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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2015 for Belling Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets og

koncernens aktiviteter og koncernens pengestromme for 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, beretningen
ombhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Middelfart, den 6. april 2016

direkter




Den uafhzngige revisors erkleringer
Til kapitalejerne i Belling Holding ApS

Pategning pa arsregnskabet og koncernregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet og koncernregnskabet for Belling Holding ApS for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015, der omfatter resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse,
noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet og koncernregnskabet udarbejdes efter drsregnskabs-
loven.

Ledelsens ansvar for irsregnskabet og koncernregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et arsregnskab og et koncernregnskab uden veasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyvldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet og koncernregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfort revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og
udforer revisionen for at opné hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet og koncernregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belob og oplysninger i
irsregnskabet og koncernregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet og koneernregnskabet, nanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for virksomhedens udarbejdelse af et drsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-
lede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men
ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens
regnskabsmzssige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af arsregnskabet og
konecernregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af selskabets og
koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets og
koncernens aktiviteter og koncernens pengestromme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 20151
overensstemmelse med drsregnskabsloven.
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Den uafhangige revisors erklaringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzeg til den gennemforte revision af arsregnskabet og koncernregnskabet. Det er pa denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen eri overensstemmelse med arsregn-
skabet og koncernregnskabet.

Odense, den 6. april 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Mikael Johanse Brian Petersen
statsautoriseret or statsautoriseret revisor
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Hoved- og nagletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved felgende hoved- og negletal:

Hovedtal

Resultat

Resultat af ordinaer primaer drift
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital

Pengestremme
Pengestremme fra:
- driftsaktivitet
- investeringsakdtivitet
heraf investering i materielle anlaegsaktiver
- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nogletal i %
Afkastningsagrad
Forrentning af egenkapital
Soliditetsgrad

Negletallene er udarbejdet | averensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og

vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

Koncern
2015 2014 2013 2012 2011
Mic. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio, DKK
33 10 18 42 17
-24 -19 -18 -9 -7
8 1 26 -2 13
1.501 1.561 1.176 1.226 1.252
414 404 409 375 372
20 3 28 24 8
34 -8 23 7 -1
-10 -27 -38 -4 -2
-66 19 -52 -28 -21
-12 16 -1 2 -14
155 106 oz 78 a1
2.4% 0.8% 1.5% 3.4% 1.4%
2.0% 0,2% 6.5% -0,5% 3.6%
32.6% 30.4% 37.8% 34.2% 34.1%
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Ledelsesberetning
Hovedaktivitet

Hovedaktiviteten i koncernen har i lighed med tidligere ar bestaet i at opfore, administrere samt kobe og
salge fast ejendom. En anden vasentlig aktivitet er finansiering og investering. Salget foregir i Danmark.

Udvikling i &ret

Koncernens resultatopgerelse for 2015 udviser et overskud pd TDKK 8.408, og koncernens balance pr. 31.
december 2015 udviser en egenkapital pa TDKK 414.264.

Resultatet anses som tilfredsstillende dret taget i betragtning.

Mals@tninger og forventninger for det kommende ar

Ledelsen forventer et positivt resultat for 2016 pa niveau med eller over 2015.

Usikkerhed ved indregning og miling

Der henvises til omtalen under note 1 til drsregnskabet.

Usadvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt resultatet af koncernens akfi-
viteter og pengestremme for 2015 er ikke pavirket af uszdvanlige forhold.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vasentlig indflydelse pa bedommelsen af ars-
rapporten.



Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
TOKK TOKK TDKK TOKK

Bruttofortjeneste fer
vardireguleringer 102.783 66.284 -162 -110
Veerdireguleringer af investerings-
aktiver -143 -3.497 0 0
Bruttofortjeneste efter
vardireguleringer 102.640 62.787 -162 -110
Personaleomkostninger 2 -54.714 -35.704 0 0]
Af- og nedskrivninger af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver 3 -12.390 -11.766 0 0
Nedskrivning af omsaetningsaktiver 0 -2.500 0 0
Resultat fer finansielle poster 35.536 12.817 -162 -110
Indtazgter af kapitalandele |
dattervirksomheder 0 -8089 8.218 -936
Indtzegter af kapitalandele |
associerede virksomheder -155 1.755 -162 -128
Finansielle indtagter < 584 2978 2.136 5.340
Finansielle omkostninger 5 -24.621 -23.389 -1.514 -2.744
Resultat fer skat 11.344 -6.648 B.516 1.422
Skat af arets resultat =] 1.575 ©.478 -108 -60g8
Resultat fer minoritetsinteresser 12.918 2.830 8.408 813
Minoritetsinteressers andel af
dattervirksomheders resultat -4.51 -2.017 0 €]
Arets resultat 8.408 813 8.408 813
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Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode
Qverfort resultat

