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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 for
Intertrade Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, og efter min opfattelse giver koncernregnska-
bet og arsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2015, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens penge-

stromme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 31. maj 2016

Direktion

Peter Alexis Georg Jein
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors erkleringer

Til anpartshaverne i Intertrade Holding ApS

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Intertrade Holding ApS for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgerelse og noter for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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 kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores
revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yder-
ligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og
udferer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger
i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for selskabets udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige skon er

rimelige samt den samlede preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors erkleringer

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 2015, af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og af koncernens pengestromme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 31. maj 2016

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3420 99 36

Jan Tennesen Martin S. Haaning
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Selskabsoplysninger
Selskabet Intertrade Holding ApS
Strandvejen 102 E, 6.
2900 Hellerup
CVR-nr.: 20 86 89 02
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Direktion Peter Alexis Georg Jein
Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Stockholmsgade 45
2100 Kebenhavn @
Dattervirksomheder Continental Shipping ApS, Danmark

Associerede virksomheder

Inter Ejendomme ApS, Danmark

Inter Invest ApS, Danmark

Baltica Management ApS, Danmark

Navision Shipping Company A/S, Danmark

K/S Mountain Invest, Danmark
Komplementarselskabet Mountain Invest ApS, Danmark
K/S Alliance Bulk, Danmark

Komplementarselskabet Alliance Bulk ApS, Danmark
Navision Chartering A/S, Danmark

Navision Shipping A/S, Danmark

Navision Trading ApS, Danmark

Stiidenitz 24 1/S, Tyskland

Marselis Boulevard 28 ApS, Danmark

Larsen Holding OU, Estland

Inter-Invest Estonia OU, Estland

Simonsen Holding OU, Estland

Jensen Holding OU, Estland

Duco Invest ApS, Danmark
Crescendo Dubai ApS, Danmark
Baltnav A/S (koncern), Danmark

Crescendo A/S (koncern), Danmark
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Koncernoversigt

Folgende selskaber indgér i konsolideringen

Koncernens
Navn Hjemsted ejerandel
Moderselskab
Intertrade Holding Danmark 100%
Shipping
Navision Shipping Company A/S Danmark 100%
K/S Mountain Invest Danmark 100%
Komplementarselskabet Mountain Invest ApS Danmark 100%
K/S Alliance Bulk Danmark 75%
Komplementarselskabet Alliance Bulk ApS Danmark 75%
Navision Chartering A/S Danmark 51%
Continental Shipping ApS Danmark 100%
Baltica Management ApS Danmark 100%
Navision Trading ApS Danmark 51%
Navision Shipping A/S Danmark 51%
Ovrige
Stlidenitz 24 /S Tyskland 80%
Inter Invest A/S Danmark 100%
Inter Ejendomme ApS Danmark 100%
Marselis Boulevard ApS Danmark 100%
Inter Invest Estonia OU Estland 100%
Larsen Holding OU Estland 72,36%
Simonsen Holding OU Estland 66,60%
Jensen Holding OU Estland 52,80%
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Hovedtal og negletal for koncernen

2015 2014 2013 2012 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgerelse:
Nettoomsetning 465.470 249.150 319.787 265.216 406.545
Bruttoresultat 1.401 10.927 90.378 75.299 62.268
Resultat af ordinar primaer drift -19.844 -1.100 43.213 26.041 18.370
Finansielle poster, netto 16.371 9.526 9.173 -2.551 -23.614
Arets resultat 805 9.109 37.904 14.377 -5.803
Balance:
Balancesum 354.170 401.841 346.619 347.237 317.774
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 9.299 71.940 58.358 59.744 6.342
Egenkapital 247.227 249.955 240.489 203.242 197.651
Nogletal i %: *)
Bruttomargin 0,3 4.4 28,3 28,4 15,3
Overskudsgrad (EBIT-margin) -4,3 -0,4 13,5 9,8 4,5
Soliditetsgrad 69,8 62,2 69.4 58,5 62,2
Egenkapitalforrentning 0,3 3,7 17,1 7,2 -3,8

*) Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nogletal
2015". Negletallenes definitioner fremgar af afsnittet om anvendt regnskabspraksis.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter

Selskabets vasentligste funktion er at fungere som investeringsselskab. Koncernen er beskaftiget inden
for en lang rakke brancher, herunder shipping, ejendomme og unoterede sével som noterede
verdipapirer.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Resultatet for 2015 udger et overskud pé 805 tkr. for moderselskabet og koncernen. Egenkapitalen pr. 31.
december 2015 udger 247.227 tkr. for moderselskabet og koncernen.

Det positive resultat hidrerer vesentligst fra selskabets og koncernens investeringe i unoterede og
bersnoterede vardipapirer.

Ledelsen betragter resultatet som tilfredsstillende og i overenstemmelse med forventningerne.

Koncernen er aktiv i flere brancher, og har som formal, blandt andet at kebe og szlge virksomheder. I
2013 og tidligere ar koncerntallene pavirket af datterselskab i sveer industri i Estland, som er frasolgt.
Som folge af konsolideringskravene, vil der derfor vere store forskelle i hoved- og negletal, alt efter om
koncernen har majoritet i de investerede selskaber eller ej, ligesom keb og salg af virksomheder vil
pavirke hoved- og negletal.

