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KONCERNOVERSIGT

Felgende selskaber er medtaget i konsolideringen:
Dattervirksomheder:

Marina House ApS, Aarhus, ejerandel 50,5%
CHV Holding A/S, Aarhus, ejerandel 100%
Anpartsselskabet af 15. juni 2016, Aarhus, ejerandel 100%
H. Holding ApS, ejerandel 100%
Frolcani A/S, Aarhus, ejerandel 20% (bestemmende indflydelse)
Salykken ApS, Aarhus, ejerandel 20 %
Aktieselskabet af 7. marts 2005, Aarhus, ejerandel 100%
Ejendomsselskabet af 11.01.2006 ApS, ejerandel 100%
Colliers International AB, Sverige, ejerandel 75%
Colliers Forvaltning AB, Sverige, ejerandel 75%
Ejendommen Njalsgade A/S, ejerandel 60%
Vestergade 8 Aarhus ApS, ejerandel 100 %

Folgende associerede virksomheder indgar ikke i konsolideringen, men indgar til indre vaerdi
efter equity-metoden:

Associerede virksomheder:

ApS Sm nr. 80 og Anpartsselskabet af 10. juni 1997 1/S, Aarhus, ejerandel 50 %
Sell-Speicher Il GmbH, Tyskland, ejerandel 35 %

Germania-Arkaden GmbH, Tyskland, ejerandel 35 %

Projektselskabet Kirkevaenget, Vinding ApS, Aarhus, ejerandel 34,89%

Zig-Zag A/S, Aarhus, ejerandel 33,33%

Tibon 2017 ApS, Aarhus, ejerandel 50%
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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018 for Anpartsselskabet af 10. juni 1997.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af kon-

cernens og selskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.
Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 13. juni 2019

Direktion:

Hans Vestergaard
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejeren i Anpartsselskabet af 10. juni 1997

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Anpartsselskabet af 10. juni 1997 for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgarel-
se, noter og anvendt regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgarelse
for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og ars-
regnskabet”. Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for
revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

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 kontrol, som ledelsen anser nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregn-
skab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation,
nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af koncernregnskabet og ars-
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 koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at koncernen og selskabet ikke langere kan fortsaette driften.

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

e Opnar 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, fare tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er
eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi
udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledel-
sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Aarhus, den 13. juni 2019

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Morten Trap Olesen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35625
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HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

2018 2017 2016 2015 2014

tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.

Resultatopgerelse
Bruttoresultat........cccoeevviviieiiiiineeiiinn, 48.865 34.657 128.299 120.520 97.161
Driftsresultat..........cceeeeeeeeriiiiiiiiiiineeeee, 19.748 3.283 49.593 38.946 11.225
Finansielle poster, netto......................... -2.596 -6.118 -4.273 -2.886 251
Arets resultat far skat..............cccocevvenen. 34.078 94.790 45.571 47.870 15.365
Aretsresultat.........cc.ocovevvveeeieiecnienee, 31.211 94.862 35.520 39.447 8.820
Arets resultat ekskl. 26.905 73.514 14.167 28.153 7.886
minoritetsinteresser.........c...ccooviiiiin
Balance
Balancesum............cceeeeereeiiiiiiiiiiiineeeee 511.989 468.936 447.608 420.942 283.078
Egenkapital.........cccevveiiiiiiiiiiiiiinei, 339.896 309.521 250.293 227.063 179.420
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser.... 313.132 286.365 212.989 199.320 166.886
Pengestremme
Pengestremme fra driftsaktivitet............. 10.554 -15.578 34.288 54.967 -51.287
Pengestremme fra investeringsaktivitet... 19.010 45.144 -18.383 -129.133 27.467
Pengestremme fra finansieringsaktivitet.. 7.374 -6.645 22.448 50.199 55.279
Pengestrammeialt.........ccooeeviiiieniinnnnin, 36.938 22.921 38.353 -23.967 31.459
Investeringer i materielle anlaegsaktiver.. 0 0 -1.646 -62.847 -311
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte.... 34 31 112 104 102
Nogletal
Soliditetsgrad........c.ccoveviviieiiiiniiiieeeis 61,2 61,1 47,6 47,4 59,0
Egenkapitalforrentning...............ccccecevvneee. 9,6 33,9 17,5 22,8 5,6
Egenkapitalforrentning (ekskl. 9,0 29,4 6,9 15,4 4,8

minoritetsinteresser)............coooeeeiiiinnnns

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100
Passiver i alt, ultimo

Soliditetsgrad:

Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning:

Egenkapitalforrentning (ekskl. minoritetsinteres- Resultat efter skat ekskl. minoriteter x 100
ser): Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Nogletallene fglger i al vaesentlighed Finansforeningens anbefalinger.
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er at eje kapitalandele.

