Hoganas Borgestad AB Sverige Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Macon AB Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 68,2 %
Hoganas Bjuf Fastighets AB Sverige Eiendomselskap 61,8 % 68,2 %
Hoganas Borgestad Energi & Ugnsteknik AB Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 68,2 %
Hoganas Borgestad Oy Finland Installasjonsvirksomhet 61,8 % 52,3%
Crematec AB Sverige Installasjonsvirksomhet 61,8 % 52,3 %
Hoganas Bjuf Germany GmbH Tyskland Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Hoganas Bjuf Middle East Ltd. Kypros Leverandgr av ildfaste produkter 57,5 % 63,5 %
Hoganas Bjuf Italia Srl Italia Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Hoganas Contracting Asia Pacific Sdn Bhd Malaysia Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Hoganas Bjuf Asia Pacific Sdn Bhd Malaysia Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Hoganas Bjuf Eastern Europe Sp.z o.0. Polen Leverandgr av ildfaste produkter 61,8 % 68,2 %
Tilknyttede selskap:
Norwegian Crew Management AS Norge 333 % 333 %

Transaksjoner mellom selskapet og naerstaende parter har i hovedsak bestatt av utleie av eiendom, lan og renter.
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Aksjeeier Antal aksjer Prosent
Mentone AS 2 402 493 18,92
Sparebank 1 Markets AS 750 000 5,91
Dione AS 684 128 5,39
Regent AS 499 122 3,93
AS Bemacs 476 779 3,75
Ses AS 453 849 3,57
HKG Holding AS 442 698 3,49
Mexico Invest AS 435 733 3,43
Suveren AS 400 933 3,16
Skala Baer AS 400 000 3,15
Analyseinvest AS 309 592 2,44
Substantia AS 308 751 2,43
Ivar Lgge AS 300 000 2,36
Myra Matsenter AS 288 048 2,27
Bratrud, Gudmund Joar 270 183 213
Stavanger Kommune 250 000 1,97
Oma Invest AS 150 000 1,18
Auris AS 125 000 0,98
Skgien AS 125 000 0,98
Stave, Frank Endre 120 400 0,95
Sum 9192709 72,40
@vrige aksjonaerer 3504 526 27,60
Totalt 12 697 235 100,00
Aksjeinformasjon fordi Borgestad mener det er en god investering for

Selskapets aksjekapital er kr 126 972 350 fordelt pa
12 697 235 aksjer a kr 10,00 per aksje. Det er ingen for-

trinnsretter eller restriksjoner pa aksjene.

Egne aksjer

selskapets aksjonaerer. Selskapet eier 8 010 egne aksjer
per 31. desember 2019. Avhendingprisen for egne aksjer

per 31. desember er TNOK 158 (kurs 19,70). Det er ikke
kjopt eller solgt egne aksjer i 2019. Beholdning av egne
aksjer per 31.desember 2019 har en samlet kostpris pa

| generalforsamling i juni 2019 ble styret gitt fullmakt  TNOK 515.
til erverv av inntil 10 prosent egne aksjer. Dette er gjort

NOTE 11. LONNSKOSTNADER, ANTALL ARSVERK, GODTGJ@RELSER M.M.

Lgnnskostnader 2019 2018
Lgnninger inklusiv styrehonorar 6 671 7275
Arbeidsgiveravgift 1217 1215
Pensjonskostnader 382 612
Andre ytelser 216 121
Sum lgnnskostnader 8 487 9223
Gjennomsnitt antall arsverk 4,5 4
Styre
Ytelser til ledende ansatte og styret i 2019 honorar Lgnn Bonus Ytelser Pensjon Sum
Ledende ansatte
Pal Feen Larsen, administrerende direkter fra 4. juni 2019 - 2 072 - 253 96 2 421
Styret
Christen Knudsen, styreleder* fra 4. juni 2019 - 2 052 - 268 91 241
Bertel O. Steen, styreleder** til 4. juni 2019 315 - - 26 - 341
Anita Ballestad, styrmedlem fra 4. juni 2019 = =
Gudmund Bratrud, styremedlem** 180 = = = = 180
Mona Mégller, styremedlem** til 4. juni 2019 180 - - - - 180
Jacob Mgller, varamedlem 165 - - - - 165
Godtgjgrelse 840 4124 - 548 187 5698

* Christen Knudsen var administrende direktgr frem til 4 .juni 2019.