Sarlige risici
Forretningsmeessige risici

Koncernen er investeret bredt indenfor en lang rekke brancher og verdipapirer, hvorfor de
forretningsmaessige risici er vel diversificeret.

Konkret har koncernen bl.a. forretningsmaessige risici via investeringer indenfor shipping, valuta mod
primaert USD og EUR, udvikling i aktiemarkedet og obligationsmarkedet samt ejendomsmarkedet.

Miljeforhold
Koncernen tager stilling til miljeet. Koncernen forsgger at bevare miljoet ved at handle miljemassigt
ansvarligt. Koncernen kan ikke pélideligt male effekten af koncernens miljeindsats.

Videnressourcer

Det er koncernens hensigt at tiltrackke, fastholde og udvikle dygtige og professionelle medarbejdere.

Den forventede udvikling

Det forventes, at koncernen genererer et samlet overskud i 2016.

Begivenheder efter regnskabsirets udleb

Efter regnskabsérets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling veesentligt.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Filialer i udlandet

Koncernen har i regnskabséret oprettet filial i Tyrkiet til varetagelse af koncernens forretningsomrade
inden for shipping. Der har ikke veret aktivitet i filialen i Tyrkiet 1 2015.

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar, jf. drsregnskabslovens § 99 a

Selskabet og koncernen har ingen politikker for samfundsansvar.

Maltal og politikker for det underrepraesenterede kon

Intertrade Holding koncernen tror pé, at mangfoldighed blandt medarbejderne, herunder ligelig fordeling
af kennene, bidrager positivt til arbejdsmiljeet og styrker virksomhedens performance og
konkurrenceevne. Koncernen drives af den ultimative ejer og har i relevante datterselskaber med
bestyrelse indsat kvindelig bestyrelsesmedlem. Koncernens mélsetning om kvindelige bestyrelsesposter
er 33%.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Intertrade Holding ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for en stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste &r og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og méaling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede
regnskabsmaessige skeon af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncer-
nen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé kon-
cernen, og forpligtelsens verdi kan méles palideligt.

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

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

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i1 fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balanceda-
gen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tids-
punktet for tilgodehavendets eller geldens opstiden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle ind-
teegter og omkostninger.

Anlzgsaktiver og andre ikke-monetere aktiver, der er kebt i fremmed valuta og som ikke anses for at vee-
re investeringsaktiver males til kursen pa transaktionsdagen.

Intertrade Holding ApS - Arsrapport for 2015 9



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterierne for selvsten-
dige enheder, omregnes resultatopgerelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og balancepos-
terne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstaet ved omregning af uden-
landske tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser, ind-
regnes direkte pa egenkapitalen. Dette geelder ogsé kursdifferencer, som er opstaet ved omregning af re-
sultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetare
poster til balancedagens kurs. Ikke-monetare poster omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunktet eller
pa tidspunktet for efterfelgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopgerelsens poster omregnes til
transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetaere poster dog omregnes til historiske kurser for
den ikke-monetare post.

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for et tilleg el-
ler fradrag til selvsteendige tilknyttede virksomheders egenkapital, indregnes direkte pd egenkapitalen.
Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og valutakurstab pa lan og afledte finansielle instrumenter,
som er indgaet til kurssikring af selvsteendige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte pé egenkapi-
talen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og maéles efterfolgende til
dagsveaerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodeha-
vender henholdsvis anden geld.

Zndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er beregnet til sikring af dagsverdien af
et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med eventuelle
@ndringer i1 dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Zndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er beregnet pa sikring af fremtidige akti-
ver og forpligtelser, indregnes i tilgodehavender eller anden geeld og i egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfares belgb, som lo-
bende er posteret pa egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet el-
ler forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtegter eller omkostninger, overfares belab,
som lgbende er posteret pd egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker
resultatopgerelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sik-
ringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsverdi i resultatopgerelsen lgbende.

Zndring 1 dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer
i selvsteendige udenlandske tilknyttede virksomheder eller associerede virksomheder, indregnes direkte
pa egenkapitalen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Intertrade Holding ApS samt tilknyttede virksomheder,
hvori Intertrade Holding ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller
pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20% og
50% af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som as-
socierede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddel-
ser, interne mellemverender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transak-
tioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af de tilknyttede virk-
somheders handelsverdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelses-
tidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerede aktiver og forpligtelser males til dagsverdi pa erhvervelsestidspunktet. Der indregnes en
hensat forpligtelse til dekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den
erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne om-
vurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsverdi af overtagne identificerede aktiver og
forpligtelser, inklusiv hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaegsakti-
ver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den skonomiske le-
vetid, dog maksimalt 20 ar. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugun-
stig udvikling i de pageldende virksomheder, indregnes i balancen under periodeafgrensningsposter og
indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at den ugunstige udvikling realiseres. Af negativ goodwill, der
ikke relaterer sig til forventet ugunstig udvikling, indregnes i balancen et belgb svarende til handelsveer-
dien af ikke-monetaere aktiver, der efterfalgende indregnes i resultatopgerelsen over de ikke-monetare
aktivers gennemsnitlige levetid.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af aret efter an-
skaffelsen.

