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Regnskabsar: 01.01.2016 - 31.12.2016
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Jesper Bgdker Christensen

Direktion
Eigild Bgdker Christensen
Jesper Bgdker Christensen

Revisor
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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &arsrapporten for regnskabsaret
01.01.2016 - 31.12.2016 for SEBC Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aalborg, den 24.05.2017

Direktion

Eigild Bgdker Christensen Jesper Bgdker Christensen

Bestyrelse

Allan Bgdker Christensen Eigild Bgdker Christensen Jesper Bgdker Christensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i SEBC Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for SEBC Holding ApS for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016, der om-
fatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2016 -
31.12.2016 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, 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 revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opstd som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig 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 vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i 8rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering 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.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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



SEBC Holding ApS 5

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 24.05.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Lars Birner Sgrensen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er investeringsvirksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat efter skat udger et overskud pa 461.434 t.kr., mod et overskud efter skat pa 118.316 t.kr.
sidste ar. Arets resultat er pdvirket med 450 mio. kr. fra den associerede virksomhed NE Holding A/S.
Resultatandelen fra NE Holding A/S kommer dels fra positiv indtjening og salg af aktier i 2016.

I regnskabsaret er der solgt af associeret kapitalandel, NEAS Energy A/S, som var ejet af NE Holding A/S.
Avancen ved salget har medfgrt markant hgjere resultat og egenkapital i regnskabsaret i SEBC Holding
ApS.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopgorelse for 2016
2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Bruttotab (840) (475)
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme (1.038) 491
Dagsveaerdiregulering af finansielle forpligtelser 280 365
Personaleomkostninger 1 (1.132) (1.185)
Af- og nedskrivninger (123) (166)
Driftsresultat (2.853) (970)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 25.832 9.361
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder 437.446 108.553
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.307 1.914
Andre finansielle indtaegter 2 2.022 1.981
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder (2.250) (1.492)
Andre finansielle omkostninger 3 (1.205) (962)
Resultat fgr skat 461.299 118.385
Skat af drets resultat 4 135 (69)
Arets resultat 461.434 118.316
Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret 43.000 0
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
3.097 112.111
metode
Overfgrt resultat 415.337 6.205
461.434 118.316
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Balance pr. 31.12.2016

Investeringsejendomme

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Udskudt skat

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Vaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016 2015
Note t.kr. t.kr.
56.633 36.427
551 349
97 122
5 57.281 36.898
94.448 75.626
46.314 58.733
202.542 218.261
0 6.625
260 131
12.046 9.599
6 355.610 368.975
412.891 405.873
147 16
154.019 5.420
9.530 11.500
1.503 1.279
30.165 11.072
195.364 29.287
172.909
172.909
31.206 16.457
399.479 45.747
812.370 451.620
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Balance pr. 31.12.2016

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode

Overfgrt overskud eller underskud
Egenkapital

Geeld til realkreditinstitutter
Anden gaeld
Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Skyldig selskabsskat

Anden gaeld

Kortfristede galdsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Finansielle instrumenter
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Koncernforhold

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

200 200

70.771 69.674

721.080 303.571

792.051 373.445

11.876 12.910

410 404

7 12.286 13.314

7 811 621

0 100

6.294 52.985

89 0

839 11.155

8.033 64.861

20.319 78.175

812.370 451.620
9
10
11



SEBC Holding ApS

10

Egenkapitalopggrelse for 2016

Reserve for

netto-
opskrivning Overfort Foresldet
efter indre overskud ekstra-
Virksomheds- veaerdis eller ordinaert
kapital metode underskud udbytte
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 200 69.674 303.571 0
Udbetalt ekstraordinaert
0 0 0 (43.000)
udbytte
Valutakursreguleringer 0 172 0 0
Udbytte fra tilknyttede
) 0 (8.000) 8.000 0
virksomheder
Udbytte fra associerede
) 0 (471.535) 471.535 0
virksomheder
Arets resultat 0 480.460 (62.026) 43.000
Egenkapital ultimo 200 70.771 721.080 0
Ialt
t.kr.
Egenkapital primo 373.445
Udbetalt ekstraordinaert udbytte (43.000)
Valutakursreguleringer 172
Udbytte fra tilknyttede virksomheder 0
Udbytte fra associerede virksomheder 0
Arets resultat 461.434
Egenkapital ultimo 792.051
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Noter