Moderselskab
2015 2014
TDKK TDKK
8.057 -60.443
351 61.256
8.408 813




Balance 31. december

Aktiver

Goodwill

Immaterielle anlagsaktiver

Grunde og bygninger
Investeringsejendomme

Andre anlaeq, driftsmateriel og inven-
tar

Materielle anlaagsaktiver

Kapitalandele | dattervirksomheder
Kapitalandele i associerede
virksamheder

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlagsaktiver

Anlagsaktiver

Koncern Moderselskab

Note 2015 2014 2015 2014

TDKK TOKK TDKK TDKK
14.596 15.968 0 0
7 14.596 15.968 1] 0
8 5683.214 566.785 D 0
g9 633.405 633.655 0 0
8 8.241 B.276 0 0
1.204.860 1.208.716 0 0
10 c 0 332.639 322251
11 138.875 146.024 92.847 103.216
12 573 594 0 0
139.448 146.618 432.486 425,467
1.358.904 1.371.302 432.486 425.467
10



Balance 31. december

Aktiver

Ravarer og hjeelpematerialer
Faerdigvarer og handelsvarer

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser

Igangvaerende arbejder for fremmed
regning

Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder

Tilgodehavender hos associerede
virksomheder

Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat
Periodeafgransningsposter

Tilgodehavender
Vardipapirer

Likvide beholdninger
Oms=tningsaktiver

Aktiver

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
TOKK TOKK TDKK TDKK
661 282 0 0
94,366 95.208 0 0
95.027 95.500 0 (1]
8.380 9.897 0 0
13 0 265 0 0
0 0 2.220 0
2.789 3.118 2.78¢9 3.119
B6.068 39.101 0 34.370
0 0 84 B84
120 0 5.581 5.080
14 1.386 1.286 4 4
18.743 53.678 10.678 42.657
22 14 0 0
28.781 40.385 17 0
142.573 189.577 10.895 42.657
1.501.477 1.560.879 443.181 468.124




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for opskrivninger
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode

Andre reserver

Overfort resultat

Egenkapital

Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Henszettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter
Anden geeld

Langfristede galdsforpligtelser

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
TOKK TOKK TOKK TDKK
588 588 588 588
52.598 52.598 0 0
18.165 28.557 221.076 211.388%
850 a50 0] 0
341,993 321.021 192.630 191.737
15 414.294 403.714 414.294 403.714
16 75.487 70.344 0 Q
489.781 474.058 414.294 403.714
76.667 77.444 0 o]
76.667 77.444 0 0
761.145 789.782 0 0
8.834 0 0 o]
1.600 1.600 0 0
17 771.579 791.382 0 0
12



Balance 31. december

Passiver

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og
tienesteydelser

Gaeld til tilknyttede virksomheder
Geeld til associerede virksomheder
Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse

Anden gz=lid

Kortfristede galdsforpligtelser
Galdsforpligtelser

Passiver

Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualposter og evrige

gkonomiske forpligtelser
Nzertstaende parter og ejerforhold

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
TDKK TOKK TDKK TOKK
17 24.545 29.714 0 0
17 69.575 110.682 0
5.200 808 0 0
5.149 6.414 0 41
0 0] 28.825 64.303
138 138 0 0
3 2 3 2
5B.831 70.236 59 64
163.450 217.995 28.887 64.410
935.029 1.009.377 28.887 64.410
1.501.477 1.560.879 443.181 468.124
1
18
19

13



Egenkapitalopgerelse

Koncern

Egenkapital 1. januar

Oplesning af tidligare ars opskrivning
Regulering af sikringsinsirumenter til
dagsvaerdi primo

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerd! ultimo

Skat af arets regulering af
sikringsinstrumenter

Arets resultat

Egenkapital 31. december

Moderselskab

Egenkapital 1. januar

Oplesning af tidligere ars opskrivning
@vrige egenkapitalbevagelser

Arets resultat

Egenkapital 31. december

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
den indre
Selskabs- Reserve for vaerdis meto- Andre Overfart
kapital  opskrivninger de reserver resultat | alt
TOKK TOKK TDKK TDKK TDKK TOKK
588 52.598 28.557 950 321.021 403.714
0 0 -10.238 0 10.238 0
0 0 0 0 28.516 28.516
0 4] 0 0 25721 -25.721
0 o 0 -623 -623
0 -154 0 8562 5408
588 52.598 18.165 950 341.993 414.294
588 0 211.389 0 191.737 403.714
0 -542 0 542 0
0 2.172 0 0 2.172
0 8.057 0 35 8.408
588 0 221.076 0 192.630 414,294
14



Pengestromsopgerelse 1. januar - 31. december

Arets resultat
Reguleringer
Zndring | drifiskapital

Pengestremme fra drift fer finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestremme fra ordinar drift

Betalt selskabsskat

Pengestremme fra driftsaktivitet

Kob af materielle anlagsaktiver

Salg af finansielle anlzzgsaktiver

Salg af materielle anlaegsaktiver

Salg af virksomhed

Modtaget udbytte fra associerede virksomheder

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af gesld til kreditinstitutter
Tilbagebetaling af 1an til realkreditinstitutter
Optagelse af geeld hos associerede virksomheder