Fortjeneste eller tab ved athaendelse eller afvikling af tilknyttede virksomheder og associerede virksom-
heder opgeres som forskellen mellem salgsprisen eller afviklingssummen og den regnskabsmessige ver-
di af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusiv ikke afskrevet goodwill og forventede omkostninger til salg
eller afvikling.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteresser-
nes forholdsmaessige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres arligt og op-
fores som serskilte poster under resultatopgerelse og balance.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Nettoomsetning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet

sted inden arets udgang, og séfremt indteegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Fragtindteegter indregnes pro rata i resultatopgerelse over rejsens varighed. Indtegter fra time-charters
periodiseres over charterperioden.

Driftsomkostninger

Da koncernen har investeret bredt stammer driftsomkostningerne i koncernregnskabet fra forskellige
brancher. Pa grund af koncernsammenhang skal disse konsolideres i koncernregnskabet.

I alt vaesentlighed stammer disse fra drift af shipping virksomhed.

Andre driftsindtzegter og driftsomkostninger

Andre driftsindtegter og driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold
til virksomhedens hovedaktiviteter, herunder fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle an-
legsaktiver.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pé debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. 1 personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

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

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer
og -tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i
resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret.
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Anvendt regnskabspraksis

Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmessige andel af de enkelte tilknyttede virk-
somheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pé
koncerngoodwill.

I bade koncernens og moderselskabets resultatopgerelser indregnes den forholdsmaessige andel af de asso-
cierede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmeessig andel af intern avance eller
tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Moderselskabet og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen sam-
beskatning af koncernens danske virksomheder. Moderselskabet er administrationsselskab for sambeskat-
ningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-

der med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages lineare afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og

restverdier:

Brugstid Restvaerdi
Bygninger 20-50 &r 0-50 %
Skibe (restlevetid*) 7-10 ar 0-20 %
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5 ér 0-20 %
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Anvendt regnskabspraksis

Skibe afskrives over restlevetiden saledes at skibe afskrives til forventet restvaerdi nar det enkelte skib er
25 ar.

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved afthendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtagter eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-
holdsmassige andel af virksomhedens regnskabsmassige indre vaerdi. Denne opgeres efter moderselska-

bets regnskabspraksis med fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med til-
leeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre vaerdi ind-
regnes uden verdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselska-
bets andel af den negative indre vaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt
den regnskabsmessige negative indre veardi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belab
under hensatte forpligtelser i det omfang, moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dek-
ke disse virksomheders underbalance.

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

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i &rsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

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

Ved keb af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser méles til dagsveerdi pa erhvervelsestids-
punktet. Der hensettes til dekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede
virksomheder i forbindelse med kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger,
jevnfer beskrivelse af goodwill nedenfor.
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Anvendt regnskabspraksis

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdi og dagsverdi af overtagne aktiver og for-
pligtelser inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder. Forskelsbelgbet afskrives over den vurderede ekonomiske
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Af-
skrivningsperioden udger maksimalt 20 ar og er laengst for strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes 1o-
bende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfeelde, hvor den regnskabsmaessige vardi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Andre kapitalandele
Andre kapitalandele, der er indregnet under anleegsaktiver, omfatter kapitalandele, der maéles til
dagsvaerdi pa balancedagen.

Varebeholdninger

Bunkers og evrige varebeholdninger maéles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsverdien
af varebeholdninger lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere verdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsverdien med henblik pé at imedega forventede tab.

Igangvaerende rejser (aktiver og passiver)

Igangvarende rejser males som den del af den fakturerede omsa&tning og omkostninger, som vedrerer
den del af rejsen, der forst bliver afsluttet efter balancedagen.

Omsatning og omkostninger opstaet for balancedagen pa igangvarende rejser er inkluderet i
resultatopgerelsen pro rate baseret pd ledelsens bedste sken over rejsens totalt omsatning og
omkostninger.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Verdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsaetningsaktiver, méles til dagsvaerdi (berskurs)
pa balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Foresléet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i1 balancen med det belab, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne haefter Intertrade Holding ApS som administrationsselskab solidarisk og
ubegranset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og ud-
bytter opstéet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemassig verdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i pe-
rioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pavirke storrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medfere en vesentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangverende ar-
bejder, omstruktureringer med videre. Hensatte forpligtelser indregnes, nér koncernen som folge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forplig-
telsen vil medfore et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser méles til nettorealisationsvardi eller til dagsveardi, hvor opfyldelse af forpligtelsen
forventes at ligge langt ude i fremtiden.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 ar.
De hensatte forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne med
garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ar fra balancedagen tilbagedis-
konteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Ved erhvervelse af virksomheder indgér hensattelser til omstruktureringer i den overtagne virksomhed i
det omfang, de er besluttet senest pa overtagelsestidspunktet i opgerelsen af anskaffelsessummen og der-
med i goodwill eller koncerngoodwill.
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Anvendt regnskabspraksis

Nér det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtegter pa et igangvaerende ar-
bejde for fremmed regning, hensattes det samlede tab, der ma paregnes pa entreprisen. Hensettelsen ind-
regnes som omkostning under produktionsomkostninger.

Gealdsforpligtelser

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

Geld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er séledes mélt til amortiseret kostpris, der for kontantlan
svarer til lanets restgaeld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som 1a-
nets underliggende kontantvaerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket s&edvanligvis svarer til nominel veaerdi.

