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Arsrapport 2023

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for K.W. Bruun Invest A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2023.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegegrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 24. april 2024
Direktion:

Jan Svane Mathiesen

direkter

Bestyrelse:

Jan Christian Davidsen Maria Louise Bruun-Lander Anders Karl Bruun
formand naestformand

Jergen Lund Lavesen Bo Gjetting
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i K.W. Bruun Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for K.W. Bruun Invest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2023, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er
vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde arsregnskabet pad 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
gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern
kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vii vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

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

Kgbenhavn, den 24. april 2024
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Jan C. Olsen Claus Tanggaard Jacobsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne33717 mne23314
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

| t.kr. 2023 2022 2021 2020 2019 |

Hovedtal
Resultat af primaer drift -6.230 -6.507 -6.948 -5.190 -4.475
Resultat af finansielle poster 194.717 -265.920 399.412 115.554 140.121
Arets resultat 148.713 -213.290 332.545 98.808 105.354
Balancesum 2.937.497 2.768.088 3.016.967 1.940.760 1.413.927
Investeringer i materielle

anlaegsaktiver 427 0 378 0 693
Egenkapital 2.898.325 2.749.423 2.962.605 1.914.978 1.388.180
Nggletal
Afkastningsgrad -0,2% -0,2% -0,3% -0,3% -0,4 %
Soliditetsgrad 98,7 % 99,3 % 98,2 % 98,7 % 98,2 %
Egenkapitalforrentning 53% -75% 13,6 % 6,0 % 8.7%

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Resultat af primaer drift Resultat fgr finansielle poster +/-
Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger
Resultat af primaer drift x 100

Afkastningsgrad
ngsd Gennemsnitlige aktiver

Egenkapital ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Arets resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

Beregningen af nggletallet 'Resultat af finansielle poster' er eendret i ar saledes, at nggletallet inde-
holder indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder. Der er foretaget tilpasning af sammen-
ligningstal.
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

K.W. Bruun Invest A/S’ formal er at drive investeringsvirksomhed.

Investeringspolitikken udger fundamentet for aktivernes sammensaetning i portefgljen, som bestar af
aktier, obligationer, alternative investeringer og, gennem dattervirksomheder, udlejningsejendomme.
Selskabet gnsker at skabe en velafbalanceret og robust portefglje, og derfor er investeringspolitikkens
fokusomrader centreret om risikospredning, balance mellem likvide og illikvide aktiver og langsigtede
finansielle investeringer. Investeringspolitikken omfatter etiske retningslinjer med eksklusionsliste
samt krav om, at investeringer skal opfylde gaeldende principper for FN's ansvarlige investeringer
(UNPRI) eller FN's Global Compact's principper.

Investeringerne i portefgljen udvalges via detaljerede analyser og dialoger med eksterne inden- og
udenlandske radgivere og forvaltere, hvilket er udslagsgivende for valg af aktiver, som passer ind i
selskabets langsigtede formuebevarende investeringsstrategi. K.W. Bruun Invest gnsker som investor
at bidrage til en grgnnere global dagsorden med fokus pa selskaber, som arbejder pa at ggre en forskel
i en positiv retning for ESG og baeredygtighed. Dette afspejles via investeringer i investeringsfonde og
alternative investeringer med fokus pa disse omrader.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Rentestigninger fra de ledende centralbanker i USA og Europa har veeret styrende for udviklingen pa
investeringsmarkederne gennem 2023. Bekaempelsen af den hgje inflation er sket gennem adskillige
officielle renteforhgjelser med deraf hgjere markedsrenter. De store rentestigninger har medvirket til,
at der gennem aret har vaeret en tiltagende usikkerhed om en maerkbar gkonomisk tilbagegang i form
af en recession, eller om den fortsat lave arbejdslgshed, den private opsparing og selskabernes regn-
skaber ville skabe grobund for en blgd gkonomisk landing. Inflationen viste en faldende tendens
gennem aret, hvilket resulterede i positive aktie-og obligationsmarkeder mod slutningen af aret.
Aktiemarkederne har udvist positive afkast primeert for de ledende vestlige markeder og Japan. De
positive afkast har i stor udstrakning vaeret skabt i det amerikanske marked via markante kursstig-
ninger pa de ledende globale teknologiselskaber.

