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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2021 for Belling Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets og koncer-

nens aktiviteter og koncernens pengestrgmme for 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Middelfart, den 8. marts 2022

Direktion

Jens Belling
direktor
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Belling Holding ApS

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Belling Holding ApS for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2021, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse for koncernen
(regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathengige af koncernen i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants” internationale retningslin-
jer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores op-
fattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
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Den uafhangige revisors revisionspategning

om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt 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 geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treffer pa grundlag af
regnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opniér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gere opmarksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er til-
streekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
néet frem til datoen for vores revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
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Den uafhangige revisors revisionspategning

fore, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

e Opndr vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revi-
sionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Odense, den 8. marts 2022
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Mikael Johansen Kristian Rath
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne23318 mne42817

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet Belling Holding ApS
Alrgvaenget 9
5500 Middelfart

CVR-nr.: 19 61 34 37
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Middelfart

Direktion Jens Belling

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Munkebjergvaenget 1, 3. og 4. sal
5230 Odense M

Pengeinstitut Nykredit

Middelfart Sparekasse
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Koncern
2021 2020 2019 2018 2017
Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK

Hovedtal
Resultat
Bruttofortjeneste 298 115 95 99 86
Resultat af ordinaer primaer drift 249 26 28 30 22
Resultat far finansielle poster 254 73 31 37 25
Resultat af finansielle poster 24 -12 -18 3 -18
Arets resultat 225 51 13 32 5
Balance
Balancesum 1.759 1.486 1.347 1.283 1.223
Egenkapital 780 562 513 492 459
Pengestremme
Pengestrgamme fra:
- driftsaktivitet 39 29 21 17 17
- investeringsaktivitet -276 156 -53 -28 58

heraf investering i materielle anlaegsaktiver -296 -115 -98 -51 -24
- finansieringsaktivitet 57 12 47 12 -74
Arets forskydning i likvider -180 198 15 1 1
Antal medarbejdere 83 88 135 133 141
Nogletal i %
Afkastningsgrad 14,4% 4,9% 2,3% 2,9% 2,0%
Soliditetsgrad 44,3% 37,8% 38,1% 38,3% 37,5%
Forrentning af egenkapital 33,5% 9,5% 2,6% 6,7% 1,1%
-
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

Koncernens vaesentligste aktiviteter har i lighed med tidligere ar bestéet i at udleje, administrere og handle
med fast ejendom samt drift af hotelvirksomhed.

Udvikling i dret

Koncernens resultatopgerelse for 2021 udviser et overskud pa TDKK 225.330, og koncernens balance pr.
31. december 2021 udviser en egenkapital pd TDKK 779.732.

Aret der gik og opfolgning pa sidste ars forventede udvikling

Koncernen har i aret realiseret et overskud for skat pA TDKK 278.643, hvilket er betydeligt bedre end 2020
og de foregdende regnskabsér. Forventningerne til 2021 var et resultat pa 20-25 mio for skat ekskl. effekt af
verdireguleringer, hvilket dog var behzftet med hgj usikkerhed knyttet til varighed og udvikling af corona-
pandemien.

Den positive udvikling kan iseer henferes til udviklingen pa markedet for udlejningsejendomme, hvor der i
2021 kan konstateres faldende afkastkrav tillige med forbedret drift i koncernens ejendomme.

Samtidig har driften af koncernens hoteller vist sig bedre end forventet. Trods negativ pavirkning af
corona-pandemien og heraf afledt nedlukning af samfundet og begranset eftersporgsel pa overnatninger,
konferencer mv., har koncernen formaet at generere overskud i dens hotelaktiviteter. Offentlige
hjelpepakker har i betydeligt omfang bidraget til at absorbere de negative folger af afmatningen pa
hotelmarkedet.

Samlet set anses det for meget tilfredsstillende, at koncernen trods usikkerhed og nedlukninger i 2021 har
veret i stand til at preestere det bedste resultat i flere ar.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar

Koncernen forventer et resultat i 2022 i storrelsesordenen DKK 45-50 mio for skat (ekskl.
vaerdireguleringer og effekt af eventuelle frasalg).

Usikkerhed ved indregning og maling

Der henvises til omtalen under note 1 til rsregnskabet.

Uszdvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt resultatet af koncernens akti-
viteter og pengestromme for 2021 er ikke pavirket af useedvanlige forhold.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Bruttofortjeneste for
veaerdireguleringer

Veerdireguleringer af investerings-
aktiver

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Resultat for afskrivninger

Af- og nedskrivninger af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver
Nedskrivning af omsaetningsaktiver
Andre driftsomkostninger

Resultat for finansielle poster

Indteegter af kapitalandele i
dattervirksomheder
Indteegter af kapitalandele i
associerede virksomheder
Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
89.717 116.203 -122 -299
10 208.379 -1.220 0 0
298.096 114.983 -122 -299
3 -35.118 -33.854 0 0
262.978 81.129 -122 -299
4 -7.978 -7.820 0 0
0 -96 0 0
-549 -402 0 0
254.451 72.811 -122 -299
0 0 155.471 33.401
27.863 617 -397 -183
5 9.233 3.012 4.774 5.396
6 -12.904 -15.502 -731 -1.460
278.643 60.938 158.995 36.855
7 -53.313 -9.481 -861 -810
225.330 51.457 158.134 36.045
10



Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
Goodwill 4.500 5.500 0 0
Immaterielle anleegsaktiver 8 4.500 5.500 0 0
Grunde og bygninger 287.899 271.890 0 0
Investeringsejendomme 10 1.176.335 791.935 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 9 9.205 10.966 0 0
Indretning af lejede lokaler 9 381 645 0 0
Materielle anlaegsaktiver under udfg-
relse 9 32.338 11.398 0 0
Forudbetaling for materielle anleegs-
aktiver 9 6.699 0 0 0
Materielle anlagsaktiver 1.512.857 1.086.834 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 11 0 0 571.414 424.811
Kapitalandele i associerede
virksomheder 12 111.208 86.045 637 1.034
Andre tilgodehavender 13 100 100 100 100
Finansielle anlagsaktiver 111.308 86.145 572.151 425.945
Anlagsaktiver 1.628.665 1.178.479 572.151 425.945

pwe
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Balance 31. december

Aktiver

Ravarer og hjeelpematerialer
Aktiver bestemt for salg

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser

Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder

Tilgodehavender hos associerede
virksomheder

Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat

Tilgodehavende selskabsskat hos
tilkknyttede virksomheder
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Veardipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK

925 343 0 0
249 6.649 0 0
1.174 6.992 0 0
10.030 1.939 0 0
0 0 73.947 60.912
45.048 38.209 10.675 6.359
7.518 14.717 86 246
14 0 0 36 48
1.174 0 0 0
0 0 1.149 305
15 1.944 2.566 0 0
65.714 57.431 85.893 67.870
44.450 10.549 8.897 10.536
19.062 232.646 96 118
130.400 307.618 94.886 78.524
1.759.065 1.486.097 667.037 504.469
12



Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for opskrivninger

Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode

Reserve for sikringstransaktioner
Overfort resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital henfort til kapitalejere
af moderselskabet

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Henseettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter

Anden geeld

Langfristede gaeldsforpligtelser

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
16 588 588 588 588
45.341 45777 0 0
0 0 340.203 193.996
-5.991 -8.942 0 0
580.397 443.826 279.544 286.665
22.000 3.000 22.000 3.000
642.335 484.249 642.335 484.249
137.397 77.665 0 0
779.732 561.914 642.335 484.249
14 111.120 56.051 0 0
111.120 56.051 0 0
739.003 561.602 0 0
3.193 3.457 0 0
1.512 1.503 0 0
17 743.708 566.562 0 0
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK

Geeld til realkreditinstitutter 17 18.844 137.530 0 0
Kreditinstitutter 17 40.328 30.694 1 80
Modtagne forudbetalinger fra kunder 8.445 67.451 0 0
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser 12.693 13.395 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 24.590 20.053
Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse 23 20 23 20
Selskabsskat 0 1.723 0 0
Deposita 12.948 9.981 0 0
Anden geeld 17,18 31.224 40.776 88 67
Kortfristede gaeldsforpligtelser 124.505 301.570 24.702 20.220
Galdsforpligtelser 868.213 868.132 24.702 20.220
Passiver 1.759.065 1.486.097 667.037 504.469

Usikkerhed ved indregning og maling 1
Seerlige poster

Resultatdisponering 19
Eventualposter og gvrige

gkonomiske forpligtelser 22
Neertstaende parter 23
Begivenheder efter balancedagen 24
Anvendt regnskabspraksis 25
|5
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Egenkapitalopgorelse

Koncern

Egenkapital 1. januar

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerdi, primo

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerdi, ultimo

Amortisering af finansielle instrumenter
Skat af arets regulering af
sikringsinstrumenter

Arets af- og nedskrivning

Arets resultat

Betalt ordinaert udbytte

Egenkapital 31. december

pwc

Reserve for net-

toopskrivning Reserve for Foreslaet udbyt- Egenkapital
Selskabs-  Reserve for op- efter den indre sikrings- Overfort te forregn-  ekskl. minori- Minoritets-
kapital skrivninger  veerdis metode transaktioner resultat skabsaret tetsinteresser interesser | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
588 45.777 0 -8.942 443.826 3.000 484.249 77.665 561.914
0 0 0 13.677 0 0 13.677 2.631 16.308
0 0 0 -9.772 0 0 -9.772 -1.672 -11.444
0 0 0 -122 0 0 -122 -40 -162
0 0 0 -832 0 0 -832 -202 -1.034
0 -436 0 0 0 0 -436 0 -436
0 0 0 0 136.571 22.000 158.571 67.195 225.766
0 0 0 0 0 -3.000 -3.000 -8.180 -11.180
588 45.341 0 -5.991 580.397 22.000 642.335 137.397 779.732

15



Egenkapitalopgorelse

Moderselskab
Reserve for net-

toopskrivning Reserve for Foreslaet udbyt- Egenkapital
Selskabs-  Reserve for op- efter den indre sikrings- Overfort te forregn-  ekskl. minori- Minoritets-

kapital skrivninger  veerdis metode transaktioner resultat skabsaret tetsinteresser interesser | alt