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

&Zndring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger
Verdipapirer

Likvider 31. december

Koncern

Note 2015 2014

TDKK TDKK
8.408 B13
20 39.577 25.370
21 -3.824 -2.526
44161 23.657
584 2.877
-24 621 -23.389
20.124 3.245
-120 -88
20.004 3.157
-10.081 -27.487
21 0
3.013 21.168
37.565 5]
3.785 0
34.293 -6.313
-32.273 0
-33.949 8.561
329 9663
-65.893 19.224
-11.596 16.068
40,398 24.331
28.803 40.399
28.781 40.385
22 14
28.803 40.399
15



Noter til arsregnskabet

Usikkerhed ved indregning og maling

Maling af kapitalandele i associererede virksomheder, der indregnes efter indre vaerdis metode, er forbundet
med usikkerhed. Usikkerheden knytter sig til en associeret virksomheds projektbeholdning af ubebyggede
grunde og igangvaerende byggerier. | forbindelse med maling af projektbeholdning har den associerede
virksomheds ledelse forudsat, at en del af selskabets byggeretskvadratmeter kan anvendes til formal, som
kreever zndringer | gldende lokalplan. Usikkerheden knytter sig endvidere til den regnskabsmaessige maling
af investeringsejendomme i @vrige associerede virksomheder. Disse males til skonnet dagsveerdi, der er
forbundet med usikkerhed. Som folge af ovenstaende er maling af kapitalandele i associerede virksomheder
forbundet med usikkerhed.

Koncemens investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi, er forbundet med usikkerhed. Dagsveaerdi af
investeringsejendomme er opgjort pa baggrund vaerdianszttelsesmodeller, nvor iszer anvendt afkastkrav er
behaftet med usikkerhed. Som falge heraf er maling koncernens investeringsejendomme behaeftet med
usikkerhed. Der henvises til note 9, hvor usikkerhed knyttet til anvendt afkastkrav er illustreret via en
felsomhedsopgerelse.

Koncernens grunde og bygninger. der méles til historisk kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. er
forbundet med usikkerhed, der isaer knytter sig il markedets prissaetning af aktiverne.

Maling af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder, der i moderselskabets regnskab indregnes
efter indre veerdis metode, er som folge af ovennaevnte forhold forbundet med usikkerhed.

Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014

TDKK TDKK TOKK TOKK
Personaleomkostninger
Lenninger 48.412 31.520 0 0
Pensioner 3.576 2.314 0 0
Andre omkostninger til social sikring 683 1.895 0 0
Andre personaleomkostninger 2.043 -25 0 0

54.714 35.704 0 0

Gennemsnitligt antal beskaftigede
medarbejdere 155 106 0 0

16



Noter til arsregnskabet

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TDKK TDKK TOKK TDKK
3 Af- og nedskrivninger af
immaterielle og materielle
anlegsaktiver
Afskrivninger af immaterielle anlegs-
aktiver 1.372 1.000 0 0
Afskrivninger af materielle anleegs-
aktiver 7.887 10.766 0 0
Nedsknivninger af materielle anlzegs-
aktiver 3.121 0 0 0
12.390 11.766 0 0
4 Finansielle indtagter
Renteindtzegter tilknyttede
virksomheder 0 0 1.800 2.910
Andre finansielle indtasgter 576 2.961 3386 2.430
Valutakursreguleringer 8 17 0 0
584 2.978 21386 5.340
5 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede
virksomheder 0 0 1.514 2.744
Andre finansielle omkostninger 24545 22.767 0 0
Kursreguleringer omkostninger 76 622 0 0
24.621 23.389 1.514 2.744

pwE 17



Noter til arsregnskabet

6 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat

Regulering af skat vedrerende tidligere
ar

Regulering af udskudt skat tidligere ar

der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat
Skat af egenkapitalbevazgelser

| linien "skat af egenkapitalbevaegelser”, TDKK 808, indgar minoriteters andel med TDKK 186.

» Immaterielle anlegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TOKK TDKK TDKK TOKK
0 1.639 108 609
-263 -11.885 0 0
4] 2 0 0
-503 0 0 0
-766 -10.244 108 609
-1.575 -9.478 108 809
809 -766 0 0
-766 -10.244 108 609
Goodwill
TOKK
39.620
39.620
23.652
1.372
25.024
14.596
18



Noter til arsregnskabet

8 Materielle anlaegsaktiver

9

Koncern

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets leb
Afgang | arets leb

Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar

Opskrivninger 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar

Arets nedskrivninger

Arets afskrivninger

Tilbageferte ned- og afskrivninger pa afheendede aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmassig vardi 31. december

Aktiver der miiles til dagsverdi

Kostpris 1. januar
Tilgang | arets lab
Afgang i arets leb

Veerdireguleringer 1. januar
Arets vaerdireguleringer

Regnskabsmaessig vardi 31. december

Andre anleeqg,
Grunde og byg- driftsmateriel og
ninger inventar | alt
TDKK TDKK TDKK