Denne udvikling har pavirket resultatet fgr skat, der endte pa 189 mio. kr. mod et forventet resultat
for skat pa mellem 50-150 mio. kr. Egenkapitalen udger pr. 31. december 2023 i alt 2.898 mio. kr.

Ultimo aret er investeringerne fordelt med 25% i primaert globale aktier, 27 % i ejendomme, 23 %
i alternativer sdsom kapital- og Ianefonde, solenergi og infrastruktur, 14 % i investment grade-
obligationer, 2 % i high yield-obligationer og 9 % i kontanter.

Alle aktivklasser har givet et positivt afkast.

Ejendomsportefgljen er, via dattervirksomheder, gennem aret gget med tre tilkgbte boligudlejnings-
ejendomme med 78 lejemal og omfatter ultimo dret samlet 22 boligudlejningsejendomme med i alt
402 lejemal.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrap-
porten.
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Ledelsesberetning

Forventet udvikling

Inflationen, som faldt gennem 2023, forventes at falde yderligere i 2024, sa centralbankerne dermed
lykkes med at bringe inflationen under kontrol. Den globale gkonomiske vaekst forventes at vaere pa et
lavere niveau end i 2023, hvilket sammen med en lavere inflation kan medfgre, at centralbankerne
nedsatter de officielle rentesatser i 2024. Med en lavere gkonomisk vakst i sigte og med relativt hgje
refinansieringsrenter kan indtjeningen komme under pres. Den lave arbejdslgshed og den relativt
sunde opsparing blandt forbrugerne indikerer, at de ledende gkonomier ikke vil opleve recessions-
lignende tilstande. De udfordrende geopolitiske, globale uroligheder kan blive faktorer, som skaber
stgrre volatilitet og usikkerhed pa de finansielle markeder.

Det forventes, at ejendomsportefgljen gges med yderligere tilkgb af boligudlejningsejendomme.
Investeringsafkastet forventes at blive skabt via aktier, obligationer, alternative investeringer og

ejendomme. Den nuvarende indtjeningsforventning for 2024 ligger pd 100-200 mio.kr. for resultat
for skat.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note t.kr.

Bruttofortjeneste
16 Administrationsomkostninger

Resultat af primeer drift

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
4 Finansielle indtaegter
5 Finansielle omkostninger

Resultat for skat
6 Skat af arets resultat

Arets resultat

K.W. Bruun Invest A/S

Arsrapport 2023

2023 2022

73 0]
-6.230 -6.507
-6.157 -6.507
6.990 5.203
190.612 24.792
-2.885 -295.915
188.560 -272.427
-39.847 59.137
148.713 -213.290
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note  t.kr. 2023 2022

AKTIVER
Anlagsaktiver
8 Materielle anlaegsaktiver

Andre anlag, driftsmateriel og inventar 370 251
370 251
9 Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 782.000 545.827
Andre vardipapirer og kapitalandele 389.030 337.597
1.171.030 883.424
Anlzgsaktiver i alt 1.171.400 883.675

Omsetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 1.000
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0 62.981
Periodeafgransningsposter 26 68
26 64.049
10 Veerdipapirer og kapitalandele 1.510.313 1.729.122
Likvide beholdninger 255.758 91.242
Omsetningsaktiver i alt 1.766.097 1.884.413
AKTIVER | ALT 2.937.497 2.768.088

10
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance
Note  t.kr. 2023 2022
PASSIVER
Egenkapital
11 Aktiekapital 21.600 21.600
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 6.382 0
Overfert resultat 2.870.343 2.727.823
Egenkapital i alt 2.898.325 2.749.423
Hensatte forpligtelser
12 Udskudt skat 29 20
14 Hensatte forpligtelser i alt 29 20