1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger
Andre omkostninger til social sikring

2. Andre finansielle indtaegter
Renteindtaegter i gvrigt
@vrige finansielle indtaegter

3. Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger i gvrigt

Valutakursreguleringer

4. Skat af arets resultat
Aktuel skat

Andring af udskudt skat

Effekt af sendrede skattesatser

2016 2015
t.kr. t.kr.
1.118 1.171
14 14
1.132 1.185
2016 2015
t.kr. t.kr.
68 0
1.954 1.981
2.022 1.981
2016 2015
t.kr. t.kr.
1.205 876
0 86
1.205 962
2016 2015
t.kr. t.kr.
89 0
(224) 81
0 (12)
(135) 69
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Noter

Andre anlag,

Investe- drifts- Indretning af
rings- materiel og lejede
ejendomme inventar lokaler
t.kr. t.kr. t.kr.

5. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris primo 34.937 1.818 126
Tilgange 27.706 300 0
Afgange (6.455) 0 0
Kostpris ultimo 56.188 2.118 126
Af- og nedskrivninger primo 0 (1.469) 4)
Arets afskrivninger 0 (98) (25)
Af- og nedskrivninger ultimo 0 (1.567) (29)
Dagsveaerdireguleringer primo 1.490

Tilbagefgrsel ved afgange (1.045) 0 0
Dagsveerdireguleringer ultimo 445

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 56.633 551 97

Investeringsejendomme er jf. beskrivelse i anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved anvendelse af
afkastbaseret model. Selskabets investeringsejendomme bestar af lejemal til beboelse. Selskabets investe-
ringsejendomme er beliggende i Kgbenhavn, Aalborg og omegn. Fglgende afkastkrav er anvendt til veerdi-
anszettelse af investeringsejendomme:

e Beboelsesejendomme, 2,00 - 9,23 % (1,90 - 3,40 % i 2015).

En afvigelse pa afkastkravet med et gennemsnit pa +/- 0,25 %-point vil medfgre en andring i dagsvaerdien
pa hhv. -3,4 mio. kr. og +3,9 mio. kr., og en andring i egenkapitalen pa hhv. -2,7 mio. kr. og +3,0 mio. kr.

Normaliseret nettoleje anvendt i beregningen er af ledelsen fastsat til 2,9 mio. kr. baseret pd ejendommenes
driftsudgifter og faktiske udlejning.

Selskabets ejendomme har i al vaesentlighed vaeret udlejet i regnskabsaret, og som det fglger af markeds-
standarden for lignende ejendomme budgetteres der ikke med tomgang i forudsaetningerne for normaliseret
drift grundet ejendommens beliggenhed. Der er ikke i forbindelse med vaerdiansesettelsen af investerings-
ejendomme anvendt ekstern vurderingsmand men ledelsen har anvendt opdateret markedsdata fra aner-
kendt markedsrapport til brug for fastsaettelse af afkastkravet. Afkastkravet fastsaettes ved et vaegtet gen-
nemsnit af afkastkravet knyttet til de enkelte lejemal.
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Noter

6. Finansielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Overfgrsler

Afskrivninger pa goodwill
Andel af 3rets resultat
Udbytte

Kapitalandele med negativ
indre veerdi nedskrevet over
tilgodehavender
Opskrivninger ultimo

Nedskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Andel af 3rets resultat
Udbytte

Arets nedskrivninger
Kapitalandele med negativ
indre vaerdi nedskrevet over
tilgodehavender
Tilbagefgrsel ved afgange