** Bertel O. Steen, Gudmund Bratrud og Mona Mgller er valgt til deltakelse i revisjonskomiteen og det er utbetalt TNOK 15 til

hver av medlemene for dette vervet i 2019.
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For pantelan i Pekao Bank i Polen gitt til Agora Bytom Sp. z 0.0. har Borgestad ASA stillet en garanti pa MEURO 5.

Det er i lgpet av regnskapsaret 2019 ikke gitt [an eller garantier til ledende ansatte eller styremedlemer i selskapet.

Erklaering om fastsettelse av l¢gnn og annen godt-
gjorelse til administrerende direktgr og andre
ledende ansatte
Erklaeringen er i samsvar med allmennaksjeloven § 6-16a
og vil dekke administrerende direktgr/ finans direktgr
(CEO/CFO). Disse stillingene er besatt av Pal Feen Larsen.
Lgnnsnivaet for ledelsen skal gjenspeile ansvaret
som er tillagt stillingene og samtidig vaere markeds-
messig konkurransedyktig i de omradene man opererer,
bade med hensyn pa segment og geografi. Nar det gjel-
der fastsettelsen av lgnn og annen godtgjgrelse til le-
dende ansatte vil dette i innevaerende ar skje i samsvar
med ovennevnte hovedprinsipper. Hovedprinsippene
som beskrevet over har ogsa vert retningsgivende for

Langsiktig gjeld

lederlgnns fastsettelsen i 2019. CEO/CFO disponerer fri

Rente
betingelser Gj. snitt rente
311219 2019 2019 2018
Obligasjonslan amortisert Borgestad ASA 3 mnd NIBOR + 8,51% 274 942 293791
7,00%

bil i sin stilling. Ledelsen har dekket mobiltelefon og

bredband til hjemmeadresse samt personalforsikrin- Sum

274 942 293 791

ger i samsvar med selskapets gvrige ansatte. CEO/CFO
vil kunne motta bonus dersom styret med bakgrunn
i oppnadde resultater finner det riktig. CEO/CFO vil i
samarbeid med styret fastsette rammene for denne
utbetalingen.

Ledelsen er tilknyttet bedriftens pensjonsforsikrings-

Obligasjonslanet har forfall 21. mars 2021. 1 2019 er MNOK 16 av obligasjonslanet konvertert til aksjekapital. Obligasjonen er
dermed redusert til palydende MNOK 284. | tillegg har Borgestad ASA kjgpt egne andeler palydende MNOK 8,5 i 2019, andelene
presenteres netto sammen med obligasjonslanet og males til amortisert kost.

ordninger. CEO/CFO er tilknyttet innskuddsbasert l¢sning

Rente
betingelser Gj. snitt rente
Kortsiktig gjeld 311219 2019 2019 2018
Kassekreditt Sparebank1 4,78% 4,48% = 43 395

samt bedriftens AFP ordningen. Sum

= 43 395

CEQ/CFO har en avtale som gir krav pa 12 maneders
etterlgnn ved annen avslutning av arbeidsforholdet enn
ordinaer oppsigelse fra arbeidstaker.

NOTE 13. TILKNYTTEDE SELSKAP

Covenant knyttet til obligasjonslanet gjelder krav til egenkapital i Borgestad konsernet pa minimum MNOK 350 og konsernlikviditet
minimum MNOK 25. Covenantskrav er overholdt per 31. desember 2019.

. . Styre . Forretnings Stemme B\?tla(:g{t k:\i?t:\l Resultat
Ytelser til ledende ansatte og styret i 2018 honorar Lgnn Bonus Ytelser Pensjon Sum Selskap kontor Eierandel _andel 311219 311219 311219
Led.ende ansatte . . Norwegian Crew Management AS Oslo 33,3% 33,3% 1748 4 856 279
Christen Knudsen, administrerende direktgr 2 427 - 269 91 2787
Pal Feen Larsen, finans-/viseadministrerende direktgr 2005 300 191 16 2612 .. L.

Inntekt/utgift pa investering i tilknyttede selskap 2019 2018

Styret Resultatfgrt inntekt 762 -
Bertel O. Steen, styreleder* 315 - - - - 315
Gudmund Bratrud, styremedlem* 180 - - - - 180 Verdiendring 2019 2018
Mona Mgller, styremedlem* 180 - - - - 180 Balansefgrt verdi 01.01 1748 1748
Jacob Mgller, varamedlem 165 - - - - 165 Balansefgrt verdi 31.12 1748 1748
Godtgjgrelse 840 4 432 300 460 207 6 239

* Bertel O. Steen, Gudmund Bratrud og Mona Mégller er valgt til deltakelse i revisjonskomiteen og det er utbetalt TNOK 15 til hver

av medlemene for dette vervet i 2018.