Gealdsforpligtelser
13 Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til tilknyttede virksomheder 16.097 15.104
16.097 15.104

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 110 105
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.230 2.517
Skyldig sambeskatningsbidrag 18.664 0
Anden geld 125 2
15 Periodiserede indtaegter 917 917
23.046 3.541
Galdsforpligtelser i alt 39.143 18.645
PASSIVER | ALT 2.937.497 2.768.088

Anvendt regnskabspraksis

Begivenheder efter balancedagen

Andre driftsindteegter

Resultatdisponering

17 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
18 Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

19 Naertstdende parter

~NWN e
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter
indre veerdis Overfert

Note t.kr. Aktiekapital metode resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2022 21.600 0 2.941.005 2.962.605

7 Overfort via resultatdisponering 0 0 -213.290 -213.290
Valutakursreguleringer 0 0 108 108
Egenkapital 1. januar 2023 21.600 0 2.727.823 2.749.423

7 Overfort via resultatdisponering 0 6.382 142.331 148.713
Valutakursreguleringer 0 0 189 189
Egenkapital 31. december 2023 21.600 6.382 2.870.343 2.898.325

12
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K.W. Bruun Invest A/S for 2023 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslo-
vens bestemmelser for mellemstore klasse C-virksomheder.

| henhold til 8rsregnskabslovens & 112, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab. Arsregnskabet
for K.W. Bruun Invest A/S indgar i koncernregnskabet for K.W. Bruun & Co A/S, Ryvangs Allé 54,
2900 Hellerup, Danmark, (CVR. nr. 30336119).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Der er i indevaerende regnskabsar foretaget enkelte revurderinger af hensigten med og forventningen
til ejerskabet af andre vaerdipapirer og kapitalandele, dagsverdiniveauet, og dermed den forventede
investeringshorisont, med henblik pa at give et mere retvisende billede.

En andel af andre veerdipapirer og kapitalandele praesenteret som kortfristede aktiver i sammenlig-
ningsaret er i ar flyttet til langfristede aktiver, for at sikre sammenlignelighed for regnskabslaser og
ensartet prasentation mellem regnskabsarene.

Revurderingen har ikke pavirket resultat, balancesum eller egenkapital, ligesom hoved- og nggletals-
oversigten ikke er pavirket i arsrapporten.

Undladelse af pengestremsopggrelse

Med henvisnings til arsregnskabslovens § 86, stk. 4, udarbejdes ikke pengestremsopggrelse. Virksom-
hedens pengestremme indgar i koncernpengestrgmsopgerelsen for den hgjereliggende modervirk-
somhed K.W. Bruun & Co A/S.

Praesentationsvaluta

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

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre moneteare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
gaeldsforpligtelsens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

| resultatopggrelsen er andre driftsindtaegter med henvisning til arsregnskabslovens § 32 sammendra-
get til én regnskabspost benavnt bruttofortjeneste.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administra-
tion af virksomheden, herunder omkostninger til administrativt personale, ledelsen, kontorlokaler og
kontoromkostninger samt afskrivninger pa aktiver, som benyttes i administrationen.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Andre driftsindtegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens
hovedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af anlaeegsaktiver.

Afskrivninger
Af- og nedskrivninger omfatter afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver.

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostprisen med fradrag af eventuel restveerdi, afskrives line-
@rt over den forventede brugstid, baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-103ar

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets restveerdi og reduceres med eventuel-
le nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsaettes pd anskaffelsestidspunktet og re-
vurderes arligt. Overstiger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivning.