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 1. januar 588 0 193.997 0 286.664 3.000 484.249 0 484.249
Betalt ordineert udbytte 0 0 0 0 0 -3.000 -3.000 0 -3.000
@vrige egenkapitalbevaegelser 0 0 2.952 0 0 0 2.952 0 2.952
Arets resultat 0 0 143.254 0 -7.120 22.000 158.134 0 158.134
Egenkapital 31. december 588 0 340.203 0 279.544 22.000 642.335 0 642.335

Jvrige egenkapitalbeveegelser i moderselskabet vedrgrer nettovirkningen efter skat af veerdireguleringer af finansielle kontrakter, der er indregnet

direkte i egenkapitalen i dattervirksomheder.

pwc
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Pengestromsopggarelse 1. januar - 31. december

Koncern
Note 2021 2020
TDKK TDKK

Arets resultat 225.330 51.457
Reguleringer 20 -174.832 -15.189
AEndring i driftskapital 21 -3.734 8.316
Pengestremme fra drift for finansielle poster 46.764 44.584
Renteindbetalinger og lignende 9.233 3.012
Renteudbetalinger og lignende -12.904 -15.502
Pengestremme fra ordineer drift 43.093 32.094
Betalt selskabsskat -3.774 -2.674
Pengestromme fra driftsaktivitet 39.319 29.420
Kgb af materielle anleegsaktiver -295.687 -114.698
Kgb af finansielle anleegsaktiver m.v. -3.300 -100
Salg af materielle anlaegsaktiver 23.919 267.747
Salg af finansielle anlaegsaktiver m.v. 0 300
Udlan til associerede virksomheder -6.839 -23.798
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 6.000 27.000
Pengestremme fra investeringsaktivitet -275.907 156.451
Optagelse af geeld til realkreditinstitutter 58.715 3.924
Optagelse af geeld til kreditinstitutter 9.370 9.882
Betalt udbytte -11.180 -1.636
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 56.905 12.170
Andring i likvider -179.683 198.041
Likvider 1. januar 243.195 45.154
Likvider 31. december 63.512 243.195
Likvider specificeres saledes:

Likvide beholdninger 19.062 232.646
Veerdipapirer 44.450 10.549
Likvider 31. december 63.512 243.195
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Noter til arsregnskabet

1 Usikkerhed ved indregning og méling

Koncernens investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi, er forbundet med usikkerhed. Dagsveerdi af

investeringsejendomme er opgjort pa baggrund veerdiansaettelsesmodeller, hvor iseer anvendt diskonteringssats

er behaeftet med usikkerhed. Som fglge heraf er maling koncernens investeringsejendomme behzaeftet med

usikkerhed. Der henvises til note 10, hvor usikkerhed knyttet til anvendt diskonteringssats er illustreret via en

felsomhedsopgarelse.

Koncernens grunde og bygninger, der méles til historisk kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger, er

forbundet med usikkerhed, der isaer knytter sig til markedets prissaetning af aktiverne.

Maling af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder, der i moderselskabets regnskab indregnes

efter indre veerdis metode, er som falge af ovennaevnte forhold forbundet med usikkerhed.

Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
2 Serlige poster
Andre driftsindteegter
(kompensationsordninger) 16.601 16.326 0 0
16.601 16.326 0 0
3 Personaleomkostninger
Lgnninger 31.918 30.685 0 0
Pensioner 2.357 2.493 0 0
Andre omkostninger til social sikring 445 352 0 0
Andre personaleomkostninger 398 324 0 0
35.118 33.854 0 0
Gennemsnitligt antal beskaftigede
medarbejdere 83 88 0 0

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen ikke oplyst.

pwe
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Af- og nedskrivninger af
immaterielle og materielle
anlzaegsaktiver

Afskrivninger af immaterielle anlaegs-

aktiver

Afskrivninger af materielle anlaegs-

aktiver

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter tilknyttede
virksomheder
Renteindtaegter associerede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Kursreguleringer

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle omkostninger
Kursreguleringer omkostninger

Koncern Moderselskab

2021 2020 2021 2020

TDKK TDKK TDKK TDKK
1.000 1.000 0 0
6.978 6.820 0 0
7.978 7.820 0 0
0 0 3.483 3.897
1.304 884 193 112
7.586 779 755 579
343 1.349 343 808
9.233 3.012 4.774 5.396
0 0 517 679
12.723 14.763 34 46
181 739 180 735
12.904 15.502 731 1.460
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Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere
ar

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

Immaterielle anlaegsaktiver

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

2021 2020 2021 2020

TDKK TDKK TDKK TDKK
826 2.822 851 795
53.470 6.500 12 15
51 0 -2 0
54.347 9.322 861 810
53.313 9.481 861 810
1.034 -159 0 0
54.347 9.322 861 810

Goodwill

TDKK
20.000
20.000
14.500
1.000
15.500
4.500
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9 Materielle anlaegsaktiver