Revisor 2019 2018
Lovpalagt revisjon 603 584
Andre attestasjonstjenester - -
Skatte- og regnskapsradgivning 51 50
Andre tjenester utenfor revisjon 43 215
Sum 697 848
Belgp til revisor er oppgitt eksklusive mva.

Pantesikret gjeld og trekkrettigheter 2019 2018

Obligasjonslan 284 000 300 000

Benyttet trekkrettighet - 43 395

Ubenyttet trekkrettighet 50 000 6 605

Sum 334 000 350 000

Gjeld som forfaller etter 5 ar: = -
Bokfgrt verdi av eiendeler stillet som sikkerhet for denne gjeld:

Eiendommer Borgestad Naeringspark AS 36 734 37 087

Eiendom Borgestad ASA 2 949 30M

Aksjer i datterselskaper kontrollert direkte av Borgestad ASA 453 439 450 242

Aksjer i Borgestad Naeringspark AS kontrollert av Borgestad Properties AS 40 802 40 802

Mellomvaerende med datterselskaper 185 515 164 566

Sum 719 439 695 708
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NOTE 14. FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Finansiell risiko

Rutiner for risikostyring er vedtatt av styret. De viktigste
finansielle risikoer selskapet er utsatt for er knyttet til
renterisiko, likviditetsrisiko, valutarisiko og kredittrisiko.
Selskapets ledelse har en lgpende vurdering av disse risi-
koene og fastsetter retningslinjer for hvordan disse skal
handteres og i samsvar med selskapets strategi for rente-
og valutaeksponering benytter selskapet enkelte ganger
finansielle derivater for a redusere denne risikoen.

i) Renterisiko

Selskapet er eksponert for renterisiko gjennom plassering
og finansieringsaktiviteter. Per 31. desember 2019 hadde
selskapet flytende rente for alle vesentlige innskudd, for-
dringer og lan, med unntak av fordringer og lan til datter-
selskap og tilknyttede selskap. Fplgende tabell viser sel-
skapets sensitivitet for potensielle endringer i rentenivaet.
Beregningen tar utgangspunkt i rentebaerende fordringer
og bankinnskudd fratrukket rentebaerende gjeld. Det er ikke
inngatt kontantstrgmssikringer slik at hele effekten hadde

kommet over resultatet.

2 Endring i rentenivaet i Effekt pa resultat for skatt Effekt pa
Ar egenkapitalen
prosentpoeng (NOK 1 000) (NOK 1 000)
2019 +/-1% poeng +[-2 492 -
2018 +/-1% poeng +/-3305 -

ii) Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko er risikoen for at selskapet ikke vil veere i
stand til a betjene sine finansielle forpliktelser etter hvert
som de forfaller. Selskapets strategi for a handtere likvidi-

tetsrisiko er a ha tilstrekkelig med likvider til enhver tid for

a kunne innfri sine finansielle forpliktelser ved forfall, bade

under normale og ekstraordinaere omstendigheter, uten a

risikere uakseptable tap eller pa bekostning av selskapets
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rykte. Ubenyttede kredittmuligheter er omtalt i note 12. Sel-
skapets obligasjonslan forfaller til betaling 21. mars 2021.

iii) Valutarisiko

Selskapet er utsatt for valutarisiko i den grad fordringer
og gjeld er i utenlandsk valuta. Videre har datterselskaper
virksomhet som til dels er valutaeksponert. Indirekte er
man valutaeksponert mot EUR og PLN gjennom fordring pa
Borgestad Properties AS som igjen har fordring pa Agora
Bytom Sp. z o.0.

iv) Kredittrisiko
Selskapet handler kun med godkjente kredittverdige mot-
parter. Alle motparter som far kreditt hos selskapet skal

NOTE 15. HENDELSER ETTER BALANSEDAGEN

Reparasjonsemisjon
| etterkant av emisjonen nevnt ovenfor har styret i Bor-
gestad vedtatt en reparasjonsemisjon ved utstedelse av
inntil 1 000 000 nye aksjer, hver palydende NOK 10, til en
tegningskurs pa NOK 20 per aksje, samt prospektet datert
28. januar 2020 som er tilgjengelig pa selskapets hjemme-
sider, www.borgestad.no. Ved utlgp av tegningsperioden
den 12. februar 2020 hadde Borgestad mottatt tegninger
for totalt 27 597 aksjer.