Ved a&ndring i afskrivningsperioden eller restverdien indregnes virkningen for afskrivninger fremad-
rettet som en a&ndring i regnskabsmaessigt sken.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de underliggende virksomheders
resultat efter eliminering af intern avance/tab og efter skat. | tilknyttede virksomheder foretages fuld
eliminering af intern avance og tab uden hensyntagen til ejerandele.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Posterne omfatter renteindtaegter og -omkostninger, herunder fra tilknyttede virk-
somheder, deklarerede udbytter fra andre vaerdipapirer og kapitalandele, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende andre vardipapirer og kapitalandele, transaktioner i fremmed valuta
samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen m.v.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til drets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henfgres til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Virksomheden indgar i sambeskatning med gvrige koncernvirksomheder. Den danske selskabsskat for-
deles mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses skattepligtige ind-
komst (fuld fordeling).

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtggres som minimum i henhold til de galdende
satser for rentegodtggrelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede selskaber med rest-
skat som maksimum betaler et tillaeg i henhold til de geeldende satser for rentetillaeg til administrati-
onsselskabet.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kost-
prisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte knyttet til anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til brug.

Fortjeneste eller tab opggres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsomkostninger og
den regnskabsmaessige vardi pa salgstidspunktet. Fortjeneste og tab ved salg af materielle aktiver
indregnes i resultatopgerelsen under henholdsvis andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males efter den indre vardis metode.

Ved fgrste indregning males kapitalandele i tilknyttede virksomheder til kostpris, dvs. med tillaeg af
transaktionsomkostninger.

Kostprisen vardireguleres med resultatandele efter skat opgjort efter koncernens regnskabspraksis
med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer/tab.

Konstaterede mervardier og eventuel goodwill i forhold til den underliggende virksomheds regnskabs-
maessige indre vaerdi amortiseres i overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis for de aktiver og
forpligtelser, som de kan henfgres til. Negativ goodwill indregnes i resultatopgerelsen.

Modtaget udbytte fradrages den regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, der males til regnskabsmaessig indre vaerdi, er underlagt krav
om nedskrivningstest, hvis der foreligger indikationer pa vardiforringelse.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af unoterede vaerdipapirer og kapitalandele males til dags-
veerdi iht. dagsveerdihiearkiet.

Veardiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlagsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede virksomhe-
der vurderes &rligt for indikationer pa veerdiforringelse.

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvardien, hvis denne er lavere
end den regnskabsmeaessige vaerdi.

Som genindvindingsvardi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalverdi-
en opggres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af aktivet eller
aktivgruppen og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt
brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefgres, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke langere
bestar.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Tilgodehavender

Virksomheden har valgt IAS 39 som fortolkningsbidrag for nedskrivninger af finansielle tilgodehaven-
der.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv
indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der
foreligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages ned-
skrivning pa individuelt niveau.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestreamme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehaven-
de eller portefglje.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Verdipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele, der bestar af bgrsnoterede aktier og obligationer, males til dagsveerdi
(bgrskurs) pa balancedagen. Verdipapirer og kapitalandele, der bestar af unoterede vardipapirer og
kapitalandele males til dagsvaerdi iht. dagsvaerdihiearkiet.

Likvider

Likvider bestar af kontante bankindestdender.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode omfatter nettoopskrivninger af kapitalande-
le i tilknyttede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af
kapitalandele eller @&ndring i regnskabsmaessige skgn. Reserven kan ikke indregnes med et negativt
belgb.

Foresidet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare gene-
ralforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for dret, vises som en sar-
skilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, requleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

16

Penneo dokumentnegle: SLTQW-L50Q5-HCGLC-8EIVJ-K50VF-EWJ1A



K.W. Bruun Invest A/S
Arsrapport 2023

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kon-
torejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er
opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. |
de tilfaelde, hvor opgerelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males
udskudt skat pad grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver
indregnes med den veerdi, 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.
Andring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Andre geldsforpligtelser

Andre geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdien.

Periodiserede indtaegter

Periodiserede indtaegter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger, som vedrgrer
indtaegter i efterfglgende regnskabsar.