Der henvises til koncernoversigten for oversigt over de konsoliderede kapitalandele.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Koncernens resultatopggrelse for 2018 udviser et overskud pa TDKK 31.211 (2017: TDKK 94.862) far
minoriteter, og koncernens balance udviser pr. 31. december 2018 en egenkapital pa TDKK 339.896
(2017: TDKK 309.521).

Koncernen har i lgbet af aret afhaendet kapitalandele i Randers Byg A/S. Dette medfarer en
regnskabsmaessig avance pa kapitalandelene pa 6.209 TDKK. Resultatet er desuden positivt pavirket af
resultaterne i associerede selskaber, som i 2018 resulterer i positive resultatandele pa 4.029 TDKK.

Koncernens resultat er derudover positivt pavirket med dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme,
hvilket udggr en indtaegt pa 3.114 TDKK .

Arets resultat sammenholdt med forventet udvikling
Arets resultat er i trad med ledelsens forventninger.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet @vrige begivenheder af vaesentlig betydning for
koncernens og selskabets finansielle stilling.

Seerlige risici
Koncernens vaesentligste driftsrisiko er knyttet til evnen til at vaere staerkt positioneret pa de
markeder, hvor koncernen driver virksomhed, hvilket primaert er pa ejendomsmarkedet.

Forventninger til fremtiden
Der forventes et positivt resultat i koncernen i 2019, hvilket ogsa skal se i trad med de @vrige
investeringer og forventninger til koncernens aktiviteter.
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RESULTATOPGO@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER
Koncernen Moderselskabet
Note 2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.

BRUTTOFORTJENESTE............... 48.865.494 34.657.270 -366.518 -209.892
Personaleomkostninger.............. 1 -30.180.568 -24.776.606 0 0
Af- og nedskrivninger................. -1.601.267  -2.197.464 0 0
Andre driftsomkostninger............ -449.883  -1.132.713 -180.438 0
Dagsvaerdiregulering af
investeringsejendomme.............. 3.114.027  -3.267.168 0 0
DRIFTSRESULTAT.......ccccvnnene... 19.747.803  3.283.319 -546.956 -209.892
Indtaegter af kapitalandele.......... 2  16.926.066 97.625.181 25.166.810 12.364.025
Resultat af vaerdipapirer............. 183.943 -420.343 0 0
Andre finansielle indtaegter......... 3 1.511.268 124.898 2.788.670 1.676.622
Andre finansielle omkostninger..... 4 -4.291.246  -5.822.639 -155.555  -1.228.804
RESULTAT FOR SKAT................ 34.077.834 94.790.416  27.252.969 12.601.951
Skat af arets resultat................. 5 -2.867.004 71.191 -347.710 112.656

ARETS RESULTAT....c..vvevinernnnen. 6 31.210.830 94.861.607

26.905.259 12.714.607



|IBDO

BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Goodwill...coveiniiiiiiiiiiieiannnnn.,
Koncerngoodwill.........cceevneennnn
Immaterielle anlagsaktiver........

Andre anlaeg, driftsmateriel og

inventar.......ccooeviiiiiiiiiiinnnn..
Investeringsejendomme..............
Materielle anlagsaktiver...........

Kapitalandele i tilknyttede

virksomheder........cccvvvviiiiinn.n.

Kapitalandele i associerede

virksomheder.........ccoevvinnnnnnn...
Andre vardipapirer...................

Tilgodehavender i tilknyttede

virksomheder.......ccovvvvvvviiiinnnn...

Tilgodehavende i associerede

virksomheder...........cooeeiiiiinii.
Andre tilgodehavender...............
Finansielle anlaegsaktiver-..........
ANLZEGSAKTIVER..........ccvene.en.

Ejendomme under opfarelse........
Varebeholdninger....................

Tilgodehavender fra salg............

Tilgodehavende hos associerede

virksomheder........cccccevvivinenn..n.
Udskudt skat........cceeeviennnnnn...
Andre tilgodehavender...............
Tilgodehavende selskabsskat........
Periodeafgraensningsposter..........
Tilgodehavender.....................

Andre vardipapirer...................
Veaerdipapirer.......c...ccovvvveennn...

Likvider......ccooviiiiiiiiiiiiiiiinnn...
OMSAZATNINGSAKTIVER...............

AKTIVER.......cooiiii,

11

Koncernen Moderselskabet
Note 2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.
293.880 451.680 0 0
3.445.377 4.796.846 0 0
3.739.257 5.248.526 0 0
342.370 385.434 0 0
257.170.000 249.820.000 0 0
7 257.512.370 250.205.434 0 0

0 0
53.786.149  54.675.649
2.146.345 3.642.840
0 0
15.016.657 13.872.644
0 1.616.357

8 70.949.151 73.807.490

332.200.778 329.261.450

3.302.077 13.620.579
3.302.077 13.620.579
15.182.603 13.614.854

0 2.000.000

9 0 0
23.298.862 8.978.231
303.874 528.936

10 1.292.261 1.243.780
40.077.600 26.365.801
14.538.394 9.042.060
14.538.394 9.042.060

