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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019 -
31.12.2019 for Kent Madsen Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 -

31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Silkeborg, den 09.09.2020

Direktion

Kent Villadsen Madsen

Bestyrelse

Gert Kristiansen Kent Villadsen Madsen
formand

Torben Jensen
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i Kent Madsen Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kent Madsen Holding A/S for regnskabsaret 01.01.2019 -

31.12.2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 -
31.12.2019 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 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 geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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 arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
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 arsregnskabet 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
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 gaeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge 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 brugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

« |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer 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 forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

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

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig 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 vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgare, at selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

¢ Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, 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 blandt andet 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 arsregnskabet 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 pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.,

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

Silkeborg, den 09.09.2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Hans Traerup Bo Blaabjerg Odgaard
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne10648 MNE-nr. mne32122
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar veeret investering i og besiddelse af kapitalandele,
herunder primaert ejerskabet af Henton Group A/S, Silkeborg.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabet har i 2019 realiseret et acceptabelt overskud pa 1,0 mio.kr.

Egenkapitalen udger 47,0 mio.kr., svarende til 93% af balancesummen pa 51,2 mio.kr.

Usikkerhed vedrorende indregning og maling

| tilknyttede virksomheder besiddes aktier i tilknyttede virksomheder, hvori der indgar projektbeholdninger
(byggejord), hvorpa der ikke er igangsat projekter p3, til en bogfert nedskrevet veerdi pa 5,8 mio. kr. Ved
regnskabsafleeggelse er de skannede nettorealisationsvaerdier i de tilknyttede virksomheder opgjort med
udgangspunkt i forventninger om sadvanlige salgsperioder.

Der er usikkerhed ved vurderingen af nettorealisationsveerdien af den indregnede byggejord, og en a&ndring af
den vurderede vaerdi pr. byggeretsmeter med +/- 10% vil pavirke vaerdien af byggejord og kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og dermed selskabets egenkapital med +/- 0,5 mio.kr.

I tilknyttede virksomheders associerede virksomheder indgar investeringsejendomme som males til dagsvaerdi
efter den afkastbaserede metode. Afkastkravet for investeringsejendomme udger 6,5% pr. 31.12.2019.

En forggelse af afkastkravet pa 0,5%-point vil reducere den samlede indre vaerdi af kapitalandele i tilknyttede
virksomheders associerede virksomheder med ca. 3,6 mio. kr. En formindskelse af afkastkravet pa 0,5%-point vil
forgge indre veerdi af kapitalandelene med ca. 3,0 mio. kr.

Selskabet har et ikke-indregnet skatteaktiv pa i alt 0,2 mio.kr. hidrerende fra skattemaessige underskud.

| selskabets tilknyttede virksomheder og dennes tilknyttede virksomheder er der tilsvarende ikke-indregnede
udskudte skatteaktiver pa samlet 16,8 mio.kr. Ledelsen forventer med udgangspunkt i selskabets
nuvaerende sammensatning af aktiver og koncernens situation ikke at kunne generere tilstraekkelige
positive resultater inden for 3-5 ar, hvorfor aktiverne ikke er indregnet i arsrapporten for 2019.

Begivenheder efter balancedagen

Efter balancedagen har tilknyttet virksomhed via investeringer i dennes tilknyttede virksomheder haft et
urealiseret tab pa veerdipapirer malt til dagsveerdi pa ca. 4 mio.kr., som vurderes primaert at kunne tilskrives
udbruddet og spredningen af COVID-19.

Det er ledelsens vurdering at der i 2020 kan vaere behov for at revurdere veaerdiansattelsen af
investeringsejendomme i tilknyttede virksomheds associerede virksomheder som en fglgevirkning af COVID-19.
Det er pa nuvaerende tidspunkt usikkert hvor stor en pavirkning COVID-19 far pa indregningen i arsregnskabet
for 2020, men det vurderes dog ikke at vaere i et omfang hvor det vil fa vaesentlig indvirkning pa virksomhedens
finansielle stilling og udvikling.

Der er efter regnskabsarets udlgb etableret kreditfaciliteter med 3.000 t.kr. i tilknyttet virksomhed til sikring af
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likviditetsberedskabet mod etablering af pant i tilknyttet virksomheds kapitalandele i associerede virksomheder
samt tilgodehavender hos associerede virksomheder. Den regnskabsmaessige vaerdi af de pantsatte aktiver
udger i alt 17.583 t.kr. pr. 31.12.2019.

Herudover er der ikke efter balancedagen indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopgerelse for 2019

2019 2018

Note kr. kr.

Bruttofortjeneste/-tab (19.882) (9.874)

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.086.758 1.937.163

Andre finansielle omkostninger 2 (69.520) (29.097)

Arets resultat 997.356 1.898.192
Forslag til resultatdisponering

Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret 2.570.000 2.000.000

Overfart resultat (1.572.644) (101.808)

Resultatdisponering 997.356 1.898.192
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Balance pr. 31.12.2019

10

Aktiver
2019 2018
Note kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 50.614.710 52.027.952
Finansielle aktiver 3 50.614.710 52.027.952
Anlagsaktiver 50.614.710 52.027.952
Likvide beholdninger 3.553 540.586
Omsaetningsaktiver 3.553 540.586
Aktiver 50.618.263 52.568.538
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Passiver
2019 2018
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 2.000.000 2.000.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 27.617.210 29.030.452
Overfert overskud eller underskud 17.353.543 17.512.945
Egenkapital 46.970.753 48.543.397
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 20.000 20.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.608.610 3.465.141
Anden geeld 4 18.900 540.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 3.647.510 4.025.141
Gaeldsforpligtelser 3.647.510 4.025.141
Passiver 50.618.263 52.568.538
Begivenheder efter balancedagen 1
Eventualaktiver 5
Eventualforpligtelser 6
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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Egenkapitalopgerelse for 2019