Etter utstedelsen av de nye aksjene i Reparasjonsemi-
sjonen er selskapets aksjekapital NOK 127 248 320, fordelt
pa 12 724 832 aksjer, hver palydende NOK 10.

Obligasjonslan

Borgestad ASA kjgpt i 2020 egne obligasjoner palydende
MNOK 26,5 og til sammen eier Borgestad ASA egne obli-
gasjoner til totalt palydende MNOK 35.

Covid-19

For Borgestad ASA pavirker Covid-19 utbruddet og innfer-
te restriksjoner ulikt for investeringene til selskapet. Etter
utbruddet av koronaviruset (COVID-19), har myndighetene
i de nordiske landene og Polen iverksatt strenge tiltak
for a redusere spredningen av viruset. Covid-19 har ulik
pavirkning innen de to segmentene ildfast og eiendom,
nedenfor gis en beskrivelse av pavirkning frem til avleg-
gelse av arsrapporten 2019.

Tiltakene de ulike myndighetene har iverksatt vil sann-
synligvis redusere den globale gkonomiske aktiviteten en
viss grad i en tidsperiode, som igjen kan pavirke etter-
spgrselen etter ildfaste produkter og tjenester. Med unn-
tak av de makrogkonomiske effektene har situasjonen
forelgpig hatt begrenset effekt pa Hoganas Borgestads
virksomhet, men hvis situasjonen fortsetter eller eska-
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godkjennes og underlegges en vurdering av kredittverdig-
het. De stgrste enkeltstaende debitorer er datterselskapet
Borgestad Properties AS med TNOK 139 804, datterselskapet
Agora Bytom Sp. z 0.0 totalt TNOK 111 995, Hogands Borge-
stad AS TNOK 20 843 og Borgestad Naeringspark AS TNOK
15 220. Stgrste debitor i Borgestad Properties AS er ogsa
Agora Bytom Sp. z 0.0. Maksimal risikoeksponering er repre-
sentert ved balansefgrt verdi av de finansielle eiendelene,
inkludert eventuelle derivater, i balansen. Da motparten i
derivathandelen og innestdende i bank normalt er banker
anses kredittrisikoen knyttet til disse postene a vaere svaert
lav. Selskapet anser derfor sin maksimale risikoeksponering
a veere balansefgrt verdi av langsiktige fordringer, TNOK 297
510. Se oversikt note 7.

lerer, kan det fa betydelig effekt pa Hogands Borgestads
pkonomiske resultater. Hoganas Borgestad fglger situa-
sjonen ngye, og jobber kontinuerlig med a finne alterna-
tive lgsninger hvis situasjonen fortsetter eller eskalerer.

For segment eiendom, og kjgpesenteret Agora Bytom,
har Covid-19 stor pavirkning pa driften av senteret. Polske
myndigheter har palagt stenging av de fleste butikker i
landets kjgpesentre og har vedtatt ny lov om fritak av leie
for leietakere i perioden med palagt stenging. Det med-
fgrer vesentlige reduserte leieinntekter og kontantstrgm
for Agora Bytom i perioden med Covid-19 restriksjoner.
Agora Bytom har inngatt avtale med Bank Pekao S.A. om
utsettelse av avdrag under eksisterende laneavtale for
finansieringen av Agora Bytom. Avtalen om utsettelse av
avdrag pa lanet innebaerer avdragsfrihet for mars, april
og mai 2020, som utsettes til endelig forfallstidspunkt for
lanet, som er 30. juni 2021.

Det er pa navaerende tidspunkt utfordrende a estime-
re total effekten for konsernet vedrgrende bortfallet av
omsetning/leieinntekter, [¢pende resultater og kontant-
strgm under og etter perioden for Covid-19 restriksjonene.
For Agora Bytom er det estimert at leieinntektene vil re-
duseres med mnok 5,7 per maned sa lenge restriksjonene
i Polen er pa niva med dagens.

Agora Bytom har en unik beliggenhet og posisjon i det
lokale markedet og forventer at senteret vil veere tilbake
til normal drift og stabil omsetning blant senterets lei-
etakere etter polske myndigheters restriksjoner er opp-
hevet.