121.870.552 90.645.975

179.788.623 139.674.415

511.989.401 468.935.865

152.507.695 139.227.230

53.786.149  54.675.648
0 1.680.438
36.130.367 67.120.349
10.031.657 8.887.644
0 0

252.455.868 271.591.309

252.455.868 271.591.309

0 0

0 0

0 0

0 2.000.000
2.200.000 2.200.000
9.000.725 275.001
874.000 609.888

0 0
12.074.725 5.084.889
14.538.394 9.042.060
14.538.394 9.042.060
38.270.438 3.766.293

64.883.557 17.893.242

317.339.425 289.484.551



|IBDO

BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Anpartskapital........cccocevieiinnn..
Reserve for netto opsk. efter indre
vaerdis metode.......ooeveviniinnn..
Overfart overskud.....................
Forslag til udbytte....................
Minoritetsinteresser..................

EGENKAPITAL .......evvvvviinnnnnn...
Udskudt skat.......ccoeevinnnnnnn...
HENSATTE FORPLIGTELSER........

Geeld til realkreditinstitutter.......
Banklan ....c.vvveveiiininiiiiiininnns
Andengaeld.....cccvvvvnvininnnnnnn...
Langfristede gaeldsforpligtelser...

Kortfristet del af langfristet gaeld.
Geeld til pengeinstitutter............
Modtagne forudbetalinger...........
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser........cccovvvvinnnnn..
Geeld til tilknyttede virksomheder.
Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse. i
Andengaeld....cccevviiniiiiiiii...
Periodeafgraensningsposter..........
Kortfristede geeldsforpligtelser...

GALDSFORPLIGTELSER.............

PASSIVER.........ccooiiiiiiin.

Eventualposter mv.

Pantsatninger og
sikkerhedsstillelser

Neertstaende parter

12

Koncernen Moderselskabet
Note 2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.
11 228.887 228.887 228.887 228.887
39.266.912 37.656.142 37.444.890 26.552.016
273.528.051 248.480.291  275.350.075 259.584.417
108.000 0 108.000 0
26.764.645 23.156.016 0 0

339.896.495 309.521.336

9 6.512.233 3.639.393
6.512.233  3.639.393
135.598.409 122.563.657

0 5.850.000

5.969.397 5.780.089

12 141.567.806 134.193.746
12 3.305.051 4.494.042
186.081 403.760

0 2.672.354

3.039.141 3.110.070

0 0

1.072.852 72.854
7.281.048 5.486.528

13 9.128.694 5.341.782
24.012.867 21.581.390

165.580.673 155.775.136

511.989.401 468.935.865

14

15

16

313.131.852 286.365.320

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

37.500 37.500
3.097.219 3.008.877
0 72.854
1.072.854 0
0 0
4.207.573  3.119.231
4.207.573  3.119.231

317.339.425 289.484.551
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EGENKAPITALOPG@ORELSE
Koncernen
Reserve for
netto opsk.
efter indre
vaerdis Overfort Forslag til Minoritetsint:
Anpartskapital metode overskud udbytte resser l alt
Egenkapital 1. januar 2018.. 228.887 37.656.142248.480.291 0 23.156.016 309.521.336
Betalt udbytte................. -679.180 -679.180
Valutakursreguleringer....... -15.390 -15.390
Andre reguleringer............ 23.010 -146.239 -17.872 -141.101
Forslag til resultatdispone-
(107 4.029.377 22.767.772 108.000 4.305.681 31.210.830
Overfgrsel af udbytte......... -2.426.227 2.426.227
Egenkapital 31. december
2018 228.887 39.266.912 273.528.051 108.000 26.764.645 339.896.495
Moderselskabet
Reserve for
netto opsk.
efter indre
vaerdis Overfort Forslag til
Anpartskapital metode overskud udbytte I alt
Egenkapital 1. januar 2018.................. 228.887 26.552.016 259.584.417 0286.365.320
Andre reguleringer.........coviviiiiiinennnns -123.337 -15.390 -138.727
Overfgrsel til/fra andre poster............. -7.941.110 7.941.110
Forslag til resultatdisponering.............. 18.957.321 7.839.938 108.000 26.905.259

Egenkapital 31. december 2018.......... 228.887 37.444.890 275.350.075 108.000 313.131.852



|IBDO )

PENGESTROMSOPGOQRELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Koncernen
2018 2017
kr. kr.
Arets FESUILAL. . .uiveieiee et e e e e, 31.210.830 94.861.607
Arets afskrivninger tilbagef@rt. ... ......vvuiuviniiiiniiiiiiieeeee e, 1.601.267 2.197.464
Tilbagefarsel af realisationsavanCer........ccvveveiiiiieiieiieireneeeeeneeeennnenn, 0 -83.300.000
Vaerdiregulering €Jendomme, MV. .. ...oviiiiiiiiiiiiiiieiiiiieiieniieeeeaneenn, -2.445.857 3.267.168
Resultat af associerede selskaber.......c.cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaen, -4.029.377 -14.325.181
Resultat ved salg af datterselskaber.......cccciviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaien, -6.209.489 0
Regulering af andre finansielle omkostninger.........cccovviiiiiiiiiiiieinnnns, -1.504.171 595.805
Skat af arets resultat tilbagefart........vvvriniiiiiiiiieiiiiriieeeeaenen, 2.867.004 71.191
Betalt selskabsskat.......ooeeieiiiiiiiiiiiiiii i, -345.604 -2.659.129
Zndring i tilgodehavender........coiiiiiiiiiiiiiiii e, -13.239.455 13.600.294
/Zndring i kortfristet gaeld (ekskl. bank og skat)........cccevvveiiiinniinnne.s, 2.649.156 -29.886.956
PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET .....eiiiiiiiiiiiiiiiieineineeneeneenen. 10.554.304 -15.577.737
Kgb af immaterielle anlaegsaktiver.......oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieennen, 0 -2.884.718
Nettoavance finansielle anlaegsaktiver (eksl. minoriteter).................... 15.599.726 50.962.022
Kagb af materielle anlaegsaktiver.....oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiieineeenee, -4.235.973 -4.772.951
Salg af materielle anlaegsaktiver.......ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 0 2.200.000
Kab af finansielle anlaegsaktiver.....oouviiieiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiinineenee, -5.390.237 -4.775.000
Ejendomme under opfarelse (varebeholdninger).......c.ccovviiiiiiiiiiin., 10.318.502 6.731.557
Andre pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter..................... 2.718.208 -2.316.991
PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET......cccocvvieiiiiininnennnnen. 19.010.226 45.143.919
Provenu ved langfristet lANeoptagelse.....o.vuvueriririniniieniieiienenenenennnn, 7.374.060 0
Andre andringer i langfristet gald.......ccovviiiiiiiiiiiiiiiii e, 0 -6.541.747
Betalt udbytte i regnskabSaret........oeveeeiereeeeririniniiienieeeeerenenenenans, 0 -103.400
PENGESTROMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET......ccocvviviiiiiiininnnnen, 7.374.060 -6.645.147
ZENDRING I LIKVIDER. ......ntitiitiitiieieieiereereeeeneeneeneeneeneeneeanen 36.938.590 22.921.035
Likvider 1. JanUar......couiiiiii i re s eeree e ene et eneeneeneeneennaaen 99.284.275 76.363.240
LIKVIDER 31. DECEMBER.........ciuiiiiiiiiiiiiiiiiier e eeeeaen, 136.222.865 99.284.275
Likvider 31. december specificeres saledes:
1 T [ S PP 121.870.552 90.645.975
Gaeld til pengeinstitUtter. .oovi i e -186.081 -403.760
\ale [dYZ: <1 (a ) [oF: 1o]] (=) SO PP PP 14.538.394 9.042.060

LIKVIDER, INDESTAENDE .......cc.uttuunitiieiinetineetieeiieetineenieenneennnns 136.222.865 99.284.275
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NOTER
Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.
Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i
gennemsnit:
Koncernen: 34 (2017: 31)
Moderselskabet: 0 (2017: 0)
LoN 08 8a8er.cevienrenreneeaneannenns 30.178.301 24.772.178 0 0
Andre omkostninger til social sikring 624 4.428 0 0
Andre personaleomkostninger........ 1.643 0 0 0
30.180.568 24.776.606 0 0

Arsregnskabslovens mulighed for undladelse af oplysning om vederlag til ledelsen er anvendt,
idet direktionen kun bestar af et medlem.

Indtaegter af kapitalandele

Resultat af kapitalandele i 12.896.689 83.300.000 21.137.433  -1.978.603
dattervirksomheder.....................
Resultat af kapitalandele i 4.029.377 14.325.181 4.029.377 14.342.628

associerede virksomheder.............
16.926.066 97.625.181 25.166.810 12.364.025

Koncernens resutat af kapitalandele i dattervirksomheder vedrgrer realisationsavancer i andre
virksomheder samt indtaegtsfarsel af earn-out i forlaengelse af salg af kapitalandele.

Andre finansielle indtaegter

Renteindtaegter fra tilknyttede 0 0 1.287.477 1.598.955
virksomheder........ccccevvvviennnnnn...
Finansielle indtaegter i gvrigt......... 1.511.268 124.898 1.501.193 77.667

1.511.268 124.898 2.788.670 1.676.622
Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger i gvrigt..... 4.291.246 5.822.639 155.555 1.228.804

4.291.246 5.822.639 155.555 1.228.804

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets 571.318 1.386.642 0 0
skattepligtige indkomst................
Regulering skat vedrgrende tidligere 347.902 -59.566 347.710 -112.656
| PN
Regulering af udskudt skat............ 1.947.784  -1.398.267 0 0

2.867.004 -71.191 347.710 -112.656
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NOTER

Forslag til resultatdisponering
Forslaet udbytte for regnskabsaret..
Henlaeggelser til reserve for netto
opsk. efter indre vaerdis metode.....
Overfert resultat........ccoeevveennenn.
Minoritetsinteressernes andel af
dattervirksomheders resultat.........

