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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i Multi Invest, Aalborg A/S

Konklusion

Vi har revideret årsregnskabet for Multi Invest, Aalborg A/S for regnskabsåret 1. januar - 31.
december 2019, der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
året 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere
beskrevet i revisionspåtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet". Det er
vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhængighed

Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at
gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en
konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlin-
formationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af årsregnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder profes-
sionel skepsis under revisionen. Herudover:

u Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på
disse risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser
er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern
kontrol.
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Multi Invest, Aalborg A/S
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Ledelsesberetning

Virksomhedens væsentligste aktiviteter

Virksomhedens hovedaktivitet er at eje kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksom-
heder samt hermed beslægtet virksomhed.

Indregning og måling

Der har i regnskabsåret være en positiv udvikling i markedet for handel med beboelsesejendomme, og
priserne er stabile.

Der er fortsat et vanskeligt marked for handel med kontor-, butiks-, og industriejendomme, hvorfor
værdiansættelsen af ejendommene fortsat er forbundet med usikkerhed.

Koncernen værdiansætter investeringsejendomme til dagsværdi ud fra ønsket om en langsigtet inve-
stering. På baggrund heraf har ledelsen valgt at anvende forrentningsfaktoren på 4,00 % - 4,25 % for
beboelsesejendomme og 5,50 % - 7,20 % for erhvervsejendomme. For ejerlejligheder vurderes mar-
kedsværdien ud fra forventet salgspris med fradrag af salgsomkostninger eller ud fra en forrentnings-
faktor på 4 %.

Følsomheden og effekten ved ændringer i forrentningsfaktorerne på koncernens investeringsejen-
domme er vist i note 4.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgørelse for 2019 udviser et underskud på 651 t.kr. mod et overskud på
2.815 t.kr. sidste år, og virksomhedens balance pr. 31. december 2019 udviser en egenkapital på
73.273 t.kr.

Årets resultat er præget af en utilfredsstillende udvikling i datter- og associerede virksomheders udlej-
ningsaktiviteter.

Med baggrund i den økonomiske udvikling i samfundet anser ledelsen årets resultat som utilfreds-
stillende.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter regnskabsårets afslutning ikke indtruffet betydningsfulde hændelser, som vurderes at
have væsentlig indflydelse på virksomhedens finansielle stilling pr. 31. december 2019.

Forventet udvikling

I 2020 forventes koncernens udlejningsaktiviteter at udvikle sig tilfredsstillende. Det forventede sam-
lede resultat for 2020 vil i væsentligt omfang afhænge af udviklingen på de finansielle markeder, her-
under udviklingen i dagsværdien af renteswap.
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgørelse

Note t.kr. 2019 2018

Andre eksterne omkostninger -43 -34

Bruttoresultat -43 -34
Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -1.575 2.750
Indtægter af kapitalandele i associerede virksomheder 788 -29

2 Finansielle indtægter 434 438
3 Finansielle omkostninger -171 -264

Resultat før skat -567 2.861
Skat af årets resultat -84 -46

Årets resultat -651 2.815

Forslag til resultatdisponering
Foreslået udbytte indregnet under egenkapitalen 111 108
Reserve for nettoopskrivning efter indre værdi -946 120
Overført resultat 184 2.587

-651 2.815
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note t.kr. 2019 2018

AKTIVER
Anlægsaktiver

4 Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 49.980 51.555
Kapitalandele i associerede virksomheder 14.348 13.719
Associeret interessentskab 2.540 3.281

66.868 68.555

Anlægsaktiver i alt 66.868 68.555

Omsætningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 8.408 6.108
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 2.024 956
Tilgodehavende selskabsskat 0 1.012
Andre tilgodehavender 0 1.948

10.432 10.024

Værdipapirer og kapitalandele
Andre værdipapirer og kapitalandele 748 748

748 748

Likvide beholdninger 5 294

Omsætningsaktiver i alt 11.185 11.066

AKTIVER I ALT 78.053 79.621

PASSIVER
Egenkapital

5 Selskabskapital 1.500 1.500
Reserve for nettoopskrivning efter indre værdi 45.673 46.619
Overført resultat 25.989 25.805
Foreslået udbytte for regnskabsåret 111 108

Egenkapital i alt 73.273 74.032
Hensatte forpligtelser
Udskudt skat 637 632

Hensatte forpligtelser i alt 637 632
Gældsforpligtelser
Kortfristede gældsforpligtelser
Gæld til associerede virksomheder 1.000 0
Skyldig sambeskatningsbidrag 63 69
Anden gæld 3.080 4.888