Periodeafgraensningsposter

Under periodeafgrensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrerende indtegter i de efterfolgende
ar.

Pengestromsopgorelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestromme for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsak-
tivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og
afslutning.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investerings-
aktivitet. I pengestromsopgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte virksomheder fra anskaf-
felsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestroamme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt keb og salg af anlaegsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i sterrelse eller sammensatning af selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af 14n, afdrag
pa rentebarende geld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vardipapirer, der uden hindring kan omsettes
til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig risiko for vaerdieendringer.

Nogletal
Nagletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nagletal 2015".
Hoved- og negletallene i oversigten er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

Bruttomargin

Resultat af primeer drift (EBIT) x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad (EBIT-margin)

o Omsatningsaktiver x 100
Likviditetsgrad

Kortfristede galdsforpligtelser

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

lidi
Soliditetsgrad Aktiver i alt ultimo

*Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Egenkapitalforrentning

*Resultat Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
1 Nettoomsetning 465.470 249.150 0 0
Andre driftsindtaegter 8.934 0 0 0
Driftsomkostninger -466.998 -230.456 0 0
Andre eksterne
omkostninger -6.005 -7.767 -518 -540
Bruttoresultat 1.401 10.927 -518 -540
2 Personaleomkostninger -5.619 -5.409 -393 -322
3 Af- og nedskrivninger af
materielle anleegsaktiver -3.685 -6.618 -10 -7
Andre driftsomkostninger -11.941 0 0 0
Driftsresultat -19.844 -1.100 -921 -869
Indteegter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 -7.680 -1.090
Indtaegter af kapitalandele i
associerede virksomheder -1.565 -2.087 -1 61
Indtaegter af andre kapitalan-
dele, vaerdipapirer og tilgo-
dehavender, der er
anlaegsaktiver 10.719 401 715 292
4  Andre finansielle indtegter 12.054 14.948 11.561 14.494
5 Qvrige finansielle
omkostninger -4.837 -3.736 -424 -859
Resultat for skat -3.473 8.426 3.250 12.029
6 Skat af arets resultat -61 -551 -2.445 -2.920
Arets resultat -3.534 7.875 805 9.109
Minoritetsinteressernes
andel af érets resultat 4.339 1.234 0 0
Koncernens andel af arets
resultat 805 9.109 805 9.109
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode -4.013 168
Udbytte for regnskabséret 3.000 3.000
Overfores til overfort resultat 1.818 5.941
Disponeret i alt 805 9.109
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
Anlzgsaktiver
7  Grunde og bygninger 97.129 119.247 1.004 1.004
Skibe 0 33.752 0 0
8 Andre anlaeg, driftsmateriel
og inventar 990 1.208 9 19
Materielle anleegsaktiver i
alt 98.119 154.207 1.013 1.023
10 Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 113.352 108.271
11 Kapitalandele i associerede
virksomheder 8.908 13.064 60 1.431
12 Andre verdipapirer og
kapitalandele 37.062 18.136 5.199 3.137
Andre tilgodehavender 32.932 37.669 900 901
Finansielle anlagsaktiver i
alt 78.902 68.869 119.511 113.740
Anlzegsaktiver i alt 177.021 223.076 120.524 114.763
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
Omsatningsaktiver
Varebeholdninger 6.749 15.773
Varebeholdninger i alt 6.749 15.773
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 28.421 24.668 0 0
Igangvarende rejser 2.779 3.354 0 0
Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 0 53.849 52.077
Tilgodehavender hos
associerede virksomheder 0 70 0 0
Tilgodehavende
selskabsskat 100 0 0 0
Andre tilgodehavender 18.482 4.239 0 283
13 Periodeafgraensningsposter 4.021 9.002 0 0
Tilgodehavender i alt 53.803 41.333 53.849 52.360
Andre verdipapirer og
kapitalandele 60.021 72.937 60.021 72.937
Verdipapirer i alt 60.021 72.937 60.021 72.937
Likvide beholdninger 56.576 48.722 21.921 27.135
Omsztningsaktiver i alt 177.149 178.765 135.791 152.432
Aktiver i alt 354.170 401.841 256.315 267.195
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
Egenkapital
14 Virksomhedskapital 126 126 126 126
15 Reserve for
nettoopskrivning efter den
indre verdis metode 0 0 25.189 29.202
16 Overfort resultat 244.101 246.829 218912 217.627
17 Foreslaet udbytte for
regnskabséret 3.000 3.000 3.000 3.000
Egenkapital i alt 247.227 249.955 247.227 249.955
Minoritetsinteresser 4.190 8.793 0 0
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt
skat 330 396 0 0
18 Andre hensatte forpligtelser 183 135 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 513 531
Gealdsforpligtelser
19 Geld til realkreditinstitutter 60.674 74.241 0 0
Deposita 719 1.062 0 0
Anden gaeld 4.739 1.572 0 0
Langfristede
gaeldsforpligtelser i alt 66.132 76.875 0 0
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Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
20 Kortfristet del af langfristet
geeld 210 25.122 0 0
Geeld til pengeinstitutter 3.486 0 0 0
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser 12.715 21.389 0 0
Geeld til tilknyttede
virksomheder 0 0 6.653 14.325
Selskabsskat 0 297 2.257 2.738
Anden geeld 8.611 3.598 178 177
Igangvarende rejser 11.086 15.281 0 0
Kortfristede
gaeldsforpligtelser i alt 36.108 65.687 9.088 17.240
Gealdsforpligtelser i alt 102.240 142.562 9.088 17.240
Passiver i alt 354.170 401.841 256.315 267.195
21 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
22 Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
23 Eventualposter
24 Nertstiaende parter
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Egenkapitalopgerelse for koncernen