Materielle anlagsaktiver

Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.
108.000 0 108.000 0

4.029.377 14.425.812 18.957.321 -34.247.440
22.767.772  59.088.251 7.839.938  46.962.047

4.305.681 21.347.544 0 0

31.210.830 94.861.607 26.905.259 12.714.607

Koncernen

Andre anlaeg,
driftsmateriel og Investeringsejen

inventar omme
Kostpris 1. januar 2018....cciiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiieeeeeaannnnaees 5.947.792  237.206.147
LI L T 68.327 3.664.926
F i ot Lo T T PP 0 -3.676.095
Afgang ved salg af virksomhed..........ccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn., 0 0
Kostpris 31. december 2018.........cccviiiiiiiiiiriiniiennennnnnn. 6.016.119 237.194.978
Af- og nedskrivninger 1. januar 2018.......cccviiiiiiiiiiiiiiinnnnnn. 5.570.891 0
Arets afsKriVNINGEr ..o.vvviiieiieiie e, 102.858 0
Af- og nedskrivninger ved fusion og kegb af virksomhed............ 0 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2018......................... 5.673.749 0
Vardireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2018.........c.ccceen..... 0 15.266.270
Arets vaerdireguleringer........ouuveiiieiiiieeiee e, 0 3.961.610
Vaerdireguleringer solgte aktiver.......cvvvviiiiiiiiiiiiiiinnenannn, 0 747.142
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2018............ 0 19.975.022

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018...................... 342.370 257.170.000
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NOTER

Koncernens investeringsejendomme bestar af boligudlejningsejendomme og
erhvervsejendomme beliggende primaert i Aarhus, Vejle og Kebenhavn. Ejendommenes
dagsvaerdi vurderes ved hjaelp af en afkastbaseret vaerdiansaettelsesmodel, hvor vaerdien
opgeres pa baggrund af ejendommens driftsafkast og et individuelt fastsat afkastkrav.

Dagsveerdi for blandede ejendomme
De blandede ejendomme bestar af udlejningsejendomme placeret i Vest- og @stjylland. Der er
tale blandet benyttede ejendomme.

Det gennemsnitlige driftsafkast er vurderet individuelt pr. ejendom, hvor afkastet bygger pa
en forudsatning om fuld udlejning.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 5,50-8,50 %, som er fastlagt under
hensyntagen til de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 5,50-8,50 % svarer ligeledes til det generelle
afkastkrav for tilsvarende ejendomme pa de pagaeldende geografiske placeringer.

Dagsveerdi for erhvervsejendomme
Erhvervsejendommene bestar af udlejningsejendomme placeret i de stgrre danske byer,
primart Kabenhavn, Vejle og Aarhus.

Det gennemsnitlige driftsafkast er vurderet individuelt pr. ejendom, hvor afkastet bygger pa
en forudsatning om fuld udlejning.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 5,50-8,50 %, som er fastlagt under
hensyntagen til de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 5,50-8,50 % svarer ligeledes til det generelle
afkastkrav for tilsvarende ejendomme pa de pagaeldende geografiske placeringer.

Dagsveerdi for boligejendomme
Boligejendommene bestar af udlejningsejendomme placeret i de starre danske byer, primaert
Kgbenhavn, Vejle og Aarhus.

Det gennemsnitlige driftsafkast er vurderet individuelt pr. ejendom, hvor afkastet bygger pa
en forudsatning om fuld udlejning.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 3,75-5,00 %, som er fastlagt under
hensyntagen til de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 3,75-5,00 % svarer ligeledes til det generelle
afkastkrav for tilsvarende ejendomme pa de pagaeldende geografiske placeringer.

For konkrete belabsmaessige oplysninger ved vaerdiansaettelse af koncernens ejendomme
henvises til de pagaldende reviderede regnskaber.

17

Note



|IBDO

NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

Opskrivninger 1. januar 2018............ccccuuee..
Valutakursregulering.........coeevvieiiennnennnnnn.
Udloddet resultat ......ooceveeeinennnennnennnennn.
Arets resultat ........oeevviveiniiniiieieieeeanen,
Egenkapitalbevasgelser........ccoeviiiiiiiinnnnnn
Opskrivninger 31. december 2018.............

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018..