Koncern
Andre an- Materielle an- Forudbeta-
leeg, driftsma- leegsaktiver ling for mate-
Grunde og teriel og in- Indretning af under udfgrel- rielle anlaegs-
bygninger ventar lejede lokaler se aktiver | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

Kostpris 1. januar 237.215 40.893 1.320 11.398 0 290.826
Tilgang i arets lab 21.636 924 0 31.678 6.699 60.937
Afgang i arets lgb -1.599 0 0 0 0 -1.599
Overfarsler i arets lgb 0 0 0 -10.738 0 -10.738
Kostpris 31. december 257.252 41.817 1.320 32.338 6.699 339.426
Opskrivninger 1. januar 65.956 0 0 0 0 65.956
Opskrivninger 31. december 65.956 0 0 0 0 65.956
Ned- og afskrivninger 1. januar 31.281 29.927 675 61.883
Arets afskrivninger 4.028 2.685 264 6.977
Ned- og afskrivninger 31. december 35.309 32.612 939 0 0 68.860
Regnskabsmaessig veerdi 31.

december 287.899 9.205 381 32.338 6.699 336.522

i
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10 Aktiver der males til dagsvaerdi
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Koncern
Investerings-
ejendomme
TDKK

Kostpris 1. januar 704.211
Tilgang i arets Igb 234.750
Afgang i arets lgb -45.812
Overfgrsler i arets lgb 13.783
Kostpris 31. december 906.932
Veerdireguleringer 1. januar 87.725
Arets vaerdireguleringer 208.379
Tilbageferte vaerdireguleringer pa afheendede aktiver -26.006
Overfgrsler i arets lgb -695
Veerdireguleringer 31. december 269.403
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 1.176.335

Forudsatninger ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi. Fastlaeggelsen af dagsveerdien er baseret pa en DCF-model og le-
delsen anvender regnskabsmeessige skgn i forbindelse med fastlaeggelse af dagsvaerdien. Anvendelsen af regn-
skabsmaessige skan medfgrer, at der er en vis usikkerhed i opggrelsen af dagsveerdien. Dagsveerdien er opgjort
pa baggrund af forudsaetninger, som ledelsen vurderer er sandsynlige og realistiske. Ledelsen revurderer Igben-
de forudsaetningerne og eventuelle aendringer heri afspejles i dagsveerdien. De vaesentligste forudsaetninger,
som er anvendt ved fastlaeggelsen af dagsveerdien, er oplyst nedenfor:

Koncern
2021 2020
TDKK TDKK
Gennemsnitligt diskonteringsrente/afkastkrav i procent 4.5 5,0
Driftsomkostninger i procent af lejeindteegter 17,9
Driftsomkostninger pr. kvadratmeter pr. ar (DKK) 119-285
Driftsomkostninger pr. kvadratmeter pr. ar, veegtet for portefeljen (DKK) 153
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10 Aktiver der males til dagsveerdi (fortsat)
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Folsomhed ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Ved markedsveerdi vurderingen pr. 31. december 2021 er der anvendt en individuelt fastsat diskonteringssats i

intervallet 3,5% - 6,9%. Den gennemsnitlige diskonteringssats kan opgeres til 4,5 %.

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

ejendomme i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopgarelsen.

AEndringer i gennemsnitlig diskonteringssats -0,5% Basis 0,5 %
TDKK TDKK TDKK
Afkastprocent 4,0 4.5 5,0
Dagsveerdi 1.313.067 1.176.335 1.069.030
AEndring i dagsveerdi 136.732 0 -107.305
23
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Moderselskab

2021 2020
TDKK TDKK
11 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 231.449 231.449
Kostpris 31. december 231.449 231.449
Veerdireguleringer 1. januar 193.362 162.690
Arets resultat 155.471 33.401
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagvaerdi 2.952 -365
Udbytte til moderselskabet -11.820 -2.364
Veerdireguleringer 31. december 339.965 193.362
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 571.414 424.811
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
Gordon-B Holding ApS Middelfart 950.000 59,1%
Lillebeelt Gruppen A/S Middelfart 5.000.000 100%
Comwell H.C. Andersen Odense A/S Odense 50.000.000 100%
NJB Ejendomme ApS Middelfart 20.000.000 100%
European Properties A/S Middelfart 14.700.000 75,0%
Belling OE ApS Middelfart 50.000 100%
Frederik VI's Hotel ApS Odense 1.000.000 100%

pwe
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Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
12 Kapitalandele i associerede
virksomheder
Kostpris 1. januar 50.158 50.158 399 399
Tilgang i arets lgb 3.300 100 0 0
Afgang i arets lgb 0 -100 0 0
Kostpris 31. december 53.458 50.158 399 399
Veerdireguleringer 1. januar 35.887 62.170 635 818
Arets resultat 27.863 617 -397 -183
Modtagne udbytter -6.000 -27.000 0 0
Arets tilbagefarsler af tidligere ars
veerdireguleringer 0 100 0 0
Veerdireguleringer 31. december 57.750 35.887 238 635
Regnskabsmassig vaerdi 31.
december 111.208 86.045 637 1.034
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
Middelfart Tower ApS Middelfart 50.000 50%
Odense Erhvervspark A/S Middelfart 25.000.000 50%
Udviklingsselskabet Dronningborg Ejendomme A/S Middelfart 1.000.000 50%
Odense Projektudviklingsselskab Holding A/S Middelfart 35.000.000 20%
Gothersgade Fredericia I/S Middelfart 0 50%