Reserve for net-
toopskrivning

Foreslaet ud-

Virksomheds- efter den indre Overfert resul- bytte for regn-
kapital vzerdis metode tat skabsaret I alt
Egenkapital 1. januar 2014 126 434 236.929 3.000 240.489
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Resultatandel 0 -434 6.540 3.000 9.106
Valutakursreguleringer 0 0 3.360 0 3.360
Egenkapital 1. januar 2015 126 0 246.829 3.000 249.955
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Resultatandel 0 0 -2.195 3.000 805
Valutakursreguleringer 0 0 1.795 0 1.795
Kapitalbevaegeler i associerede
virksomheder 0 0 -2.031 0 -2.031
Finansielle instrumenter 0 0 -297 0 -297
126 0 244.101 3.000 247.227
Egenkapitalopgerelse for moderselskabet
Reserve for net-
toopskrivning Foresliet ud-
Virksomheds- efter den indre Overfert resul- bytte for regn-
kapital vzerdis metode tat skabsaret I alt
Egenkapital 1. januar 2014 126 29.034 208.326 3.000 240.486
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Resultatandel 0 168 5.941 3.000 9.109
Valutakursregulering 0 0 3.360 0 3.360
Egenkapital 1. januar 2015 126 29.202 217.627 3.000 249.955
Udloddet udbytte 0 0 0 -3.000 -3.000
Resultatandel 0 -4.013 1.818 3.000 805
Valutakursregulering 0 0 1.795 0 1.795
Kapitalbevagelser i datterselskaber 0 0 -2.328 0 -2.328
126 25.189 218.912 3.000 247.227
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Pengestromsopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern
Note 2015 2014
Arets resultat 805 9.109
25 Reguleringer -4.387 5.515
26 /Andring i driftskapital -11.202 -8.499
Pengestromme fra drift for finansielle poster -14.784 6.125
Renteindbetalinger og lignende 2.567 3.531
Renteudbetalinger og lignende -4.837 -2.464
Pengestrom fra ordiner drift -17.054 7.192
Betalt selskabsskat -297 0
Pengestremme fra driftsaktivitet -17.351 7.192
Keb af materielle anlaegsaktiver -9.299 -71.940
Salg af materielle anlaegsaktiver 58.695 13.883
Keb af finansielle anlaegsaktiver -7.516 -746
Salg af finansielle anlaegsaktiver 0 3.224
Modtagne udbytter 70 0
Modtaget udbytte fra associerede virksomheder 85 2.973
Modtagne afdrag 4.737 0
Pengestremme fra investeringsaktivitet 46.772 -52.606
Optagelse af langfristet gaeld 3.167 51.411
Afdrag pa langfristet gaeld -38.479 -23.886
Betalt udbytte -3.000 -3.000
Andring i kortfristet geeld til pengeinstitutter 3.486 0
Andre pengestromme vedrerende finansieringsaktivitet 343 0
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -34.483 24.525
ZAndring i likvider -5.062 -20.889
Likvider 1. januar 2015 121.659 142.548
Likvider 31. december 2015 116.597 121.659
Likvider
Likvide beholdninger 56.576 48.722
Verdipapirer 60.021 72.937
Likvider 31. december 2015 116.597 121.659
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Noter
Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
1.  Nettoomsatning
Shipping 461.056 242.834 0 0
Ovrigt 4.414 6.316 0 0
465.470 249.150 0 0
2.  Personaleomkostninger
Lonninger og gager 4.908 4.670 380 318
Pensioner 430 444 0 0
Andre omkostninger til
social sikring 72 68 4 3
Personaleomkostninger i
ovrigt 209 227 9 1
5.619 5.409 393 322
Gennemsnitligt antal
beskeftigede medarbejdere 10 10 1 1

3.  Af- og nedskrivninger af
materielle anlaegsaktiver

Afskrivning p& bygninger 1.685 1.442 0 0

Afskrivning pé andre
anleeg, driftsmateriel og

inventar 316 289 10 7
Afskrivning pa skibe 1.684 4.887 0 0
3.685 6.618 10 7
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Noter

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
4.  Andre finansielle
indtaegter
Renter, pengeinstitutter 26 66 26 66
Renter, vaerdipapirer 1.109 1.114 1.109 1.114
Renter, tilknyttede
virksomheder 0 0 2.274 2.155
Garantiprovision 0 0 0 177
Andre finansielle indtegter 336 1.097 0 0
Valutakursdifferencer 2.923 3.866 492 2.177
Udbytte portefaljeaktier 1.096 1.254 1.096 1.254
Kursgevinster, verdipapirer 6.564 7.551 6.564 7.551
12.054 14.948 11.561 14.494
5.  Ovrige finansielle
omkKkostninger
Finansielle omkostninger,
tilknyttede virksomheder 0 0 387 682
Andre finansielle
omkostninger 4.837 3.736 37 177
4.837 3.736 424 859
6.  Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 87 472 2.398 2.821
Arets regulering af udskudt
skat -66 54 0 0
Regulering af tidligere ars
skat 0 -14 7 60
Andre skatter 40 39 40 39
61 551 2.445 2.920
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