551.758 27.737 579 495
5.857 1.896 7.753
-340 -250 -580
557.275 29.383 586.658
65.956 0 65.956
65.956 (0] 65.956
50.931 18.462 70.383
3121 0 3121
5.965 1.830 7.885

0 -250 -250

60.017 21.142 81.159
563.214 8.241 571.455

Koncern
Investerings-
gjendomme
TDKK

570.003
2.338
-2.583
569.758
63.847
0
63.647
633.405

19



Noter til drsregnskabet

9

Aktiver der miles til dagsvardi (fortsat)

Forudsatninger ved opgerelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Ved opgerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindteegter ved fuld
udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratraekkes.
Den herefter beregnede vaerdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende periode samt forventede
omkostninger til indretning og sterre vedligeholdeisesarbejder mv. Afkastsatserne er fastsat pa baggrund af

eksterne maegleres bedemmelser af markedsniveauet.

Folsomhed ved opgerelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Ved markedsvaerdi vurderingen pr. 31. december 2015 er der anvendt et individuelt fastsat afcastkrav. Det gen-

nemsnitlige afkastkrav kan opgeres til 5,2 %.

/Endringer i sken over afkastkrav for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af investerings-

ejendomme i balancen samt veerdireguleringen | resultatopgerelsen.

Andringer i gennemsnitligt afkastkrav -05% Basis 05%
TDKK TDKK TDKK
Afkastprocent 47 52 57
Dagsveerdi 692.187 633.409 585.092
£ndring i dagsvaerdi 58.758 0 -48.317
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Moderselskab
2015 2014
TDKK TDKK
10 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 200.910 126.541
Tilgang i arets lsb 0 45.582
Overfarsler i arets leb 0 28.787
Kostpris 31. december 200.910 200.810
Veerdireguleringer 1. januar 121.341 94,934
Overfarsler i arets leb 0 34,919
Arets resultat 8.216 -936
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagvaerdi 2.172 -6.377
@vrige egenkapitalbevaegelser, netto 0 -1.198
Vaerdireguleringer 31. december 131.728 121.341
Regnskabsmassig vardi 31. december 332.638 322.251
Kapitalandele | dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted Seiskabskapital  ejerandel
Gordon-B Holding ApS Middelfart 950 59%
Lillebzelt Gruppen A/S Middelfart 5.000 100%
H. C. Andersen Kongres Center A/S Odense 50.000 100%
Skovsbo ApS Kerteminde 20.000 100%
European Properties A/S Middelfart 40.000 75%
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11

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TDKK TOKK TDKK TDKK
Kapitalandele i associerede
virksomheder
Kostpris 1. januar 118.742 154.578 13.167 48.784
Tilgang i &rets lob 38.777 0 0 0
Afgang i arets leb -101.096 -35.836 -2.666 -5.830
Overforsler i arets leb 0 0 0 -28.787
Kostpris 31. december 56,423 118.742 10.501 13.167
Veerdireguleringer 1. januar 27.282 126.222 90.04¢8 184.474
Arets afgang 59.108 -94.785 -542 -59.378
Valutakursregulering 0 0 0 -34.819
Arets resultat -154 -4.564 -161 -128
Modtagne udbytter -3.785 0 c 0
Arets regulering af
sikringsinstrumenter til dagvaerdi 0 408 0 0
Veerdireguleringer 31. december 82.452 27.282 B9.345 80.049
Regnskabsmassig vardi 31.
december 138.875 146.024 99.847 103.216
Kapitalandele | associerede virksomheder specificeres saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
Rosenems Alle I/S Middelfart 0 50%
Qdense Erhvervspark Holding A/S Middelfart 2.500 30%
Udviklingsselskabet Dronningborg Ejendomme A/S Middelfart 1.000 50%
Odense Projektudviklingsselskab Holding A/S Middelfart 35.000 20%
22



Noter til rsregnskabet

12 Ovrige finansielle anlaegsaktiver

13

14

Koncern
Andre vaerdipa-

pirer og kapital-

andele
TDKK
Kostpris 1. januar 594
Afgang i arets leb -21
Kostpris 31. december 573
Regnskabsmaessig verdi 31. december 573
Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014

TDKK TDKK TDKK TDKK
Igangvarende arbejder for
fremmed regning
Salgsveerdi af periodens produktion 598
Mcdtagne acontobetalinger 0 -333

0 265 0

Periodeafgrensningsposter

Periodeafgraensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrerende forsikringspraemier og

leasingydelser.
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15

16

Egenkapital
Selskabskapitalen er fordelt saledes:
Antal Nominel vaardi
TDKK
A-anparter 200.000 200
B-anparter 388.200 388
588
Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:
2015 2014 2013 2012 2011
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Selskabskapital 1. januar 588 250 200 200 200
Kapitalforhejelse 0 1.288 0 0 0
Kapitalnedszsttelse 0 -850 0 0 0
Selskabskapital 31.
december 588 588 200 200 200
Koncern
2015 2014
TOKK TDKK
Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser 1. januar 70.344 35.150
Nettoeffekt ved fusion og virksomhedskab 0 33.245
Andel af arets resultat 451 2.017
Arets opskrivninger, netto 0 1.023
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaerdi 818 -1.063
Skat af egenkapitalbevesgelser -186 -28
Minoritetsinteresser 31. december 75.487 70.344
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17 Langfristede galdsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 r, er opfert under kortfristede gzeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er
indregnet under langfristede galdsforpligtelser.

Geldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Gald til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 0g 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

Kreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 0g 5 ar
Langfristet del

Inden for 1 ar
@vrig kortfristet gaeld til kreditinstitutier
Kortfristet del

Anden gald

Efter 5 ar
Lanafristet del
@vrig kortfristst gaeld

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TDKK TDKK TDKK TDKK
622.208 645,067 0 0
138.936 144715 0 0
761.145 780.782 0 0
24.545 29.714 0 0
785.690 819.496 0 a
7.0686 (0] 0
1.768 0] 0 0
8.834 0 0 0
304 0 0 4]
69.271 110.682 (4] 0]
69.575 110.682 0 0
78.409 110.682 0 0
1.600 1.600 0
1.600 1.600 0
58.829 70.237 58 B84
60.429 71.837 59 64

25



Noter til arsregnskabet

Koncern Moderseiskab
2015 2014 2015 2014
TDKK TDKK TDKK TOKK

18 Eventualposter og evrige skonomiske forpligtelser
Leje- og leasingkontrakter

Leasingforpligtelser fra operationel

leasing. Samlede fremtidige

leasingydelser

Inden for 1 ar 1.145 47
Mellem 1 0g 5 ar 2.597 289
Efter 5 ar 418 0

o | o O

4.161 346

o | o o

Sikkerhedsstillelser
Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter
Realkreditpantebreve | grunde og

bygninger, nomineit TDKK 322.550 ,
med en regnskabsmaessig veerdi pa 563.214 566.785 0

Realkraditpantebreve i

investeringsejendomme. nominelt

TDKK 460.278, med en

regnskabsmaessig vaerdi pa 633.405 621.855 0

Realkreditpantebreve |

varebeholdninger, nominelt TDKK

76.196, med en regnskabsmaessig

veerdi pa 71.804 85.500 0

Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for bankforbindelser:

Ejerpantebreve i grunde og bygninger,
nominelt TDKK 51.000, med en
regnskabsmaessig vaardi pa 322.750 531.380 0

Ejerpantebreve i

investeringsejendomme, nominelt

TDKK 203.240, med en

regnskabsmaessig vardi pa 544 983 479.741 0
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Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TOKK TDKK TDKK TDKK

18 Eventualposter og evrige skonomiske forpligtelser (fortsat)

Ejerpantebreve i varebeholdninger,
nominelt TDKK 43.200, med en
regnskabsmaessig vaerdi pa 36.002 53.778 0 0

Kapitalandele | associerede
virksomheder med en
regnskabsmaessig vaerdi pa 136.678 136.704 97.893 97.926

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for evrige kreditinstitutter:

Ejerpantebreve i grunde og bygninger,
nominelt TOKK 9.050, med en
regnskabsmaessig veerdi pé 27.986 27.975 Q 0

Ejerpantebreve i

investeringsejendomme, nominelt

TDKK 1.100, med en

regnskabsmaessig vaerdi pa 6.806 36.860 0 0

Kontraktlige forpligtelser

Der er stillet betalingsgaranti
vedraerende entreprisekontrakter pa 1.156 1.225 0 0

Huslejeforpligtelse for uopsigeligt
lejemal, hvor lejen |
uopsigelighedsperioden udger 733 1.574 0 0

Eventualforpligtelser

Der verserer pa balancedagen en sag mod koncernen for pastéet erstatningsansvar. Det er koncernledelsens
vurdering, at sagen ikke vil medfere tab.

Ved fuld udlejning af koncernens ejendomme. som regnskabsmaessigt er klassificeret som varebehcldninger. vil
der pahvile en momsreguleringsforpligtelse pa TDKK 1.028. Belpbet er ikke afsat i koncernregnskabet, da det er
hensigten at szlge ejendommene.
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Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
TOKK TDKK TDKK TDKK

18 Eventualposter og evrige skonomiske forpligtelser (fortsat)

Koncernens selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede beleb
for skyldig selskabsskat i kancernen udger TDKK 0. Koncernens selskaber haefter endvidere solidarisk for
danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabs-
skatter og kildeskatter kan medfare at koncernens haeftelse udger et sterre beleb.

Moderselskabet har over for de tilknyttede virksomheder Koldingfjord Skovgrunde 1 ApS, Koldingfjord
Skovgrunde 2 ApS, Koldingfjord Skovgrunde 2 ApS, Skovsbo ApS og H. C. Andersen Kongres Center A/S samt
for den assccierede virksomhed Udviklingsselskabet Dronningborg A/S afgivet erklzring om finansiel stette.
Statteerklzringerne er deekkende frem til 31. december 2016.