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi
ultimo

Kapital- Tilgode- Kapital- Tilgode-
andele i havender hos andele i havender hos
tilknyttede tilknyttede associerede associerede
virk- virk- virk- virk-
somheder somheder somheder somheder
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
76.120 63.450 148.095 6.625
0 (728) 0 0
750 7.539 3.247 7.468
(1.993) (17.568) 0 0
74.877 52.693 151.342 14.093
0 0 70.167 0
19.571 0 0 0
0 0 (284) 0
0 0 451.822 0
0 0 (471.535) 0
0 0 1.030 0
19.571 0 51.200 0
(493) (4.717) 0 0
172 0 0 0
(19.571) 0 0 0
25.825 0 0 0
(8.000) 0 0 0
0 (1.662) 0 (14.093)
74 0 0 0
1.993 0 0 0
0 (6.379) (14.093)
94.448 46.314 202.542 0
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Noter
Andre
veerdi-
papirer og Andre
kapital- tilgode-
andele havender
t.kr. t.kr.
6. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 131 9.599
Valutakursreguleringer 0 0
Tilgange 129 3.632
Afgange 0 (1.185)
Kostpris ultimo 260 12.046
Opskrivninger primo 0 0
Overfgrsler 0 0
Afskrivninger p& goodwill 0 0
Andel af 3rets resultat 0 0
Udbytte 0 0
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over 0 0
tilgodehavender
Opskrivninger ultimo 0 0
Nedskrivninger primo 0 0
Valutakursreguleringer 0 0
Overfgrsler 0 0
Andel af 3rets resultat 0 0
Udbytte 0 0
Arets nedskrivninger 0 0
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over 0 0
tilgodehavender
Tilbagefgrsel ved afgange
Nedskrivninger ultimo
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 260 12.046
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Noter

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:

EIPE Holding A/S Aalborg A/S 80,0
EBC Ejendomme ApS Aalborg ApS 100,0
Aalborg Handbold A/S Aalborg A/S 87,6
Aalborg H&ndbold Event ApS Aalborg ApS 100,0
SEBC Invest S.A. Nicaragua S.A. 100,0
Hotel Faaborg Fjord A/S Faaborg A/S 100,0
Casanic A/S Aalborg A/S 50,0
Scandinavian Graphics ApS Aalborg ApS 100,0
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %

Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
NE Holding A/S Aalborg A/S 49,3
Kapitalforvaltningen Nord A/S Aalborg A/S 25,0
A/S Kapitalforvaltningen Nord Aktier Aalborg A/S 49,8
Cattlenic A/S Randers A/S 22,8
E-komplet A/S Aalborg A/S 50,0
Flora International AoS Auning ApS 33,3
Latin Oil S.A. Nicaragua S.A. 48,7
Nordic Quality Properties ApS Aalborg ApS 30,0
DE7 Komplementar ApS Aalborg ApS 14,3

DE7 K/S Aalborg K/S 14,3
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Noter
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2016 2015 2016 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
7. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 711 621 11.876 9.021
Geeld til tilknyttede
i 100 0 0 N/A
virksomheder
Anden gaeld 0 0 410 N/A
811 621 12.286 9.021

8. Finansielle instrumenter

I anden gaeld indgdr negativ dagsveerdi af renteswaps pa 199 t.kr. Omtalte renteswaps har en hovedstol pa
3.000 t.kr. og Igber indtil d. 31.03.2023. Der betales en fast rente pd 1,91 % og modtages en variabel rente
baseret pa CIBOR 3M. Omtalte renteswaps opfylder ikke betingelserne for at blive behandlet som regnskabs-
meaessig sikring, hvorfor andringen i dagsvaerdien Igbende indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

9. Eventualforpligtelser

Selskabet indgadr i en dansk sambeskatning med SEBC II ApS som administrationsselskab. Selskabet haefter
derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsdret 2013 subsidizert for ind-
komstskatter mv. for de sambeskattede selskaber begraenset til den ejerandel, hvormed selskabet indgar i
koncernen, og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter,
royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte netto-
forpligtelse i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

10. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.