7.  Grunde og bygninger

Kostpris 1. januar 2015 127.443 56.932 1.004 1.004
Tilgang i érets lab 9.201 70.511 0 0
Afgang i arets lob -30.057 0 0 0

Kostpris 31. december
2015 106.587 127.443 1.004 1.004

Af- og nedskrivninger 1.

januar 2015 -8.196 -6.734 0 0
Omregning til valutakurs

31. december 2015 22 -20 0 0
Arets afskrivninger -1.685 -1.442 0 0

Tilbageforsel af af- og
nedskrivninger pa
athaendede aktiver 401 0 0 0

Af- og nedskrivninger 31.
december 2015 -9.458 -8.196 0 0

Regnskabsmaessig verdi
31. december 2015 97.129 119.247 1.004 1.004
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Noter

Koncern
31/12 2015 31/12 2014

Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014

8.  Andre anlzg,
driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. januar 2015 1.567 251 101 189

Tilgang i érets lab 98 1.429 0 0

Afgang i arets lob 0 -113 0 -88

Kostpris 31. december

2015 1.665 1.567 101 101

Af- og nedskrivninger 1.

januar 2015 -359 -94 -92 -90

Arets afskrivninger -316 -287 0 -10

Tilbageforsel af af- og

nedskrivninger pé

athaendede aktiver 0 22 0 18

Af- og nedskrivninger 31.

december 2015 -675 -359 -92 -82

Regnskabsmaessig verdi

31. december 2015 990 1.208 9 19
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
9.  Skibe
Kostpris 1. januar 2015 42.238 92.972 0 0
Afgang i rets lab -42.238 -50.734 0 0

Kostpris 31. december
2015 0 42.238 0 0

Af- og nedskrivninger 1.

januar 2015 -8.486 -44.624 0 0
Omregning til valutakurs

ultimo 31. december 2015 0 4.147 0 0
Arets afskrivninger -1.684 -4.887 0 0
Tilbageforsel af af- og

nedskrivninger pé

athaendede aktiver 10.170 36.878 0 0

Af- og nedskrivninger 31.
december 2015 0 -8.486 0 0

Regnskabsmaessig verdi
31. december 2015 0 33.752 0 0
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

10. Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2015 0 0 69.254 53.254
Tilgang i érets lab 0 0 13.294 16.000
Kostpris 31. december

2015 0 0 82.548 69.254
Opskrivninger 1. januar

2015 0 0 39.017 36.747
Omregning til valutakurs 0 0 1.795 3.360
Arets resultat for

afskrivninger pa goodwill 0 0 -7.680 -1.090
Andre kapitalbevaegelser 0 0 -2.328 0
Opskrivninger 31.

december 2015 0 0 30.804 39.017

Regnskabsmaessig verdi
31. december 2015 0 0 113.352 108.271

Tilknyttede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel
Continental Shipping ApS Danmark 100 %
Inter Ejendomme ApS Danmark 100 %
Inter Invest ApS Danmark 100 %
Baltica Management ApS Danmark 100 %
Navision Shipping Company A/S Danmark 100 %
K/S Mountain Invest Danmark 100 %
Komplementarselskabet Mountain Invest ApS Danmark 100 %
K/S Alliance Bulk Danmark 75 %
Komplementarselskabet Alliance Bulk ApS Danmark 75 %
Navision Chartering A/S Danmark 51%
Navision Shipping A/S Danmark 51 %
Navision Trading ApS Danmark 51%
Stiidenitz 24 I/S Tyskland 80 %
Marselis Boulevard 28 ApS Danmark 100 %
Larsen Holding OU Estland 72 %
Inter-Invest Estonia OU Estland 100 %
Simonsen Holding OU Estland 67 %
Jensen Holding OU Estland 53 %
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

11. Kapitalandele i
associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 2015 16.574 17.100 11.246 9.246
Korrektion til tidligere é&r 0 2.000 0 2.000
Afgang i arets lob -5.571 -2.526 -5.571 0

Kostpris 31. december
2015 11.003 16.574 5.675 11.246

Opskrivninger 1. januar

2015 -3.510 434 -9.815 -7.713
Korrektion af tidligere

opskrivninger 0 -2.000 0 -2.000
Omregning til valutakurs 744 894 0 0
Arets resultat for

afskrivninger pa goodwill -1.565 -471 -1 61
Arets tilbageforsler pa

afgang 4.286 -865 4.286 0
Udbytte -85 -2.973 -85 -163
Andre kapitalbevegelser -1.965 1.471 0 0
Opskrivninger 31.