Kapitalandele i
tilknyttede
virksomheder

o oo

[=NoNoNoNoeNo)

Koncernen

Kapitalandele i
associerede Andre
virksomheder veaerdipapirer
17.019.236 2.977.000
-2.500.000 -1.680.438
14.519.236 1.296.562
37.656.413 665.840
-15.390 0
-2.426.227 0
4.029.377 183.943
22.740 0
39.266.913 849.783
53.786.149 2.146.345

Koncernen

Tilgodehavender i Tilgodehavende i
tilknyttede associerede
virksomheder virksomheder
0 13.872.644
0 2.500.000
0 -1.355.987
0 15.016.657
0 15.016.657
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NOTER

Kostpris 1. januar 2018......ccccvvivivirennnennnnns
TilgaNg e e

Op og nedskrivninger 1. januar 2018..............
Valutakursregulering.......c.coeevveiieiiinnenennnnnn.
Udloddet resultat ......oceeeveeeneiineiinnieneennnnnns

Af- og nedskrivninger pa goodwill 1. januar
2018 it
Afskrivninger pa g00dwill.........ccoeveveiennnnen.n.
Af- og nedskrivninger pa goodwill 31.
december 2018........ccccviiiiiiiiiiiiiiiiieeene,

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018..

Kostpris 1. januar 2018.....cceviiiiiiiiiiiiinnnennnnn.
TilGaANG et ieei it e e rer e neeaanas
Kostpris 31. december 2018............c.c..c.........

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018....

Goodwill

Moderselskabet

Kapitalandele i  Kapitalandele i
tilknyttede associerede Andre
virksomheder virksomheder vardipapirer
154.310.218 17.019.236 0
5.909.734 0 0
-5.890.237 -2.500.000 0
154.329.715 14.519.236 0
-13.619.854 37.656.413 0
0 -15.390 0
-692.900 -2.426.227 0
15.811.545 0 0
0 4.029.377 0
-146.078 22.740 0
-827.997 0 0
524.716  39.266.913 0
1.463.135 0 0
883.601 0 0
2.346.736 0 0
152.507.695 53.786.149 0

Moderselskabet

Tilgodehavender i Tilgodehavende i
tilknyttede associerede
virksomheder virksomheder
.................. 31.784.687 7.531.657
.................. 4.345.680 2.500.000
.................. 36.130.367 10.031.657
.................. 36.130.367 10.031.657

Anpartsselskabet af 10. juni 1997 har erhvervet kapitalandele i Randers Byg A/S i arets lab.
Kostprisen for kapitalandelen udggr 5.390 tkr. Goodwill af arets kab udger 5.000 tkr.
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NOTER

Kapitalandele i dattervirksomheder (kr.)
Navn og hjemsted

Marina House ApS, Aarhus.........cccccevvivennnn...
Aktieselskabet af 7. marts 2005, Aarhus..........
Ejendomsselskabet Njalsgade A/S, Aarhus.......
Vestergade 8 Aarhus ApS, Aarhus..................

Frolcani & Co. A/S, Aarhus......cccovvvvvvenennnnn.
Salykken ApS, Aarhus...........ccoeveennne..

CHV Holding A/S, Aarthus......c..cccvvviviiinnen..
Colliers International AB, Sverige..............
Colliers Forvaltning AB, Sverige................
Anpartsselskabet af 15. juni 2016, Aarhus...

Ejendomsselskabet af 11.01.2006 ApS, Aarhus..

Kapitalandele i associerede virksomheder (kr.)

Navn og hjemsted

Sell-Speicher Il GmbH, Tyskland....................
Germania-Arkaden GmbH, Tyskland...............
ApS Sm nr. 80 og Anpartsselskabet af 10. juni
1997 1/S, AarhusS....cvvvvviiiiiiiiiiiieeeeees
Zig Zag A/S, Aarhus.......coviiiiiiiiiiiiiiiiinnn..
Tibon 2017 ApS, Aarhus.......cccvvviiinniiinnennnns
Projektselskabet Kirkevaenget, Vinding ApS,

Investeringer i kapitalandele, som endnu ikke
kostpris i balancen.

Egenkapital

28.237.130

2.631.254
25.651.609
19.925.237

909.843
6.061.441

98.027.678
8.732.154
36.735
37.845
1.471.386

Egenkapital

80.313.625
53.632.357

10.478.886
5.920.850
-616.676

-705.540

Arets resultat

4.746.788

678.144
2.806.418
1.792.081

-437.648
970.437

9.328.299
4.734.289
-438
-12.155
-6.169

Arets resultat

7.009.692
4.440.719

746.962
-55.230
-666.676

-618.731

Ejerandel

50,5 %
100 %

60 %
100 %

20%
100 %

100 %
75 %
100 %
100 %
100 %

Ejerandel

35%
35%

50 %
33%
50 %

34,89 %

har aflagt sin ferste arsrapport indregnes til
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NOTER

Udskudt skat

Hensaettelse til udskudt skat vedragrer forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige
vaerdier pa vaerdipapirer, tilgodehavender, immaterielle anlaegsaktiver og materielle anlaegs-
aktiver, herunder indregnede finansielle leasingkontrakter.

Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.