Moderselskabet har til fordel tilknyttede virksomheder afgivet kautionstilsagn over for tilknyttede viskomheders
bankforbindelser.

Diverse

Af koncernens likvide midler henstar TDKK 20.580 (2014: TDKK 25.772) pa deponeringskonte uden koncernens
raderet
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20

21

Nzaristiende parter og ejerforhold

Grundlag

Bestemmende indflydelse

Jens Belling, Alrovaenget 9, 5500 Middelfart

Pengestromsopgerelse - reguleringer

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg
Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder

Indtaegter af kapitalandele | associerede virksomheder
Skat af arets resultat

Minoritetsinteressers andel af dattervirksomheders resultat
Kursregulering prioritetsgaeid

Pengestromsopgerelse - 2ndring i driftskapital

#Endring i varebeholdninger

Andring i tilgodehavender

Andring i leveranderer m.v.

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi

Stemmemajoritet

Koncern

2015 2014

TDKK TOKK
-584 -2.978
24 621 23.3B9
12.306 12.197
0 809
155 -1.755
-1.575 -8.478
4511 2.017
143 1.169
39.577 25.370
472 2214
370 -810
-8.279 3.136
3613 -7.066
-3.824 -2.526
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Belling Holding ApS for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.
Koncern- og arsregnskab for 2015 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og méling

Indtzgter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes verdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der miles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgorelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opni &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede regnskabs-
messige skon af belab, der tidligere har varet indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende miles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgoeres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tillzg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belab.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lobetiden.

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

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Belling Holding ApS samt virksomheder, hvori moderselska-
bet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem
aktiebesiddelse eller pa anden méade har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen be-
sidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig men ikke bestemmende indflydel-
se, betragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvaerender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og

i
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tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmassige indre vardi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.

Virksomhedssammenslutninger

Virksomhedsovertagelser

Ved kob af dattervirksomheder opgores pi anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostprisen og den
regnskabsmzessige indre veerdi i den kobte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er regule-
ret til dagsvaerdi (overtagelsesmetoden). Kostprisen omfatter dagsvardien af det betalte vederlag samt om-
kostninger til ridgivere mv., der er direkte forbundet med virksomhedsovertagelsen. Resterende positive
forskelsbelob indregnes i balancen under immaterielle anlegsaktiver som goodwill, der afskrives linert i
resultatopgorelsen over forventet brugstid. Resterende negative forskelsbelob indregnes i balancen under
periodeafgrznsningsposter som negativ goodwill. Belob, der kan henfores til forventede tab eller omkost-
ninger, indregnes som indtagt i resultatopgerelsen i takt med, at de forhold, der ligger til grund herfor, rea-
liseres. Af negativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventede tab eller omkostninger, indregnes et beleb
svarende til dagsveerdien af ikke-monetzre aktiver i resultatopgerelsen over de ikke-monetzere aktivers
gennemsnitlige levetid.

Positive og negative forskelsbelob fra erhvervede virksomheder kan, som folge af #ndring i indregning og
maling af overtagne nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det regnskabsar, der folger efter anskaffelses-
aret. Disse reguleringer afspejler sig samtidig i veerdien af goodwill eller negativ goodwill, herunder i alle-
rede foretagne afskrivninger. Ligeledes reguleres @ndringen i betingede vederlag i vaerdien af goodwill eller
negativ goodwill.

Afskrivning pa goodwill indregnes i posten af- og nedskrivninger.

Minoritetsinteresser

Ved opgorelse af koncernresultat og koncernegenkapital anfores den del af dattervirksomhedernes resultat
og egenkapital, der kan henfores til minoritetsinteresser, som szrskilte poster i resultatopgerelsen og
balancen. Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmessige vaerdi af de overtagne aktiver og for-
pligtelser pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfolgende @ndringer i minoritetsinteresser, hvor koncernen bevarer kontrollen med dattervirksom-
heden indregnes vederlaget direkte pa egenkapitalen.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pi betalingsdagen, indregnes i resultatopgorelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes veerdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gald og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller galdens opstien indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtzgter og om-
kostninger.

Anlagsaktiver, der er kobt i fremmed valuta, males til kursen pé transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og miles efterfolgende til
dagsverdi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre
tilgodehavender” henholdsvis "Andre forpligtelser”.

Zndring i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgorelsen, medmindre det
afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmassig afdzkning, jf.
nedenfor.

Regnskabsmeessig sikring

Zndring i dagsverdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sam-
men med de @ndringer i dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, som kan henfores
til den risiko, der er afd=kket.

Zndring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er Klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa egenkapitalen under overfort resultat for sa
vidt angar den effektive del af sikringen. Den ineffektive del indregnes i resultatopgorelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i et aktiv eller en forpligtelse, overfores det beleb, som er udskudt under egenkapitalen,
fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i en indtaegt eller en omkostning, overfoeres det belab, som er udskudt under
egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopgarelsen i den periode, hvor den sikrede transaktion
indregnes. Belobet indregnes i samme post som den sikrede transaktion.