december 2015 -2.095 -3.510 -5.615 -9.815

Regnskabsmaessig verdi
31. december 2015 8.908 13.064 60 1.431

Associerede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel
Duco Invest ApS Danmark 41 %
Crescendo Dubai ApS Danmark 23 %
Baltnav A/S (koncern) Danmark 50 %
Crescendo A/S (koncern) Danmark 25 %
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
12. Andre vaerdipapirer og
kapitalandele
Kostpris 1. januar 2015 21.480 32.110 3.739 5.332
Tilgang i érets lab 7.516 140 1.457 129
Afgang i arets lab -480 -10.770 -477 -1.722
Kostpris 31. december
2015 28.516 21.480 4.719 3.739
Verdireguleringer 1. januar
2015 -3.344 -12.686 -602 -793
Arets veerdireguleringer 11.452 149 644 -147
Tilbageforsel af tidligere
ars veerdireguleringer pa
atheendede verdipapirer 438 9.193 438 338
Verdireguleringer 31.
december 2015 8.546 -3.344 480 -602
Regnskabsmaessig verdi
31. december 2015 37.062 18.136 5.199 3.137
13. Periodeafgransningsposte
r
Forudbetalte omkostninger 4.021 9.002 0 0
4.021 9.002 0 0
14. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1.
januar 2015 126 126 126 126
126 126 126 126
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
15. Reserve for
nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode
Reserve for opskrivninger
1. januar 2015 0 434 29.202 29.034
Resultatandel 0 -434 -4.013 168
0 0 25.189 29.202
16. Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar
2015 246.829 236.929 217.627 208.326
Arets overforte overskud
eller underskud -2.195 6.540 1.818 5.941
Valutakursregulering 1.795 3.360 1.795 3.360
Kapitalbevaegelser i
datterselskaber 0 0 -2.328 0
Kapitalbevageler i
associerede virksomheder -2.031 0 0 0
Finansielle instrumenter -297 0 0 0
244.101 246.829 218.912 217.627
17. Foresliet udbytte for
regnskabsaret
Udbytte 1. januar 2015 3.000 3.000 3.000 3.000
Udloddet udbytte -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
Udbytte for regnskabsaret 3.000 3.000 3.000 3.000
3.000 3.000 3.000 3.000
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

18. Andre hensatte
forpligtelser

Hensattelser til
reetablering af

infrastruktur, Vindmelle 183 135 0 0
183 135 0 0
Forfaldstidspunkterne
forventes at blive:
>5 ar 183 135 0 0
183 135 0 0
19. Geld til

realkreditinstitutter

Geld til realkreditinstitutter

1alt 60.884 99.363 0 0

Heraf forfalder inden for 1

ar 210 -25.122 0 0
60.674 74.241 0 0

Andel af geeld, der forfalder
efter 5 ar 44.110 73.612 0 0

20. Kortfristet del af

langfristet gaeld

Kortfristet del af

prioritetsgaeld 210 25.122 0 0
210 25.122 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
21. Honorar til
generalforsamlingsvalgt
revisor
Samlet honorar til Grant
Thornton, Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab 437 487 136 167
Honorar vedragrende
lovpligtig revision 348 338 88 85
Skattemeessig radgivning 21 73 16 52
Andre ydelser 68 76 32 30
437 487 136 167

22.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Koncernen har til sikkerhed for geeld til kreditinstitut pa skensmessigt 3.480 t.DKK afgivet
sikkerhed i vindmelle med regnskabsmaessig verdi pa 8.382 t. DKK samt i de lebende indtaegter fra
vindmellen og eventuelle forsikringsudbetalinger.

Koncernen har til sikkerhed for gzeld til kreditinstitut for MyInvest Estonia OU pantsat unoterede
portefoljeaktier i Mylnvest Estonia OU, der i koncernregnskabet er indregnet til 23.700 tkr.
Gzlden til kreditinstitut i MyInvest Estonia OU er ikke oplyst.

Moderselskabet har overfor pengeinsitut afgivet tilbagetredelseserklering pa 14.500 t.DKK pa
mellemvarende med datterselskab hvor mellemvearendet udger 29.990 tDKK Geld til
pengeinstitut i datterselskabet udger 0 DKK

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for associeret selskabs geld til pengeinstitut.
Gelden udger 31/12 2015 1 alt 0 t. DKK

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datterselskabs geaeld til realkreditinstitut.
Galden udger 31/12 2015 i alt 18.649 t. DKK

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution for datter-datterselskabs geld til realkreditinstitut.
Geelden udger 31/12 2015 i alt 42.402 t. DKK
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Noter

22,

23.

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser (fortsat)

Eventualposter

Eventualaktiver

Koncernen (sambeskatningskredsen) har et fremfortbart skattemaessigt underskud pa henholdsvis
35.217 tkr. Skatteveerdien heraf udger ved en selskabsskat pd 22 % 7.748 tkr. Ledelsen har valgt
ikke at indregne skattevaerdien i balancen.

Eventualforpligtelser

Koncernen har pr. balancedagen charterforpligtelser vedrerende skibe pé@ timecharterbasis pa
43.243 t.USD

Koncernen har indgéet huslejekontrakt pa et lejemal, som tidligst kan opsiges med 6 maneders
varsel. Den érlige leje andrager t.kr. 459

Moderselskabet har pr. balancedagen restheftelser overfor folgende K/S:

- K/S Teitgenbyen
- K/S Skagen

- K/S Industrivej

- K/S Monten 3

Restheaftelsen pa disse K/S er kan ikke opgeres pracist, men er, jf. de enkelte K/S eres vedtaegter
opgjort til at investorerne har pligt til at indbetale op til 85 % af arets skattemassige underskud
efter maksimale afskrivninger. Moderselskabet har afgivet pro-rata selvskyldnerkautioner overfor
penge- og kreditinstitutter i de enkelte ovennavnte K/S’er. Den samlede kautionsheftelse for
K/S’erne er opgjort til 2.151 tkr.