Udskudt skat 1. januar................. 3.639.393 2.644.497 -2.200.000  -2.200.000
Arets udskudte skat i 3.240.756  -1.398.267 0 0
resultatopgerelsen........ccccoeeeeen...
Koncernregulering sambeskatning.... -668.616 1.406.987 0 0
Korrektion for til-/afgang mv......... 300.700 986.176 0 0
Udskudt skat 31. december.......... 6.512.233 3.639.393 -2.200.000 -2.200.000
Der indregnes saledes:
Udskudt skat (aktiver).................. 0 0 2.200.000 2.200.000
Udskudt skat (passiver)................ 6.512.233 3.639.393 0 0

6.512.233  3.639.393 2.200.000 2.200.000
Moderselskabet har indregnet skatteaktiv pa 2.200 tkr. som stammer fra skattemaessige
underskud til fremfarsel. Koncernen forventer lgbende skattemaessige overskud i de
kommende ar, hvorfor det er ledelsens vurdering at skatteaktivet kan anvendes i
sambeskatningen indenfor 3-5 ar.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrarende forsikringer m.v.

2018 2017
kr. kr.
Anpartskapital
Anpartskapitalen er fordelt saledes:
A-anparter, 228.887 stk. a nom. 1 Kr...o.ovviiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnnn, 228.887 228.887
228.887 228.887
Langfristede geeldsforpligtelser
Koncernen
31/12 2018 Afdrag Restgaeld 31/12 2017 Kortfristet
geld i alt naeste ar efter 5 ar geldialt del primo

Geeld til realkreditinstitutter...138.903.460 3.305.051113.803.415125.257.699 2.694.042
Banklan........coeeuveunennennennenn. 0 0 0 7.650.000 1.800.000
Anden geeld............ooeeininins 5.969.397 0 5.805.688 5.780.089 0

144.872.857 3.305.051 119.609.103 138.687.788 4.494.042
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NOTER
Koncernen Moderselskabet
2018 2017 2018 2017
kr. kr. kr. kr.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter udgeres af goodwill, forudbetalte indtagter samt skyldige
provisioner.

Eventualposter mv.
Eventualforpligtelser
Moderselskab

Selskabet haefter soldiarisk (ulimiteret) for bankgaeld til Germania-Arkaden GmbH samt
begraenset selvskyldnerkaution pa selskabets andel af gaelden for Ejendomsselskabet
Njalsgade A/S. Gaelden udger i alt O tkr. pr. 31. december 2018.

Koncern
Koncernen hafter for kontraktlige forpligtelser ifm. salg af naglefardige raekkehuse. Ledelsen
forventer ikke, at den generelle forpligtelse vil medfgre omkostninger for koncernen.

Koncernen haefter soldiarisk (ulimiteret) for bankgaeld til Germania-Arkaden GmbH. Gaelden
udger i alt O tkr. pr. 31. december 2018.

Haeftelse i sambeskatningen
Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst
og for eventuelle kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst udger O tkr. pr. balancedagen.
Koncernens danske selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst
og for eventuelle kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst udger O tkr. pr. balancedagen.
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld i realkreditinstitutter, 144.696 tkr., er der givet pant i grunde og

bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2018 udgar 343.670 tkr.

Koncernen har stillet betalingsgaranti pa tkr. 1.400 overfor leverander vedrgrende
byggemodning af koncernens ejendom.
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NOTER

Note

Neaertstaende parter 16
Virksomhedens naertstaende parter omfatter fglgende:

Bestemmende indflydelse
Direkter og hovedanpartshaver Hans Vestergaard.

@vrige nartstaende parter, som virksomheden har haft transaktioner med

Virksomhedens naertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter datter- og associerede
virksomheder samt selskabernes bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse
personers relaterede familiemedlemmer. Neertstaende parter omfatter endvidere selskaber,
hvori fernaevnte personkreds har vasentlige interesser.

Transaktioner med naertstaende parter
Virksomheden har ikke haft vaesentlige transaktioner, der ikke er indgaet pa markedsmaessige
vilkar.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Anpartsselskabet af 10. juni 1997 for 2018 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C, mellemstor virksomhed.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Anpartsselskabet af 10. juni 1997 samt tilknyttede -
virksomheder, hvori Anpartsselskabet af 10. juni 1997 direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af
stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncer-
nen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestem-
mende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af modervirksomhedens og tilknyttede
virksomheders arsregnskaber ved sammenlagning af ensartede regnskabsposter. Ved konsolideringen
foretages fuld eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopggrelse frem til
afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede
virksomheder.

Anskaffelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor koncernen faktisk opnar kontrol over den overtagne
virksomhed.

Erhvervede virksomheder indregnes i koncernregnskabet efter overtagelsesmetoden, med omvurdering
af alle identificerede aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er
opgjort pa baggrund af handler pa et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt
accepterede vardiansaettelsesmodeller. Ved beregning af dagsveaerdi pa investeringsejendomme er
anvendt en discounted cash flow model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige
indtjening. Driftsmidler er opfert til dagsvaerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som
bygger pa en samlet vurdering af maskinparken.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdien og dagsvaerdi af overtagne identificerede
aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver som goodwill og afskrives
systematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den gkonomiske levetid.