Dagsveerdi

Dagsveaerdiansattelsen tager udgangspunkt i det primare marked. Hvis et primart marked ikke eksi-
sterer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, som maksimerer pri-
sen pa aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsvaerdi, eller hvor dagsvardien oplyses, er kategoriseret
efter dagsvaerdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsvardien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder pa baggrund af observerbare
markedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vardiansattelsesmetoder og rimelige skon foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.

Hvis det ikke er muligt at opgere en palidelig dagsvaerdi efter ovenstdende niveauer, males aktivet
eller forpligtelsen til kostprisen.
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Begivenheder efter balancedagen

K.W. Bruun Invest A/S

Arsrapport 2023

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens

finansielle stilling.

t.kr.

Andre driftsindtegter
Avance ved salg af materielle anlagsaktiver

Finansielle indtaegter

Finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder
Realiseret kursgevinst, veaerdipapirer
Dagsveerdireqguleringer

Andre finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder
Realiseret kurstab, vaerdipapirer
Dagsveerdireqguleringer

@vrige finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Arets regulering af udskudt skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Overfert resultat

2023 2022

73
73 0]
1.000 1.000
2.877 0]
157.354 0]
29.381 23.792
190.612 24.792
906 780
0] 19.602
0] 271.906
1.979 3.627
2.885 295.915
39.838 -59.129
9 -5
0] -3
39.847 -59.137
6.382 0]
142.331 -213.290
148.713 -213.290
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Materielle anlaeegsaktiver
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Andre anleg,
driftsmateriel og

t.kr. inventar
Kostpris 1. januar 2023 378
Tilgange 427
Afgange -378
Kostpris 31. december 2023 427
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 127
Afskrivninger 82
Tilbagefgrsel af akkumulerede af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver -152
Af- og nedskrivninger 31. december 2023 57
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023 370
Finansielle anlagsaktiver
Kapitalandele i Andre
tilknyttede vardipapirer og

t.kr. virksomheder kapitalandele | alt
Kostpris 1. januar 2023 547.618 270.025 817.643
Tilgange 228.000 41.000 269.000
Afgange 0 -11.302 -11.302
Kostpris 31. december 2023 775.618 299.723 1.075.341
Verdireqguleringer 1. januar 2023 -1.791 67.572 65.781
Valutakursreguleringer 1.182 0 1.182
Arets resultat 6.991 0 6.991
Arets opskrivninger 0 21.735 21.735
Veerdireguleringer 31. december 2023 6.382 89.307 95.689
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 2023 782.000 389.030 1.171.030
Tilknyttede virksomheder
Navn Retsform Hjemsted Ejerandel
K.W. Bruun Ejendomme ApS ApS Hellerup 100,00 %

Ejendomsselskabet Rungstedvej 73 ApS ApS Hellerup 100,00 %

@sterbro Ejendomme Holding ApS ApS Hellerup 100,00 %

@sterbro Boligejendomme ApS ApS Hellerup 100,00 %

Mgllegade/Guldbergsgade Holding ApS ApS Hellerup 100,00 %

Mgllegade 25 ApS ApS Hellerup 100,00 %
Ejendomsselskabet Vibe Allé 4 ApS ApS Hellerup 100,00 %
Ejendomsselskabet Caroline Amalie Vej 108 ApS ApS Hellerup 100,00 %
K.W. Bruun Kapital Invest AG AG Schweiz 100,00 %
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Noter

Verdipapirer og kapitalandele

Dagsverdioplysninger

Noterede Unoterede
t.kr. vaerdipapirer veerdipapirer
Dagsveerdi 31. december 1.261.123 638.220
Arets urealiserede a&ndringer i dagsvardien, indregnet i

resultatopgerelsen 118.125 39.229
Dagsveerdiniveau 1 3

Fordelingen af de urealiserede a&ndringer i dagsvaerdien, indregnet i resultatopggrelsen, kan fordeles
mellem andre vardipapirer og kapitalandele klassificeret som henholdsvis anlagsaktiver og omsaet-
ningsaktiver.