4.143 4.957

Gældsforpligtelser i alt 4.143 4.957

PASSIVER I ALT 78.053 79.621

1 Anvendt regnskabspraksis
6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgørelse

t.kr. Selskabskapital

Reserve for
nettoopskrivning
efter indre værdi Overført resultat

Foreslået
udbytte for

regnskabsåret I alt

Egenkapital 1. januar 2019 1.500 46.619 25.805 108 74.032
Overført via resultatdisponering 0 -946 184 111 -651
Udloddet udbytte 0 0 0 -108 -108

Egenkapital 31. december 2019 1.500 45.673 25.989 111 73.273

9



Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Multi Invest, Aalborg A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabs-
lovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

I henhold til årsregnskabslovens § 110, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Årsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Præsentationsvaluta

Årsregnskabet er aflagt i danske kroner (t.kr.).

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til
dagsværdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i andre tilgode-
havender henholdsvis anden gæld.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder krite-
rierne for sikring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resul-
tatopgørelsen sammen med ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtel-
se.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes ændringer i dagsværdi løbende i resultatopgørelsen.

Resultatopgørelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrørende virksomhedens primære aktivitet,
der er afholdt i årets løb, herunder omkostninger til administration.

Resultat af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte dattervirksomheders resultat
efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning på goodwill.

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat efter elimininering af forholdsmæssig andel af intern avance/tab og fradrag af afskrivning
på goodwill.

Skat

Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske
dattervirksomheder. Dattervirksomheder indgår i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgår i
konsolideringen i koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgår fra konsolideringen.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemæssigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet
anvende dette underskud til nedsættelse af eget skattemæssigt overskud.
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat, årets sambeskatningsbidrag og ændring i udskudt
skat - herunder som følge af ændring i skattesats - indregnes i resultatopgørelsen med den del, der
kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henføres til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder måles til den forholdsmæssige andel
af virksomhedernes indre værdi opgjort efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag
eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillæg eller fradrag af resterende
værdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi måles til
0 kr., og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens
andel af den negative indre værdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Såfremt den regn-
skabsmæssige negative værdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beløb under
hensatte forpligtelser, i det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
dække dattervirksomhedens underbalance.

Nettoopskrivningen af kapitalandele i dattervirksomheder overføres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivningen efter den indre værdis metode, i det omfang den regnskabsmæssige værdi
overstiger anskaffelsesværdien.

Konstaterede merværdier og eventuel goodwill i forhold til den underliggende virksomheds regnskabs-
mæssige indre værdi amortiseres i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis for de aktiver og
forpligtelser, som de kan henføres til. Negativ goodwill indregnes i resultatopgørelsen.

Modtaget udbytte fradrages den regnskabsmæssige værdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder, der måles til regnskabsmæssig indre
værdi, er underlagt krav om nedskrivningstest, hvis der foreligger indikationer på værdiforringelse.

Andre værdipapirer og kapitalandele

Andre værdipapirer, indregnet under omsætningsaktiver, måles til dagsværdi på balancedagen, sva-
rende til børskurs. Andre værdipapirer, hvor dagsværdien ikke kan opgøres pålideligt, måles til kost-
pris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris.

Virksomheden har som fortolkningsbidrag for nedskrivninger af finansielle tilgodehavender valgt IAS
39.

Der foretages nedskrivning til imødegåelse af tab, hvor der vurderes at være indtruffet en objektiv
indikation på, at et tilgodehavende eller en portefølje af tilgodehavender er værdiforringet. Hvis der
foreligger en objektiv indikation på, at et individuelt tilgodehavende er værdiforringet, foretages ned-
skrivning på individuelt niveau.
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode omfatter nettoopskrivninger af kapitalande-
le i dattervirksomheder og associerede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved
underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige skøn. Reserven kan ikke ind-
regnes med et negativt beløb.

Foreslået udbytte

Foreslået udbytte indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære gene-
ralforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en sær-
skilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
årets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver
indregnes med den værdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion.
Ændring i udskudt skat som følge af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen.

Som administrationsselskab i sambeskatningskredsen overtages hæftelsen for dattervirksomhedernes
selskabsskatter overfor skattemyndighederne i takt med dattervirksomhedernes betaling af sambe-
skatningsbidrag. Skyldige eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som tilgo-
dehavende skat eller skyldig selskabsskat.

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder måles de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris.