Den regnskabsmeaessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 56.633 t.kr.

Sikkerhedsstillelser over for dattervirksomheder

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution for bankmellemveerende i Sydbank for EIPE Holding A/S. SEBC
haefter solidarisk med gvrige aktionaerer for bankmellemveerender. Bankgeeld i EIPE Holding A/S udggr 0
t.kr. pr. 31.12.2016.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution for E-komplet A/S afgivet en understgttelseserklzering. Egenkapi-
talen selskabet er negativ med 8.587 t.kr. pr. 31.12.2016.

Der er overfor dattervirksomheden Hotel Faaborg Fjord ApS afgivet en understgttelseserklzering. Egenkapi-
talen i selskabet er negativ med 3.427 t.kr. pr. 31.12.2016.
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Noter

11. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
SEBC II ApS, Aalborg
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Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B

med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 112, stk. 1 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er kgbt i fremmed
valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige en-
heder, omregnes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger
vaesentligt fra transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Goodwill betragtes som tilhgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens
kurs. Kursdifferencer, der er opstdet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved
arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte p& egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveaerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en
del af den samlede investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetaere ak-
tiver og forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-monetaere aktiver og forpligtelser omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet eller pd tidspunktet for eventuelle efterfglgende op- eller nedskrivninger. Resultat-
opggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster, som er afledt af
ikke-monetaere aktiver og forpligtelser, dog omregnes til historiske kurser gaeldende for de pagzeldende
ikke-monetzaere poster.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, ndr levering og risikoovergang til keber har fundet sted.
Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
dagsveerdien af det fastsatte vederlag.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens
investeringsejendomme malt til dagsvaerdi pa balancedagen.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger mv. I posten indgar endvidere nedskrivninger af
tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver bestar af regnskabsdrets af- og nedskrivninger opgjort
ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennemfgrte nedskriv-
ningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle anlaegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.
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Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder bestar af renteindtaegter mv. fra tilgodehavender
hos tilknyttede virksomheder.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtzegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevin-
ster vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver
samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder bestar af renteomkostninger mv. fra geeld til tilknyt-
tede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af drets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. Renteomkostninger
indregnes ikke.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 5 &r
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For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finansielle leasingaftaler udggr afskrivningsperioden
maksimalt aftaleperioden.

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt. Restvaerdier er vurderet til 0 kr.

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veaerdi.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris
tillagt direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejen-
dom vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uafhaengig kgber. Dagsveerdien opggres ved
anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede pengestrgmme
fra de enkelte ejendomme. Beregningen baseres pd den budgetterede nettoindtjening for det kommende
ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle af-
kastkrav for tilsvarende ejendomme. Vaerdien reguleres for forhold, som ikke afspejles i normalindtjenin-
gen, eksempelvis faktisk tomgang, stgrre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagzeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse
malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives lineaert over den vurderede
brugstid, der fastlaegges p& baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket omfang, at der er tale om strategisk erhvervede
virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwill-
belgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at udskille og
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indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt fastsaettes den til 10 ar. Brugs-
tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5 ar. Kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-me-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede,
forholdsmaessige interne fortjenester og tab.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende associerede virk-
somheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det skennes ngdvendigt at afholde for at afvikle
forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvardien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede
brugstid, der fastsaettes pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af i hvilket omfang, at der er tale om strategisk erhvervede
virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwill-
belgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at udskille og
indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugs-
tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeessige vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele

Andre vaerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen, og unoterede kapitalandele, der males til kostpris. Unoterede kapitalandele ned-
skrives til eventuel lavere nettorealisationsvaerdi.
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Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre veardipapirer og kapitalandele (omsaetningsaktiver)
Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsazetningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipa-
pir, der méles til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for Ianoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfslgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lI&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en
finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.