Negative forskelsbelgb indregnes i resultatopgerelsen pa anskaffelsestidspunktet. Forskelsbelgbet fra
erhvervede virksomheder udger 5.000 tkr.

Transaktionsomkostninger, afholdt i forbindelse med erhvervelse af virksomheder, indregnes i
resultatopgarelsen i afholdelsesaret.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknyttede
virksomhedernes dagsvaerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virk-
somhedernes vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis og med forholdsmaessig eliminering
af urealiserede koncerninterne avancer og tab. | resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige
andel af de associerede virksomheders resultat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern
avance og tab.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100 %. Minoritetsinte-
ressernes forholdsmaessige andel af tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital praesenteres
saerskilt i henholdsvis resultatdisponering og i saerskilte hovedposter inden for egenkapitalen.
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RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Lejeindtaegter indregnes i resultatopggerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.
Nettoomsaetning indregnes ekskl. moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Nettoomsaetning ved salg af ydelser indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang
til keber har fundet sted inden arets udgang og safremt indtaegten kan opgares palideligt og forventes
modtaget. Nettoomsaetning indregnes ekskl. moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse
med salget.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes
aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle- og materielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til koncernens og
selskabets aktiviteter, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver..

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsastning. Herunder indgar
direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjaelpematerialer.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til koncernens og selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fra-
trukket modtagne godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vaerdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige vaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

| ejerselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte associerede
virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning
pa goodwill.

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre vaerdipapirer indeholder renteindtaegter, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende veaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtggrelse under acontoskatteord-
ningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belab, der vedrarer regnskabsaret.
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Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives
lineaert over den gkonomiske brugstid, der er vurderet til 5-15 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud
fra en vurdering af den erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil, samt
branchemaessige forhold.

Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skennede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen
omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer, direkte lenforbrug samt indirekte
produktionsomkostninger.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdi:

Brugstid Restvaerdi

o

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnenn, 5ar 0%

Investeringsejendomme:

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Z£ndringer i
dagsveaerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsveerdien fastlaegges ved anvendelse af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig
vurderingsmand eller alternativt baseret pa en anerkendt veaerdiansaettelsesmetode, baseret pa en
afkastbaseret model.

Efterfglgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige gkonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlagsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i moderselskabets balance efter
den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i balancen til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg
eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill.
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Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfares under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0
kr. og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang det vurderes som
uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender,
indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke dattervirksomheders og associerede virksomheders underbalance.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede vaerdiansaettelses-
modeller.

Overtagelsesdagen er det tidspunkt, hvor selskabet faktisk opnar kontrol over den overtagne
virksomhed.

Ved beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendomme er gjort anvendelse af en discounted cash flow
model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfaert til
dagsveerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af
maskinparken.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over
afskrivningsperioden, der udger 5 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Vardiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsakti-
ver, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som
udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsveaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger
Ejendomme under opfarelse males til kostpris efter FIFO-princippet. | tilfaelde, hvor nettorealisations-
vaerdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veaerdi.

Kostpris for ejendomme under opferelse opgares som anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesom-
kostninger.

Varer under fremstilling omfatter tilkebt jord under udstykning og byggemodning samt huse under
opfarelse. Fremstillede faerdigvarer omfatter opferte raskkehuse.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som salgspris med fradrag af faerdiggerel-
sesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Vaerdien fastsaettes under hen-
syntagen til varebeholdningernes omsaettelighed, ukurans og forventet udvikling i salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.
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Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efter-
falgende regnskabsar.

Veaerdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer indregnet under omsatningsaktiver, omfatter barsnoterede aktier og andre vaerdipapirer,
der males til dagsvaerdi pa balancedagen. Barsnoterede veerdipapirer males til barskurs. Ikke begrs-
noterede vardipapirer og kapitalandele males til kostpris.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under
henholdsvis omsaetningsaktiver og geeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
Periodeafgransningsposter, passiver

Periodeafgraensningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne betalinger vedrgrende
indtaegter i de efterfalgende ar.
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Omregning af fremmed valuta

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

Hvis valutapositionen anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes urealiserede veerdi-
reguleringer direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopgarelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.

Opfylder de udenlandske tilknyttede- og associerede virksomheder kriterierne for selvstaendige en-
heder, omregnes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske
tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for et tillaeg
eller fradrag til selvstaendige tilknyttede virksomheders egenkapital, indregnes direkte pa
egenkapitalen.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestramsopgarelsen viser pengestremmene for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet
og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet:
Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,
aendring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet:
Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af immate-
rielle, materielle og finansielle anlasgsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet:
Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i starrelse eller sammensatning af aktie-
kapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan samt afdrag pa rentebaerende gaeld og
betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider:
Likvider omfatter kassekredit og likvide beholdninger.