ZEndring i dagsvaerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af nettoinvesteringer i selvstendige udenlandske dattervirksomheder eller associerede virksomheder,
indregnes direkte i egenkapitalen for si vidt angér den effektive del af sikringen, mens den ineffektive del
indregnes i resultatopgorelsen.

;s
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Resultatopgerelsen
Bruttofortjeneste efter verdireguleringer

Med henvisning til drsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i &rsrapporten.

Nettoomsatning

Huslejeindtaegter indregnes linert i lejeperioden.

Igangvarende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) indregnes i takt med, at produktionen
udferes, hvorved nettoomsetningen svarer til salgsveerdien af arets udforte arbejder (produktionsmeto-
den). Denne metode anvendes, nar de samlede indtzgter og omkostninger pa entreprisekontrakten og fer-
diggorelsesgraden pa balancedagen kan opgeres palideligt. og det er sandsynligt, at de ekonomiske fordele,
herunder betalinger, vil tilga koncernen. Som fardiggoerelsesgrad anvendes afholdte omkostninger i for-
hold til de forventede samlede omkostninger pa entreprisekontrakten.

Serviceydelser indregnes i takt med udforelse af den service, som kontrakten vedrerer ved anvendelse af
produktionsmetoden, hvorved nettoomsztningen svarer til salgsvardien af arets udforte serviceydelse. Me-
toden anvendes, nar de samlede indtzgter og omkostninger pa serviceydelsen og feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen kan opgeres pilideligt, og det er sandsynligt, at de akonomiske fordele, herunder betalinger,
vil tilgd koncernen. Som feerdiggerelsesgrad anvendes afholdte omkostninger i forhold til de forventede
samlede omkostninger pa servicevdelsen.

Nettoomsetningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, salg og distribution samt kontorhold
mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lonafhangige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlagsaktiver.

Andre drifisindtzgter/-omkostninger

Andre driftsindtzgter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundzr karakter i for-
hold til virksomhedernes hovedaktivitet.
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Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for dret under posterne “"Indtagter af
kapitalandele i dattervirksomheder” og "Indtzgter af kapitalandele i associerede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtzgter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belob, der vedrerer regn-
skabsiret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning 1 udskudt skat, indregnes i resultat-
opgerelsen med den del, der kan henferes til &rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med 100% ejede danske og udenlandske dattervirksomheder. Den danske sel-
skabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber 1 forhold til disses skattepligtige ind-
komster.

Balancen
Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill miles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives
linezrt over den skonomiske brugstid, der er vurderet til 20 ar. Den valgte afskrivningsperiode afspejler
den vurderede pkonomiske levetid af den strategisk erhvervede virksomhed, som har en sterk
markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Investeringsejendomme og evrige materielle anlaegsaktiver

Det er ledelsens vurdering, at der ikke har veret vanskeligheder med klassifikationen af ejendommene som
investeringsejendomme.

Dagsverdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
uafhangige vilkir pa balancedagen. Fastleggelse af dagsverdi medferer vaesentlige regnskabsmassige
skon.

Det er ledelsens vurdering, at det for indeveaerende ar ikke har vaeret muligt at finde dagsveerdien ved hjzlp
af markedsinformationer, hvorfor veerdiansettelsen er sket pa baggrund af en anerkendt veerdiansattelses-
teknik.

Dagsvardien for visse investeringsejendomme pr. 31. december 2015 er for hver enkelt ejendom opgjort

ved hjalp af en afkastbaseret model, hvor den forventede fremtidige pengestromme for det kommende ar
sammen med en afkastgrad danner grundlag for ejendommens dagsvaerdi. Beregningerne tager udgangs-
punkt i ejendommenes budget for det kommende ar. Der er i budgettet taget hajde for lejeudvikling, tom-
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gang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv. Den budgetterede pengestrom divideres
med den skonnede afkastgrad, hvorved ejendommens dagsveerdi fremkommer. Den herved beregnede var-
di korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver, sasom likvider, deposita mv., safremt disse ikke indgar
sarskilt andet sted i balancen,

De anvendte skon er baseret pa oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstendigheder vil sandsyn-
ligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forven-
tet. Disse afvigelser kan veaere vasentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte forudsetnin-
ger.

Ovrige materielle anlagsaktiver

Grunde og bygninger miles ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kobsomkostnin-
ger. Kostprisen for egne opforte bygninger omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen, herunder kebsomkostninger og indirekte omkostninger til lenforbrug, materialer, komponen-
ter og underleveranderer indtil det tidspunkt, hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pé l4n indregnes ikke i kostprisen i opforelses- og ombygningsperioder.
Efter forste indregning miles grunde og bygninger til dagsvaerdi.