Arets urealiserede andringer i dagsverdien, andre vaerdipapirer og kapitalandele, omsatningsaktiver:
t.kr. 135.619.

Arets urealiserede andringer i dagsvaerdien, andre vardipapirer og kapitalandele, anlagsaktiver: t.kr.
21.735.

For investeringer der indregnes til dagsvaerdi, som ikke fglger niveau 1, er vaerdierne opgjort efter
nedenstdende principper:

Generelt:
De alternative investeringer bestar af bade noterede og unoterede kapitalandele i kapitalfonde,
lanefonde, ejendomsfonde samt solinvesteringer.

Vardiansattelsen af investeringerne opggres af selskabets eksterne fondsforvaltere, radgivere og
eksterne tredjeparter gennem analyser og vardiansattelser, som rapporteres pd maneds- eller
kvartalsvis basis. Veerdierne bygger pa indrapporterede Net Asset Value (NAV) vardier ud fra seneste
regnskaber, informationer fra de enkelte selskaber, tilgeengelige data af bade bgrsnoterede og ikke
bgrsnoterede selskaber og i overensstemmelse med internationale standarder og guidelines.

De unoterede investeringer er forbundet med en vis usikkerhed. Vardiansattelserne indeholder flere
vaesentlige ikke-observerbare input som likviditet/illikviditet i markedet, fremtidige skonomiske
inflations- og renteforventninger, indtjeningsveekst og evt. specifikke udfordringer i de enkelte
selskaber i portefgljerne samt generel global gkonomisk BNP-vaekst. Dagsvaerdien af unoterede
investeringer opgeres ud fra senest modtaget rapportering, arsregnskab og informationer i gvrigt for
det enkelte selskab, hvor det er muligt anvendes sterkeste informationer iht. dagsverdihierarkiet.

Kapitalfonde:

Kapitalfonde bestar af noterede og unoterede kapitalandele i private equity fonde. Vaerdiansaettelsen
af investeringerne sker af eksterne forvaltere via vurdering af indtjening, multipler, industri udvikling
og DCF-beregninger, som rapporteres pad manedlig eller kvartalsvis basis. Fondsforvalterne opger
dagsveerdien af de underliggende investeringer i overensstemmelse med internationale standarder.

Lanefonde:

Lanefonde bestar af unoterede kapitalandele i kreditfonde. Vaerdiansattelsen af investeringerne er i
hej grad baseret pa oplysninger fra eksterne fondsforvaltere, som rapporterer pad maneds eller kvar-
talsvis basis. Vurderingerne fglger vaerdiansattelser i overensstemmelse med internationale stan-
darder. Veardier opggres primaert via DCF-beregninger samt vurdering af sammenlignelige investe-
ringer i overensstemmelse med internationale standarder. Ved eventuelt behov for revurdering af
Ianenes kreditstyrke, vil en ekstern tredjepart revurdere DCF-beregninger og vurderinger vs. sammen-
lignelige investeringer. Interne vaerdiansattelseskomiteer hos de enkelte forvaltere, vurderer og
godkender disse vaerdianseettelser for at fremvise de mest retvisende verdier for investeringerne.

Ejendomsfonde:

Ejendomsfonde bestar af unoterede kapitalandele i ejendomsfonde. Vardiansattelsen af investerin-
gerne er baseret pd oplysninger fra fondsforvalterne samt eksterne valuarer og rapporteres pa
manedlig eller kvartalsvis basis. Fondsforvalterne opger dagsveerdien ved vurdering af sammenligne-
lige investeringer i overensstemmelse med anbefalinger og internationale standarder.
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Solinvesteringer:
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Investeringer inden for sol bestar af ejerskab i et unoteret selskab. Vardiansaettelsen af selskabet er
foretaget pa baggrund af en malemetode for branchen, som er baseret pa en EBITDA multiple for en

gruppe af sammenlignelige bgrsnoterede selskaber.