Øvrige gældsforpligtelser måles til nettorealisationsværdien.
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

t.kr. 2019 2018

2 Finansielle indtægter
Renteindtægter fra tilknyttede virksomheder 284 251
Renteindtægter fra associerede virksomheder 68 49
Andre finansielle indtægter 82 138

434 438

3 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 0 21
Andre finansielle omkostninger 171 243

171 264

4 Finansielle anlægsaktiver

t.kr.

Kapitalandele i
tilknyttede

virksomheder

Kapitalandele i
associerede

virksomheder
Associeret

interessentskab I alt

Kostpris 1. januar 2019 14.073 4.582 0 18.655

Kostpris 31. december 2019 14.073 4.582 0 18.655

Værdireguleringer
1. januar 2019 37.482 9.137 3.281 49.900

Udloddet udbytte 0 0 -900 -900
Andel af årets resultat -1.575 629 159 -787

Værdireguleringer
31. december 2019 35.907 9.766 2.540 48.213

Regnskabsmæssig værdi
31. december 2019 49.980 14.348 2.540 66.868

Navn Hjemsted Ejerandel
Egenkapital

t.kr.
Resultat

t.kr.

Dattervirksomheder
Multi Ejendomme Aalborg A/S Aalborg  %100,00 43.026 -2.420
Multi-Erhvervsejendomme A/S Aalborg  %100,00 6.954 845

Associerede virksomheder
Hansen & Skagen A/S Aalborg  %50,00 27.762 1.522
Ejendomsselskabet Vadum ApS Aalborg  %50,00 933 -264

Navn Retsform Hjemsted

Andre kapitalandele
I/S Ringparken I/S Randers

Koncernen værdiansætter investeringsejendomme til dagsværdi. De anvendte forrentningsfaktorer
udgør 4,00 % - 4,25 % for beboelsesejendomme 5,50 % - 7,20 % for erhvervsejendomme. For at illu-
strere følsomheden og effekten ved ændringer i forrentningsfaktorerne på koncernens investerings-
ejendomme i 2019 er i nedenstående matrix vist værdi af ejendomme, egenkapital og resultat før skat
ved ændringer på +/- 0,25 %:
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Multi Invest, Aalborg A/S
Årsrapport 2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

4 Finansielle anlægsaktiver (fortsat)
t.kr.                                                  -0,25 %            Anvendt             +0,25 %
Værdi af ejendomme                    279.202           268.045           257.274
Egenkapital                                      81.975             73.273             64.872
Resultat før skat                              10.505               -651             -11.422

Koncernen værdiansætter ejerlejligheder ud fra forventet salgspris med fradrag af salgsomkostninger
m.v. eller ud fra en forrentningsfaktor på 4 %.

5 Selskabskapital

Selskabskapitalen har udviklet sig således de seneste 5 år:

t.kr. 2019 2018 2017 2016 2015

Saldo primo 1.500 1.500 500 500 500
Kapitalforhøjelse 0 0 1.000 0 0

1.500 1.500 1.500 500 500

6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Virksomheden er interessent i et interessentskab og hæfter solidarisk for interessentskabets forplig-
telser over for tredjemand. De samlede aktiver i interessentskabet pr. 31. december 2019 udgør i alt
11.258 t.kr., og samlede forpligtelser udgør 6.190 t.kr.

Virksomheden kautionerer for engagementer med Nordjyske Bank A/S i tilknyttet virksomhed, og det
samlede engagement andrager pr. 31 december 2019 33.868 t.kr.

Virksomheden kautionerer for engagement med Nordjyske Bank A/S i Multi-Bolig ApS og Multi-Bolig
Øst ApS. Engagementerne andrager pr. 31. december 2019 20.459 t.kr. Kautionen er begrænset til
11.000 t.kr.

Til sikkerhed for mellemværende med Nordjyske Bank, 21.182 t.kr. er der givet pant i unoterede
anparter med en regnskabsmæssig værdi på 467 t.kr. pr. 31. december 2019.

Selskabet er sambeskattet med øvrige danske selskaber i Multi Invest, Aalborg A/S-koncernen. Som
administrationsselskab hæfter selskabet ubegrænset og solidarisk med de øvrige selskaber i sambe-
skatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter på udbytte, renter og royalties inden for sambe-
skatningskredsen. Eventuelle senere korrektioner af den skattepligtige sambeskatningsindkomst eller
kildeskatter vil kunne medføre, at selskabets hæftelse udgør et større beløb.
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