pwe

25



Noter til arsregnskabet

13 Ovrige finansielle anlaegsaktiver

Koncern Moderselskab
Andre tilgodeha- Andre tilgodeha-
vender vender
TDKK TDKK
Kostpris 1. januar 100 100
Kostpris 31. december 100 100
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 100 100
Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
14 Henszettelse til udskudt skat
Henseettelse til udskudt skat 1. januar 56.051 49.551 -48 -63
Arets indregnede belab i
resultatopgarelsen 53.470 6.500 12 15
Effekt af til-/afgang af virksomheder 1.599 0 0 0
Hensaettelse til udskudt skat 31.
december 111.120 56.051 -36 -48

Det indregnede skatteaktiv i moderselskabet bestar af skattemeessigt afskrivningsberettigede saldi, som
forventes udnyttet inden for de kommende 3-5 ar via skattemaessige afskrivninger, der anvendes af selskabet

selv eller af sambeskattede selskaber.

15 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter udgares af forudbetalte omkostninger vedrgrende forsikringspraemier og
leasingydelser.
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16 Egenkapital

Selskabskapitalen er fordelt saledes:

Antal Nominel veerdi

TDKK
A-anparter 200.000 200
B-anparter 388.200 388
588

17 Langfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er
indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
Gald til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 651.491 491.746 0 0
Mellem 1 og 5 ar 87.512 69.856 0 0
Langfristet del 739.003 561.602 0 0
Inden for 1 ar 18.844 137.530 0 0
757.847 699.132 0 0
Kreditinstitutter
Efter 5 ar 2.191 2.521 0 0
Mellem 1 og 5 ar 1.002 936 0 0
Langfristet del 3.193 3.457 0 0
Inden for 1 ar 246 239 0 0
Qvrig kortfristet gaeld til kreditinstitutter 40.082 30.455 1 80
Kortfristet del 40.328 30.694 1 80
43.521 34.151 1 80
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Langfristede
gaeldsforpligtelser (fortsat)

Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
Anden gald
Efter 5 ar 0 805 0 0
Mellem 1 og 5 ar 1.512 698 0 0
Langfristet del 1.512 1.503 0 0
QDvrig kortfristet gaeld 31.224 40.776 88 67
32.736 42.279 88 67

Afledte finansielle instrumenter
Der er indgaet aftaler om afledte finansielle instrumenter i form af renteswaps. Dagsveerdien af afledte finan-

sielle instrumenter udger pa balancedagen:

Forpligtelser 11.444 16.308 0 0

Aftaler om renteswap er indgaet til sikring af fremtidige rentebetalinger pa variabelt forrentede 1an. Aftalerne har
en Igbetid pa 10 ar, hvoraf resterer ca. 7 ar. | aftalerne byttes en rente pa CIBOR 3M henholdsvis EUBOR 6M
med en fast rente pa 1,55% - 4,58% pa lan med en hovedstol pa sanlet TDKK 80.612. Dagsveerdien af
renteswaps udger pa balancedagen TDKK -11.444.
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Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
Resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 22.000 3.000 22.000 3.000
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode 0 0 143.254 30.853
@vrige lovpligtige reserver -436 -436 0 0
Minoritetsinteressers andel af
dattervirksomheders resultat 67.195 15.412 0 0
Overfgrt resultat 136.571 33.481 -7.120 2192
225.330 51.457 158.134 36.045
Koncern
2021 2020
TDKK TDKK
Pengestromsopgorelse - reguleringer
Finansielle indteegter -9.233 -3.012
Finansielle omkostninger 12.904 15.502
Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg -25.074 -37.859
Nedskrivning af varebeholdninger 0 96
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -27.863 -617
Skat af arets resultat 53.313 9.481
Veerdiregulering af investeringsejendomme -178.879 1.220
-174.832 -15.189
Pengestromsopgerelse - eendring i driftskapital
AEndring i varebeholdninger 1.720 223
AEndring i tilgodehavender -270 -4.353
Andring i leverandgrer m.v. -9.886 13.168
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 4.702 -722
-3.734 8.316
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22 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Koncern

Moderselskab

2021

2020 2021 2020

TDKK
Pant og sikkerhedsstillelse

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:

Realkreditpantebreve i grunde og
bygninger, nominelt TDKK 136.228 ,
med en regnskabsmaessig vaerdi pa 282.015

Realkreditpantebreve i
investeringsejendomme, nominelt
TDKK 702.547, med en
regnskabsmaessig veerdi pa 1.172.907
Realkreditpantebreve i materielle

anleegsaktiver under udferelse,

nominelt TDKK 1.198, med en

regnskabsmaessig veerdi pa 20.429

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for bankforbindelser:

Ejerpantebreve i grunde og bygninger,
nominelt TDKK 43.174, med en
regnskabsmeessig vaerdi pa 230.117