t.kr. 2023 2022
Aktiekapital
Aktiekapitalen er fordelt saledes:
A-aktier, 21.600 stk. a nom. 1.000,00 kr. 21.600 21.600
21.600 21.600
Aktiekapitalen har udviklet sig saledes de seneste 5 ar:
t.kr. 2023 2022 2021 2020 2019
Saldo primo 21.600 21.600 21.400 21.200 21.100
Kapitalforhgjelse 0 0 200 200 100
21.600 21.600 21.600 21.400 21.200
t.kr. 2023 2022
Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 20 25
Arets regulering af udskudt skat 9 -5
Udskudt skat 31. december 29 20
Langfristede gaeldsforpligtelser
Geld i alt Kortfristet Langfristet Restgeeld
t.kr. 31/12 2023 andel andel efter 5 ar
Geeld til tilknyttede
virksomheder 16.097 0] 16.097 0]
16.097 16.097

Hensatte forpligtelser

Hensattelse til udskudt skat vedrgrer tidsmaessige forskelle pa andre anlaeg, driftsmidler og inventar.

Periodiserede indtaegter

Periodiserede indtagter under forpligtelser 917 t.kr. (2022: 917 t.kr.) bestar af modtagne indbeta-
linger fra kunder, der forst kan indtaegtsferes i det efterfglgende regnskabsar.
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t.kr. 2023 2022

Personaleomkostninger

Lgnninger 3.191 3.065

Pensioner 27 0

Andre omkostninger til social sikring 11 10
3.229 3.075

Gennemsnitligt antal heltidsbeskeaftigede 2 2

Vederlag til selskabets ledelse udggr samlet 2.873 t.kr. (2022: 2.964 t.kr.).
Med henvisning til ARL & 98b stk. 3 oplyses vederlag til direktion og bestyrelse samlet.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Virksomheden er sambeskattet med K.W. Bruun & Co. A/S som administrationsselskab, og hafter
ubegraenset og solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for danske selskabsskatter, renter m.v.
De sambeskattede virksomheders samlede kendte nettoforpligtelse over for skattemyndighederne
fremgar af administrationsselskabets arsregnskab. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatnings-
indkomsten vil kunne medfgre, at virksomhedens haftelse udger et stgrre belgb.

Der er indgdet kapitalindbetalingsforpligtelse vedrgrende positioner, der indregnes under posten
andre veerdipapirer og kapitalandele belgbende til 150 mio.kr.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Virksomheden har ikke stillet pant eller anden sikkerhed i aktiver pr. 31. december 2023.
Neertstdende parter
K.W. Bruun Invest A/S' nartstdende parter omfatter fglgende:

Bestemmende indflydelse

Grundlag for

Neertstdende part Bopeal/Hjemsted bestemmende indflydelse
K.W. Bruun & Co A/S Ryvangs Allé 54, 2900 Moderselskab
Hellerup

Oplysning om koncernregnskaber

Rekvirering af modervirksom-

Modervirksomhed Hjemsted hedens koncernregnskab
K.W. Bruun & Co A/S Ryvangs Allé 54, 2900 https://datacvr.virk.dk/
Hellerup

Transaktioner med naertstaende parter

Virksomheden oplyser kun om transaktioner med nartstaende parter, der ikke er gennemfert pa nor-
male markedsvilkar, jf. lovens § 98 ¢, stk. 7.

Alle transaktioner er gennemfgrt pa normale markedsvilkar.
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dokumentet er sikret og valideret ved anvendelse af den matematiske hashveerdi af
det originale dokument. Dokumentet er last for andringer og tidsstemplet med et
certifikat fra en betroet tredjepart. Alle kryptografiske signeringsbeviser er indlejret i
denne PDF, i tilfeelde af de skal anvendes til validering i fremtiden.
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service <penneo@penneo.com>. Dette er din garanti for, at indholdet af
dokumentet er uaendret.

Du har mulighed for at efterpreve de kryptografiske signeringsbeviser indlejret i
dokumentet ved at anvende Penneos validator pa falgende websted: https://
penneo.com/validator
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