Agora Bytom har i perioden fra 31. desember til dato
for arsrapporten forlenget med flere av senterets leieta-
kere i forbindelse med forfall pa fem- og tiarskontrakter i
senteret i november 2020, pa tilsvarende betingelser som
eksisterende kontrakter.

ERKLARING

| henhold til Verdipapirhandellovens § 5-5

Vi bekrefter at konsernets og selskapets arsregnskap for
2019 etter var beste overbevisning er utarbeidet i sam-
svar med gjeldende regnskapsstandarder og at opplys-
ningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av konser-
nets og selskapets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og
resultat som helhet.

Arsberetningen gir en rettvisende oversikt over utvik-
lingen, resultatet og stillingen til konsernet og selskapet,
sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko-
og usikkerhetsfaktorer konsernet star overfor.

Borgestad, 31. desember 2019

23. april 2020
\ -
\s '
A Il
Christen Knudsen Gudmund Bratrud b Anita Ballestad
Styreleder Styremedlem Styremedlem

D

Pal Feen Larsen
Adm. dir.
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- Deloitte AS
Leirvollen 23
Postboks 2654 Kjgrbekk
NO-3702 Skien
Norway

Tel: +47 23 27 90 00
www.deloitte.no

Til generalforsamlingen i Borgestad ASA

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet
Konklusjon
Vi har revidert Borgestad ASAs arsregnskap, som bestar av:

« selskapsregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2019, resultatregnskap og
kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til &rsregnskapet,
herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper, og

« konsernregnskapet, som bestar av balanse per 31. desember 2019, resultatregnskap, utvidet
resultatregnskap, oppstilling over endringer i egenkapital og kontantstrgmoppstilling for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til arsregnskapet, herunder et sammendrag av
viktige regnskapsprinsipper.

Etter va8r mening:

e er 5rsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter

* gir det medfglgende selskapsregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til
Borgestad ASA per 31. desember 2019 og av selskapets resultater og kontantstrgmmer for
regnskapsdret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

« gir det medfglgende konsernregnskapet et rettvisende bilde av den finansielle stillingen til
konsernet Borgestad ASA per 31. desember 2019 og av konsernets resultater og kontantstrgmmer
for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med International Financial
Reporting Standards som fastsatt av EU.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfgrt revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
drsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet og konsernet slik det kreves i lov og forskrift, og har
overholdt vire gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er
innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Sentrale forhold ved revisjonen

Sentrale forhold ved revisjonen er de forhold vi mener var av stgrst betydning ved revisjonen av
arsregnskapet for 2019. Disse forholdene ble hdndtert ved revisjonens utfgrelse og da vi dannet oss
var mening om arsregnskapet som helhet. Vi konkluderer ikke saerskilt pa disse forholdene.
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Beskrivelse av sentrale forhold

Konsernets investeringseiendom Agora Bytom i
Polen har en balansefgrt verdi per 31.12.2019 pd
919 millioner kroner. Investeringseiendommen er
innregnet til anskaffelseskost. Eiendommen er i
2019 testet for verdifall og estimatet pa
gjenvinnbart belgp er fastsatt av ledelsen med
bistand fra ekstern verdsetter. Det vises til omtale
i note 12 til arsregnskapet.

Verdsettelsen er basert pd sentrale forutsetninger
som avkastningskrav, fremtidige leieinntekter og
utleiegrad. Dette er forutsetninger hvor ledelsen
utgver skjgnn og som er beheftet med usikkerhet,
og sammenholdt med at
investeringseiendommens relative andel av
konsernets totalkapital er betydelig, er dette et
sentralt forhold i var revisjon.

@vrig informasjon

Hvordan var revisjon adresserte sentrale forhold

Vi har:

¢ Vurdert design og implementering av
interne kontroller knyttet til ledelsens
prosess for identifikasjon av
nedskrivningsindikatorer, samt testing
av verdifall p& investeringseiendommen.

e Vurdert metodisk tilnarming pa
beregning av gjenvinnbart belgp opp mot
kravene slik de er fastsatt i IAS 36 -
Verdifall p& eiendeler.

e Vurdert ekstern verdsetters kompetanse
og objektivitet.

e Benyttet intern spesialist som har
etterregnet de anvendte
verdsettelsesmodellenes ngyaktighet.

e Gjennomgatt og utfordret rimeligheten
av ledelsens forutsetninger knyttet til
fremtidige leieinntekter og utleiegrad,
ved 38 vurdere konsistens mellom
historisk utleiegrad og leieinntekter,

e Benyttet intern spesialist som har
vurdert anvendt intervall pd
avkastningskrav ved & sammenholde
dette mot relevante observerbare
transaksjoner i markedet.

e Vurdert om noteopplysningene i
drsregnskapet oppfyller
opplysningskravene i IAS 40 -
Investeringseiendom.