Ejerpantebreve i

investeringsejendomme, nominelt

TDKK 233.880, med en

regnskabsmeessig vaerdi pa 708.211

Kapitalandele i associerede
virksomheder med en
regnskabsmeessig vaerdi pa 105.321

Veerdipapirer med en
regnskabsmeessig vaerdi pa 8.896

TDKK TDKK TDKK

264.902 0 0

784.176 0 0

1.335 0 0

228.713 0 0

592.087 0 0

84.387 0 0

10.537 0 0
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22 Eventualposter og avrige gskonomiske forpligtelser (fortsat)

Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
TDKK TDKK TDKK TDKK
Leje- og leasingforpligtelser
Leasingforpligtelser fra operationel
leasing. Samlede fremtidige
leasingydelser:
Inden for 1 ar 113 251 0 0
Mellem 1 og 5 ar 1.232 134 0 0
1.345 385 0 0
Andre eventualforpligtelser
Der er stillet garantier vedrgrende
entreprisekontrakter mv. pa 1.315 2.236 0 0

Koncernens selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede belab
for skyldig selskabsskat i koncernen udger DKK 0.

Moderselskabet har over for de tilknyttede virksomheder Frederik VI's Hotel ApS, Comwell H.C. Andersen
Odense A/S, NJB Ejendomme ApS og NJB Ejendomme 1 ApS samt for den associerede virksomhed
Udviklingsselskabet Dronningborg Ejendomme A/S afgivet erklaering om finansiel stotte. Stetteerkleeringerne er
daekkende frem til 31. december 2022.

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

Af koncernens likvide midler indestar TDKK 3.414 pa deponeringskonti.

23 Nertstaende parter

Grundlag

Bestemmende indflydelse

Jens Belling, Alrgveenget 9, 5500 Middelfart Stemmemajoritet
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24 Begivenheder efter balancedagen

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

pwe
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25 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Belling Holding ApS for 2021 er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Koncern- og drsregnskab for 2021 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, 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 pd anden made 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 mellemvarender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og

_
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25 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

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

Virksomhedssammenslutninger

Virksomhedsovertagelser gennemfort den 1. juli 2018 eller senere

Kob af dattervirksomheder behandles efter overtagelsesmetoden, hvorefter den overtagne virksomheds
identificerbare aktiver og forpligtelser méles til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Overtagne eventual-
forpligtelser indregnes i koncernregnskabet til dagsvaerdi i det omfang veerdien kan males palideligt.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor koncernen opnér kontrol over den overtagne virksomhed.

Kostprisen for den kegbte virksomhed udger dagsveerdien af det aftalte vederlag, herunder vederlag der er
betingede af fremtidige begivenheder. Transaktionsomkostninger, som direkte kan henfeares til keb af dat-
tervirksomheder, indregnes i resultatopgerelsen i takt med afholdelsen.

Positivt forskelsbelgb mellem kostprisen for den overtagne virksomhed og de identificerede aktiver og for-
pligtelser indregnes i balancen under immaterielle anlegsaktiver som goodwill, der afskrives linesert i resul-
tatopggrelsen over den forventede brugstid. Afskrivning pa goodwill allokeres i koncernregnskabet til de
funktioner, som goodwillen relaterer sig til. Er forskelsbelgbet negativt indregnes dette straks i resultatop-
garelsen.

Safremt kabesumsallokeringen ikke er endelig kan positive og negative forskelsbelgb fra kgbte dattervirk-
somheder, som folge af &endring i indregning og méling af de identificerede nettoaktiver, reguleres op til 12
maéneder fra overtagelsestidspunktet. Disse reguleringer afspejler sig samtidig i vaerdien af goodwill eller ne-
gativ goodwill, herunder i allerede foretagne afskrivninger.

Indeholder kostprisen betingede vederlag males disse til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Efterfalgen-
de genméles betingede vederlag til dagsvaerdi. Vaerdireguleringer indregnes i resultatopggarelsen.

Ved trinvise overtagelser genmales vaerdien af den hidtidige besiddelse af kapitalandele i den overtagne
virksomhed til dagsvaerdien pa overtagelsestidspunkt. Forskellen mellem den bogferte vaerdi af den hidtidi-
ge kapitalandel og dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen.

Virksomhedsovertagelser gennemfort for den 1. juli 2018

Virksomhedsovertagelser, der er gennemfart for den 1. juli 2018, behandles med visse undtagelser efter
samme regnskabspraksis som virksomhedssammenslutninger gennemfort den 1. juli 2018 eller senere. De
vaesentligste undtagelser er:

_E
pwc 34



Noter til arsregnskabet

25 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Identificerede aktiver og forpligtelser i den overtagne virksomhed indregnes alene, safremt de er sand-
synlige.

o Identificerede eventualforpligtelser i den overtagne virksomhed indregnes ikke i koncernbalancen.

o Safremt kebesumsallokeringen ikke er endelig kan positive og negative forskelsbelgb, som folge af &n-
dring i indregning og maling af overtagne nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det regnskabsar,
der folger efter overtagelsesaret. Disse reguleringer afspejler sig samtidig i veerdien af goodwill eller ne-
gativ goodwill, herunder i allerede foretagne afskrivninger.