Reserve for

12

nettoopskriv- Foreslaet
ning efter Overfort ekstra-
Virksomheds- indre vaerdis overskud eller ordineert
kapital metode underskud udbytte lalt
kr. kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 2.000.000 29.030.452 17.512.945 0 48.543.397
Udbetalt ekstraordinaert 0 0 0 (2.570.000) (2.570.000)
udbytte
Udbytte fra tilknyttede 0 (2.500.000) 2.500.000 0 0
virksomheder
Arets resultat 0 1.086.758 (2.659.402) 2.570.000 997.356
Egenkapital ultimo 2.000.000 27.617.210 17.353.543 0 46.970.753
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Noter

1 Begivenheder efter balancedagen

Efter balancedagen har tilknyttet virksomhed via investeringer i dennes tilknyttede virksomheder haft et
urealiseret tab pa veerdipapirer malt til dagsveerdi pa ca. 4 mio.kr., som primaert kan tilskrives udbruddet og
spredningen af COVID-19.

Det er ledelsens vurdering at der i 2020 kan vaere behov for at revurdere veaerdiansattelsen af
investeringsejendomme i tilknyttede virksomheds associeret virksomhed som en fglgevirkning af COVID-19.
Det er pa nuvaerende tidspunkt usikkert hvor stor en pavirkning COVID-19 far pa indregningen i arsregnskabet
for 2020, men det vurderes dog ikke at vaere i et omfang hvor det vil f& vaesentlig indvirkning pa virksomhedens
finansielle stilling og udvikling.

Der er efter regnskabsarets udlgb etableret kreditfaciliteter med 3.000 t.kr. i tilknyttet virksomhed til sikring af
likviditetsberedskabet mod etablering af pant i tilknyttet virksomheds kapitalandele i associeret virksomhed. Den
regnskabsmaessige vaerdi af de pantsatte aktiver udger i alt 17.583 t.kr. pr. 31.12.2019.

Herudover er der ikke efter balancedagen indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

2 Andre finansielle omkostninger

2019 2018

kr. kr.

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 69.369 29.071
Renteomkostninger i gvrigt 151 26
69.520 29.097

3 Finansielle aktiver
Kapitalandele

i tilknyttede

virksomheder

kr.

Kostpris primo 22.997.500
Kostpris ultimo 22.997.500
Opskrivninger primo 29.030.452
Andel af arets resultat 1.086.758
Udbytte (2.500.000)
Opskrivninger ultimo 27.617.210
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 50.614.710

| tilknyttede virksomheder besiddes aktier i tilknyttede virksomheder, hvori der indgar projektbeholdninger
(byggejord), hvorpa der ikke er igangsat projekter p3, til en bogfert nedskrevet veerdi pa 5,8 mio.kr. Ved
regnskabsaflaeggelse er de skannede nettorealisationsvaerdier i de tilknyttede virksomheder opgjort med
udgangspunkt i forventninger om sadvanlige salgsperioder.
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Der er usikkerhed ved vurderingen af nettorealisationsveerdien af den indregnede byggejord, og en a&ndring af
den vurderede veerdi pr. byggeretsmeter med +/- 10% vil pavirke veerdien af byggejord og
kapitalandele i tilknyttede virksomheder og dermed selskabets egenkapital med +/- 0,5 mio.kr.

| tilknyttede virksomheders associerede virksomheder indgar investeringsejendomme som males til dagsvaerdi
efter denafkastbaserede metode. Afkastkravet for investeringsejendomme udger 6,5% pr. 31.12.2019.

En forggelse af afkastkravet pa 0,5%-point vil reducere den samlede indre vaerdi af kapitalandele tilknyttede
virksomheders associerede virksomheder med ca. 3,6 mio. kr. En formindskelse af afkastkravet pa 0,5%-point vil
forgge indre veerdi afkapitalandelene med ca. 3,0 mio. kr.

| selskabets tilknyttede virksomheder og dennes tilknyttede virksomheder er der ikke-indregnede udskudte
skatteaktiver pa samlet 16,8 mio.kr. Ledelsen forventer med udgangspunkt i selskabets nuvaerende
sammensatning af aktiver og koncernens situation ikke at kunne generere tilstraekkelige positive resultater
inden for 3-5 ar, hvorfor aktiverne ikke er indregnet i arsrapporten for 2019.

Ejerandel

Kapitalandele i dattervirksomheder Hjemsted %

Henton Group A/S Silkeborg 100,0
4 Anden geeld

2019 2018

kr. kr.

Anden geeld i avrigt 18.900 540.000

18.900 540.000

5 Eventualaktiver
Selskabet har et udskudt skatteaktiv pa 0,2 mio.kr. vedrarende skattemaessige underskud, som under
hensyntagen til usikkerheden for udnyttelsen heraf inden for en 3-5-arig periode ikke er aktiveret.

6 Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskattede
selskaber.

7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution vedrgrende tilknyttet virksomheds anden geeld. Gaelden udger
2 mio.kr. pr. 31.12.2019 (4 mio. kr. pr. 31.12.2018).

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution vedrgrende bankgzeld i associeret virksomhed til koncernforbunde
selskaber. Bankgeelden udger 1,8 mio.kr. pr. 31.12.2019. (6,2 mio. kr. pr. 31.12.2018)
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder administrationsomkostninger.

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.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til
tilknyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.
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Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den indre
vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleg
af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodehavender
hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvardi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den pagaldende virksomheds
forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat forpligtelse malt til
nutidsvaerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

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