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon omfatter informasjon i arsrapporten
bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen.

V&r uttalelse om revisjonen av drsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den

gvrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese gvrig informasjon med det
formal 8 vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
drsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende

inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
pdlagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s8 henseende.

Styrets og daglig leders ansvar for 8rsregnskapet

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet i samsvar med lov og
forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde, for selskapsregnskapet i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for konsernregnskapet i samsvar med
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International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik
intern kontroll som den finner ngdvendig for & kunne utarbeide et 8rsregnskap som ikke inneholder
vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets og konsernets evne til
fortsatt drift og pa tilbgrlig mate opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om
fortsatt drift skal legges til grunn for selskapsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at
virksomheten vil bli avviklet. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for
konsernregnskapet med mindre ledelsen enten har til hensikt & avvikle konsernet eller legge ned
virksomheten, eller ikke har noe realistisk alternativ til dette.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av 8rsregnskapet

Vart m&l med revisjonen er & oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en
revisjonsberetning som inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfgrt i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppstd som fglge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke gkonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert p8 arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utgver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. I tillegg:

« identifiserer og anslar vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomfgrer revisjonshandlinger for 8 hdndtere
slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for
var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som falge av misligheter ikke blir
avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden misligheter kan
innebaere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av
internkontroll.

e opparbeider vi oss en forst3else av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets og konsernets interne kontroll.

e evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om
regnskapsestimatene og tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

e konkluderer vi pa hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved
avleggelsen av regnskapet, basert pa innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
selskapets og konsernets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer
vesentlig usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er tilstrekkelige, at
vi modifiserer var konklusjon om arsregnskapet og arsberetningen. Vare konklusjoner er basert pd
revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen. Etterfglgende hendelser eller
forhold kan imidlertid medfgre at selskapet og konsernet ikke fortsetter driften.

e evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert tilleggsopplysningene,
og hvorvidt arsregnskapet representerer de underliggende transaksjonene og hendelsene pé en
mate som gir et rettvisende bilde.

* innhenter vi tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis vedrgrende den finansielle
informasjonen til enhetene eller forretningsomradene i konsernet for & kunne gi uttrykk for en
mening om det konsoliderte regnskapet. Vi er ansvarlige for & lede, folge opp og gjennomfgre
konsernrevisjonen. Vi alene er ansvarlige for var revisjonskonklusjon.

Vi kommuniserer med dem som har overordnet ansvar for styring og kontroll blant annet om det
planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken tid revisjonsarbeidet skal utfgres. Vi utveksler ogsa
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informasjon om forhold av betydning som vi har avdekket i Igpet av revisjonen, herunder om
eventuelle svakheter av betydning i den interne kontrollen.

Vi gir dem som har overordnet ansvar for styring og kontroll en uttalelse om at vi har etterlevd
relevante etiske krav til uavhengighet, og om at vi har kommunisert og vil kommunisere med dem alle
relasjoner og andre forhold som med rimelighet kan tenkes & kunne pavirke var uavhengighet, og, der
det er relevant, om tilhgrende forholdsregler.

Av de sakene vi har kommunisert med dem som har overordnet ansvar for styring og kontroll, tar vi
standpunkt til hvilke som var av stgrst betydning for revisjonen av arsregnskapet for den aktuelle
perioden, og som derfor er sentrale forhold ved revisjonen. Vi beskriver disse sakene i
revisjonsberetningen med mindre lov eller forskrift hindrer offentliggjgring av saken, eller dersom vi, i
ekstremt sjeldne tilfeller, beslutter at en sak ikke skal omtales i beretningen siden de negative
konsekvensene av en slik offentliggjgring med rimelighet ma forventes & oppveie allmennhetens
interesse av at saken blir omtalt.

Uttalelse om andre lovmessige krav
Konklusjon om 8rsberetningen og redegjgrelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar

Basert pd var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
drsberetningen og i redegjgrelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om rsregnskapet,
forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til resultatdisponering er konsistente med arsregnskapet
og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokfgringsskikk i Norge.

Skien, 23. april 2020
Deloitte AS

Kenneth Karlsen
statsautorisert revisor
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