¢ Transaktionsomkostninger, som direkte kan henfares til kab af dattervirksomheder, indgar som en del
af kostprisen.

e Regulering af betingede vederlag efter forste indregning indregnes direkte med modpost pa den oprinde-
lige kabesum, hvorved der foretages korrektion af vaerdien af goodwill eller negativ goodwill.

e Ved trinvise erhvervelser medregnes den bogfarte vaerdi af de eksisterende kapitalandele i kostprisen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser udger en andel af koncernens samlede egenkapital. Arets resultat fordeles i resultat-
disponeringen pa den del, som kan henfares til minoriteterne og den del, som kan henfares til modervirk-
somhedens kapitalejere. Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmaessige veerdi af de overtagne
aktiver og forpligtelser pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Virksomhedsovertagelser gennemfort for den 1. juli 2018

Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmaessige vaerdi af de overtagne aktiver og forpligtelser pa
tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Virksomhedsovertagelser gennemfort den 1. juli 2018 eller senere

Ved forste indregning méles minoritetsinteresser til minoritetsinteressernes forholdsmeessige andel af dags-
vardien af de identificerede nettoaktiver i den overtagne virksomhed. Herved indregnes der alene goodwill
vedrgrende modervirksomhedens andel af den overtagne virksomhed.

Ved efterfolgende @&ndringer i minoritetsinteresser, hvor koncernen bevarer kontrollen med dattervirksom-
heden indregnes vederlaget direkte pé egenkapitalen.

pwc 35



Noter til arsregnskabet

25 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Leasing

Leasingkontrakter, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten
(finansiel leasing), indregnes i balancen til det laveste af dagsveerdien af aktivet og nutidsveerdien af leasing-
ydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens interne rente eller en alternativ lanerente som diskon-
teringsfaktor. Finansielt leasede aktiver af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for koncernens
gvrige anlagsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geldsforpligtelse, og leasing-
ydelsens rentedel omkostningsfores lgbende i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing indregnes linezrt i resultatopgerelsen over leasingperioden.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for til-
godehavendets eller geldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til dags-
verdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som ”Andre tilgode-
havender” henholdsvis "Andre forpligtelser”.

Andring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen, medmindre det

afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmeessig sikring, jf.
nedenfor.
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Regnskabsmaessig sikring

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sam-
men med de andringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, som kan henferes
til den risiko, der er afdakket.

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa egenkapitalen under en szrlig reserve for s
vidt angér den effektive del af sikringen. Den ineffektive del indregnes i resultatopgerelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i et aktiv eller en forpligtelse, overfares det belgb, som er udskudt under egenkapitalen,
fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i en indteegt eller en omkostning, overfores det belgb, som er udskudt under
egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopgarelsen i den periode, hvor den sikrede transaktion
indregnes. Belgbet indregnes i samme post som den sikrede transaktion.

Hvis en sikret transaktion ikke laengere forventes at indtreffe, tilbagefares den
akkumulerededagsveerdiregulering pé sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til resultatopgerelsen.

Resultatopgoarelsen

Nettoomsatning

Ved salg af varer indregnes nettoomsatning, nér fordele og risici vedrerende de solgte varer er overgaet til
kaber, nettoomsztningen kan maéles palideligt og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele ved salget
vil tilga koncernen.

Lejeindtaegter samt opkraevede fellesomkostninger indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som
lejenvedrgrer.

Serviceydelser indregnes i takt med udfarelse af den service, som kontrakten vedrerer ved anvendelse af
produktionsmetoden, hvorved nettoomsatningen svarer til salgsveerdien af arets udferte serviceydelse. Me-
toden anvendes, nér de samlede indtagter og omkostninger pa serviceydelsen og feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen kan opgares pélideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger,
vil tilga koncernen. Som ferdiggerelsesgrad anvendes atholdte omkostninger i forhold til de forventede
samlede omkostninger pa serviceydelsen.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.
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Omkostninger til ravarer og hjzelpematerialer

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer indeholder det forbrug af révarer og hjelpematerialer, der er
anvendt for at opna virksomhedens nettoomsztning.

Andre eksterne omkostninger

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

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste opgores med henvisning til drsregnskabslovens § 32 som et sammendrag af
nettoomsatning, andre driftsindtaegter, omkostninger til rivarer og hjelpematerialer og andre eksterne
omkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnafthangige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

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

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundar karakter i for-
hold til virksomhedernes hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle an-
laegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

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

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.
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Skat af arets resultat

Skat af &rets resultat bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i resultatopgo-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med tilknyttede virksomheder. Selskabsskatten fordeles mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives lineeert over den vurderede gkonomiske brugstid pa 20 ar, der er fastlagt pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.

Investeringsejendomme og gvrige materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opné afkast af den in-
vesterede kapital i form af lebende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkostnin-
ger. Kostprisen for egne opforte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen, herunder kebsomkostninger og indirekte omkostninger til lonforbrug, mate-
rialer, komponenter og underleverandgrer indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Efter forste indregning méles investeringsejendomme til dagsveerdi. Vaerdireguleringer af investeringsejen-
domme indregnes i resultatopgerelsen.