Dagsveerdien er udtryk for den pris [aktivet] kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa uaf-
hangige vilkar pi balancedagen. Fastlaeggelse af dagsverdi medferer vasentlige regnskabsmessige skon.

De anvendte sken er baseret pa historiske oplysninger samt forudsztninger, som ledelsen vurderer forsvar-
lige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omst@ndigheder vil
sandsynligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtrader
som forventet. Disse afvigelser kan vare vaesentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte for-
udsztninger.

@vrige materielle anlegsaktiver miles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgores som kostpris med tilleg af opskrivninger og reduceret med eventuel
restveerdi, fordeles linezrt over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 20-200 ar
Andre anlag, drifismateriel og inventar 4-8 ir

Afskrivningsperiode og restvardi revurderes arligt.

e
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Nedskrivning af anlegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlegsaktiver gennemgas drligt for at afgore,
om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrvkkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfzldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsverdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele 1 dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og males efter den indre
vardis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder” og "Kapitalandele i associerede
virksomheder” den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre verdi apgjort
med udgangspunkt i dagsvardien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fra-
drag eller tillag af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med tillag af resterende veerdi af posi-
tiv forskelsvaerdi (goodwill) og fradrag af en resterende negativ forskelsveerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder hen-
lagees via overskudsdisponeringen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode" under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre
egenkapitalbevaegelser i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre veerdi indregnes til
DKK o. Har moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens under-
balance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Vardipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, indregnet under anlegsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og ak-
tier, der males til dagsveerdien pi balancedagen. Dagsvardien opgores pa grundlag af den senest noterede
salgskurs.

Kapitalandele, som ikke handles pi et aktivt marked, males til kostpris eller en lavere genindvindingsver-
di.

Varebeholdninger

Varebeholdninger miles til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsvaerdi, hvis denne er lavere.
Nettorealisationsvardien for varebeholdninger opgeres til det belab, som forventes at kunne indbringes

ved salg i normal drift med fradrag af salgs- og feerdiggorelsesomkostninger. Nettorealisationsvaerdien
opgores under hensyntagen til omszttelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.
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Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kebspris med tillzeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvardi, hvilket
her svarer til palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imedegaelse af tab.

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Igangvzrende arbejder for fremmed regning vedrorende serviceydelser miles til salgsvardien af det udfor-
te arbejde opgjort pa grundlag af ferdiggerelsesgraden. Ferdiggerelsesgraden opgoeres som andelen af de
afholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens forventede samlede omkostninger. Nar det er sand-
synligt, at de samlede kontraktomkostninger vil overstige de samlede indtagter pa en kontrakt, indregnes
det forventede tab i resultatopgerelsen.

Nar salgsvaerdien ikke kan opgores palideligt, males salgsvaerdien til medgaede omkostninger eller en
lavere nettorealisationsverdi.

Modtagne acontobetalinger fragar i salgsvaerdien. De enkelte kontrakter klassificeres som tilgodehavender,
nér nettovardien er positiv, og som forpligtelser, nir nettovardien er negativ.

Ombkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.

Vardipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsetningsaktiver, omfatter borsnoterede obligationer og
aktier, der méles til dagsvardien pa balancedagen. Dagsvardien opgeres pa grundlag af den senest notere-
de salgskurs.

Kapitalandele, som ikke er handlet pa et aktivt marked, miles til kostpris eller en lavere genindvindingsver-
di.

Periodeafgrensningsposter

Periodeafgransningsposter opfert som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrorende

forsikringspreemier og leasingydelser.

Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en s@rskilt post under egenkapitalen.
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Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som felge af en begivenhed indtruffet senest pa balance-
dagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der mé afgives skanomiske fordele
for at indfri forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmassig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vare geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Zndring i udskudt skat, som
folge af 2ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere irs skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter, Tillzeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgorelsen under fi-
nansielle poster.

Finansielle geldsforpligtelser

Geld til finansieringsinstitutter méles ved forste indregning til dagsvaerdien af det betalte eller modtagne
vederlag. Efter forste indregning males geld til finansieringsinstitutter til dagsveerdi ligesom investerings-
ejendomme.

1 det omfang koncernens egen kreditrisiko kan males pélideligt, indregnes kreditrisikoen i dagsvaerdien af
galden til finansieringsinstitutter.

Andring af dagsvardien af de finansielle gaeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen under posten
"Verdireguleringer af investeringsaktiver”.

Afholdte laneomkostninger ved optagelse af finansielle gaeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
under posten "Finansielle omkostninger”.

Ovrige galdsforpligtelser, som omfatter deposita, geld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt
anden gald, males til amortiseret kostpris.
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Pengestromsopgorelse

Pengestramsopgerelsen viser koncernens pengestrsmme for dret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskvdning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for @ndring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver minus kortfristede galdsforpligtelser eksklusive de poster, der indgér i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlegsaktiver.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Pengestram fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede galdsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider

Likvide midler bestér af likvide beholdninger.

Pengestramsopgerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og negletal
Forklaring af negletal
Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad Egenkapital incl. minoriteter ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital Ordinert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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