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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 1. april 2016 - 31. marts 2017
for Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. marts 2017 samt af resulta-

tet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. april 2016 - 31. marts 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Norre Alslev, den 30. august 2017
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Nils Wilhjelm Nielsgérgen Christian Dahl Andgr Jgrgen Hillerup

Formand

Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond - Arsrapport for 2017 I



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond for regnskabsaret 1. april
2016 - 31. marts 2017, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. marts 2017 samt af resultatet af fondens aktiviteter for regnskabséret 1. april 2016 -
31. marts 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gzldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet
1 revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhengige af
fonden i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnede revisionsbevis er tilstreekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nodvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere fondens evne til at fortsatte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet
pé grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
fonden, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores ml er at opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nér sidan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

° Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

° Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omst@ndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af fondens interne kontrol.

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

° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om fondens
evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspdtegning gere opmarksom pa oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sidanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfere, at fonden ikke lengere kan fortsatte driften.

° Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmeessige 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.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opndet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pé 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 vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kabenhavn, den 30. august 2017

Grant Thornton
Statss iseret Revisionspartnerselskab

Per Lundahl

statsautoriseret revisor
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Fondsoplysniniger
Fonden Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond
Valnzsvej 5
4840 Norre Alslev
CVR-nr.: 11659071
Stiftet: 16. oktober 1999
Hjemsted: Norre Alslev
Regnskabsar: 1. april - 31. marts
Bestyrelse Nils Wilhjelm, Formand
Niels Jorgen Christian Dahl
Anders Jorgen Hillerup
Direktion Anders Jorgen Hillerup
Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Stockholmsgade 45
2100 Kabenhavn @
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Grant Thormton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Fondens vzesentligste aktiviteter
Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefonds hovedaktivitet bestér af at eje kapitalandelene i den 100% ejet
dattervirksomhed A/S Valnzsgaard.

Usaedvanlige forhold
Der har i regnskabséret ikke vaeret usedvanlige forhold.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Der har i regnskabsaret ikke veret usikkerhed ved indregning eller maling.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Det ordinzre resultat efter skat udger 4.786.293 kr. Ledelsen anser rets resultat for tilfredsstillende.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Godsejer Th. Fleuron Dahl's Familiefond er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

[ resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregulerin-
ger af finansicelle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede
regnskabsmassige skon af belob, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens verdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belob. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens labetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden &rsrappor-
ten afleegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration og lokaler.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager til selskabets bestyrelse.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtzgter og omkostninger indeholder renter samt tilleg og godtgarelser under acontoskatte-
ordningen mv. Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der

vedrorer regnskabsaret.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resul-
tat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngood-
will.

[ resultatopgerelsen indregnes den forholdsmessige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa kon-
cerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anlzegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-
holdsmessige andel af virksomhedens regnskabsmassige indre vardi. Denne opgeres efter modervirk-
somhedens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt
med tilleeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelses-
metoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmassig indre vaerdi ind-
regnes uden vardi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksom-
hedens andel af den negative indre vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Sa-
fremt den regnskabsmaessige negative indre vardi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belab under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at deekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfores un-
der egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regn-
skabsmessige veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget
inden godkendelsen af narvaerende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres
med andre egenkapitalbevagelser i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste eller tab ved athandelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opgares
som forskellen mellem afstielsessummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstids-
punktet inklusive resterende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. For-
tjeneste og tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Ved keb af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser males til dagsvardi pa erhvervelsestids-
punktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til dakning af omkostninger ved besluttede omstrukturerin-
ger i de erhvervede virksomheder i forbindelse med kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger.

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af identificerbare overtagne aktiver og
forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder og afskrives over den vurderede okonomiske
brugstid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Af-
skrivningsperioden udger maksimalt 20 &r og er langst for strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmassige vardi af goodwill vurderes lo-
bende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfzelde, hvor den regnskabsmessige vardi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtazgter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket s&dvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestiender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre verdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i dat-
ter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller @ndring i regnskabsmassige
skon.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belob, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere rs skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser prasenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmessig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vare geldende, nar den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat.

Galdsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgorelse 1. april - 31. marts

Note

1

2017 2016
kr. t.kr.
Bruttotab -112.444 -65
Personaleomkostninger -240.000 -200
Driftsresultat -352.444 -265
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.725.682 -2.188
Andre finansielle indtagter 435.386 455
Ovrige finansielle omkostninger -10.822 21
Resultat for skat 4.797.802 -2.019
Skat af arets resultat -11.509 0
Arets resultat 4.786.293 -2.019
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode 4.725.682 -2.188
Foreslaet hensattelse til uddelinger 300.000 500
Disponeret fra overfort resultat -239.389 -331
Disponeret i alt 4.786.293 -2.019
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Grant Thornton, Statsautoriserct Revisionspartnerselskab

Balance 31. marts

Aktiver
2017 2016
Note kr. t.kr.
Anlaegsaktiver
4 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 52.515.583 47.789
Finansielle anleegsaktiver i alt 52.515.583 47.789
Anlzgsaktiver i alt 52.515.583 47.789
Oms=tningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 10.450.025 11.755
Tilgodehavender i alt 10.450.025 11.755
Likvide beholdninger 58.955 0
Omsatningsaktiver i alt 10.508.980 11.755
Aktiver i alt 63.024.563 59.544
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. marts

Passiver
2017 2016
Note kr. t.kr.
Egenkapital
5 Grundkapital 758.759 759
6 Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 35.484.378 30.631
7 Foreslaet hensattelser til uddelinger 300.000 500
8 Overfort resultat 26.141.160 26.507
Egenkapital i alt 62.684.297 58.397
Hensatte forpligtelser
9 Hensattelser til uddelinger 322.266 66
Hensatte forpligtelser i alt 322.266 66
Geeldsforpligtelser
Gzld til pengeinstitutter 0 1.063
Selskabsskat 0 -1
Anden geld 18.000 19
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 18.000 1.081
Gzldsforpligtelser i alt 18.000 1.081
Passiver i alt 63.024.563 59.544
10 Eventualposter
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2017 2016
kr. t.kr.
1.  Personaleomkostninger
Lenninger og gager 240.000 200
240.000 200
2.  Ovrige finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 10.822 21
10.822 21
3. Skat af arets resultat
Regulering af tidligere ars skat 11.509 0
11.509 0
4.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. april 2016 17.031.205 17.031
Kostpris 31. marts 2017 17.031.205 17.031
Opskrivninger 1. april 2016 30.758.696 32.819
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill 4.725.682 -2.188
Andre kapitalbevagelser 0 127
Opskrivninger 31. marts 2017 35.484.378 30.758
Regnskabsmzaessig vaerdi 31. marts 2017 52.515.583 47.789
5. Grundkapital
Grundkapital 1. april 2016 758.759 759
758.759 759
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter
31/3 2017 31/3 2016
kr. t.kr.
6.  Reserve for nettoopskrivning efter den indre vzerdis metode
Reserve for opskrivninger 1. april 2016 30.631.828 32.819
Resultatandel 4.725.682 -2.188
Kapitalregulering 2015/16 126.868 0
35.484.378 30.631
7.  Foreslaet hensattelser til uddelinger
Foreslaet hensttelser til uddelinger 1. april 2016 500.000 200
Henlagt af arets resultat 300.000 500
Overforsler -500.000 -200
300.000 500
8.  Overfort resultat
Overfort resultat 1. april 2016 26.507.417 26.711
Arets overforte overskud eller underskud -239.389 -331
Kapitalregulering -126.868 127
26.141.160 26.507
9. Hens=ttelser til uddelinger
Saldo primo 66.249 86
Overfort fra foreslaet hensattelse til uddelinger for aret 500.000 200
Arets uddelinger -243.983 -220
322.266 66
10. Eventualposter

Fonden hafter ved kaution for prioritetsgaeld i datterselskabets ejendomme, hvor galden udger kr.

42,7 mio. Herudover har selskabet afgivet selvskyldnerkaution for bankgzld i dattervirksomhed,

hvor kreditmaksimum udger kr. 3,2 mio.
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