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

Dagsvaerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
uathaengige vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medforer vaesentlige regnskabsmaessige

skon.

Dagsvaerdien af visse investeringsejendomme er pr. 31. december 2021 vurderet af de uathengige valuarer
Nordicals og Colliers.

De anvendte skon er baseret pd oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men

_
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som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstandigheder vil sandsyn-
ligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forven-
tet. Disse afvigelser kan vare veaesentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte forudseetnin-
ger.

Discounted Cash Flow model

Dagsverdien for investeringsejendomme pr. 31. december 2021 er for hver enkelt ejendom opgjort ved an-
vendelse af en Discounted Cash Flow model, hvor de forventede fremtidige pengestremme tilbagediskonte-
res til nutidsveerdi. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budgetter for de kommende ar.
Der er taget hgjde for lejeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv.
De enkelte budgetterede pengestremme tilbagediskonteres med en individuelt fastsat diskonteringssats og
tilleegges en terminal vaerdi. Den herved beregnede vaerdi korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver,
sasom likvider, deposita mv., sdfremt disse ikke indgar sarskilt andet sted i balancen.

Ovurige materielle anlegsaktiver

Grunde og bygninger males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kesbsomkostnin-
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 1&n optaget direkte til finansiering af opforelsen af bygninger indregnes i kostprisen
i opfarelsesperioden.

Efter forste indregning méles visse grunde og bygninger til dagsveerdi.

Dagsverdien er udtryk for den pris ejendom kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa uaf-
hangige vilkar pa balancedagen. Fastleeggelse af dagsvaerdi medferer veesentlige regnskabsmaessige sken.

Dagsvaerdien for visse grunde og bygninger pr. 31. december 2021 er for hver enkelt ejendomme opgjort
ved hjelp af en afkastbaseret model, hvor den forventede fremtidige pengestremme for det kommende ar
sammen med en afkastgrad danner grundlag for ejendommenes dagsveerdi. Beregningerne tager udgangs-
punkt i ejendommenes budget for det kommende ar. Der er i budgettet taget hgjde for lejeudvikling, tom-
gang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv. Den budgetterede pengestrgm divideres
med den skennede afkastgrad, hvorved ejendommenes dagsvaerdi fremkommer.

De anvendte skon er baseret pd oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstandigheder vil sandsyn-
ligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forven-
tet. Disse afvigelser kan vare veaesentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte forudseetnin-
ger.
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@vrige materielle anleegsaktiver méles 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 opgares som kostpris med tilleeg af opskrivninger og reduceret med eventuel
restvaerdi, fordeles linezrt over aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 20-100 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4-8 ar
Indretning af lejede lokaler 5ar

Restveaerdierne for anlegsaktiverne er fastsat til nul med undtagelse af grunde, der ikke afskrives.
Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgés arligt for at afggre,
om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

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

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i associerede virksomheder” den forholdsmessige ejer-
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de
identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncern-
interne avancer eller tab og med tilleeg af resterende vaerdi af eventuelle mervardier og goodwill opgjort pa
tidspunktet for anskaffelsen af virksomhederne.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder henlaegges via overskudsdispo-
neringen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode“ under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveaegelser i de
associerede virksomheder.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi indregnes til DKK 0. Hvis modersel-
skabet har en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes en
hensat forpligtelse hertil.
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@vrige finansielle anlagsaktiver

@vrige finansielle anlegsaktiver omfatter deposita og udlén med lang afdragsprofil.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsverdi, hvis denne er lavere.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggres til det belgb, som forventes at kunne indbringes
ved salg i normal drift med fradrag af salgsomkostninger. Nettorealisationsveerdien opgeres under hensyn-
tagen til omsettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kgbspris med tilleeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for révarer, hjelpema-
terialer og direkte lon med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkost-
ninger indeholder indirekte materialer og lon samt vedligeholdelse af og afskrivning pé de i produktions-
processen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket nor-
malt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til imadegaelse af tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger ved-
rerende forsikringspramier og leasingydelser.

Veardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsetningsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer og
aktier, der méles til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opgeres pa grundlag af den senest notere-
de salgskurs.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.
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Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemassig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver méles til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som falge
af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen eller i egenkapitalen, nar den udskudte skat ved-
rorer poster, der er indregnet i egenkapitalen.

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 ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansiel-
le poster.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Lan, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved l&neoptagelsen til det modtagne provenu
med fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males ldnene til amortiseret
kostpris, siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en renteomkostning over l&neperioden.

Prioritetsgaeld er sledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlén svarer til l1anets restgzld. For obli-
gationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende kontantvardi pa
lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af l&nets kursregulering
pa optagelsestidspunktet.

@vrige gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopggerelsen viser koncernens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

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

Pengestrom fra investeringsaktivitet

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

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestér af "Likvide beholdninger” og "Vardipapirer” under omsetningsaktiver. "Verdipapi-

rer” bestar af kortfristede vaerdipapirer med ubetydelig risiko for vaerdizendringer, som uden hindring kan
omsattes til likvide beholdninger.

Pengestremsopggerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal
Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital Ordinaert resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
.
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