Selskabets 80 % ejede datterselskab Stiidenitz 24 I/S har indgéaet aftaler omkring jordleje for 30 ar
med udleb ultimo 2032. Lejen, der betales bagud ultimo juni og december, udger arligt 6.135
EUR. Fra og med det 13. driftsér stiger lejen til 8.436 EUR. Herudover betales arligt 1.500 EUR til
forpagter og 4.500 EUR til kommunen. Endvidere betales 1.235 EUR i felles jordleje.

Selskabets 80 % ejede datterselskab Stiidenitz 24 I/S har pr. 30 juli 2009 indgaet en AOM 4000
serviceaftale med Vestas. Aftalen lgber til og med den 25. november 2020. Prisen udger EUR
0,011 pr. kWh, dog minimum 41.500 arligt. Belobet kan indeksreguleres.

Selskabets 80 % ejede datterselskab Stiidenitz 24 I/S har indgéet administrationsaftaler, hvor det
arlige vedlag udger 4,16% af vindmellens bruttoindtegt.
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Noter

23.

24.

Eventualposter (fortsat)
Eventualforpligtelser (fortsat)

Samtidig har selskabet stillet en reetableringsgaranti pa 50 t.EUR i forbindelse med nedtagning af
vindmellerne og fjernelse af infrastrukturen.

Koncernen er vedrerende shippingaktiviterne involveret i en rakke retsager. Alle retsagerne
héndtages af koncernens forsikringsselskaber, ligesom den vesentligste del af de rettede krav er
deekket af forsikringen. Safremt retsagerne tabes vil koncernen skulle betale en selvrisiko overfor
forsikringsselskabet. den samlede risiko for koncernen er skensmaessigt opgjort il 190 t.USD

Koncernen har indgéet administrationsaftaler med 3. mand, hvor forpligtelsen kan opgeres til 80
tkr.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hefter ubegranset og solida-
risk med de avrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hafter ubegrenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Heeftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med selskabsskatter udger estimeret maksimalt: 0
t.kr. Heftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter udger estimeret maksimalt: 56
t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter m.v. vil kunne medfere, at sel-
skabets haeftelse udger et andet belab.

Nertstiende parter
Bestemmende indflydelse
Peter Alexis Georg Jein Hovedanpartshaver

Hviderevej 4
2930 Klampenborg
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Noter
Koncern
2015 2014
25. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlaegsaktiver 3.685 6.618
Avance ved afthendelse af anlegsaktiver 3.007 0
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 1.565 2.087
Andre finansielle indtaegter -22.773 -14.948
Ovrige finansielle omkostninger 4.837 3.736
Skat af arets resultat 61 551
Ovrige reguleringer 5.231 7.471
-4.387 5.515
26. Andring i driftskapital
Andring i1 varebeholdninger 9.024 -4.845
Zndring i tilgodehavender -12.370 -20.937
Andring 1 leverandergeeld og anden gaeld -7.856 17.283
-11.202 -8.499
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Definitioner og begreber

Amortiseret kostpris

Amortiseret kostpris er den verdi, som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse blev malt til ved

forste indregning med

1. fradrag af afdrag,

2. tilleg eller fradrag af den samlede afskrivning pé forskellen mellem det oprindeligt indregnede
beleb og det belab, der forfalder ved udleb, og

3. fradrag af nedskrivninger.

Dagsverdi
Dagsverdien er det beleb, hvormed et aktiv kan udveksles, eller hvormed en forpligtelse kan udlignes
med ved transaktioner mellem parter, der er uathaengige af hinanden.

Genanskaffelsesveerdi
Genanskaffelsesvaerdien af et aktiv er den pris, der skal betales for at erhverve et tilsvarende aktiv pa
balancedagen.

Genindvindingsvaerdi
Genindvindingsverdien af et aktiv er den hgjeste vardi af kapitalverdien og salgsvardien, hvor
salgsvaerdien er fratrukket forventede omkostninger ved et salg.

Kapitalvaerdi

Kapitalverdien af et aktiv er nutidsverdien af de fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet forventes at
indbringe ved fortsat benyttelse i den nuverende funktion. Kapitalveerdien af en forpligtelse er
nutidsvaerdien af fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid.

Kostpris

Kostprisen for et aktiv er det belgb, der er ydet som vederlag for aktivet, uanset dette er anskaffet fra en
ekstern part eller fremstillet internt. Kostprisen for en forpligtelse er det beleb, der er modtaget som
vederlag for forpligtelsen.

Nettorealisationsveerdi

Nettorealisationsveerdien af et aktiv er summen af de fremtidige nettobetalinger, som aktivet pa
balancedagen forventes at indbringe som led i normal drift. Nettorealisationsveardien af en forpligtelse er
summen af de fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid.

Salgsveerdi

Salgsverdien af et aktiv er den pris, aktivet kan selges til pd balancedagen. Salgsvaerdien af en for-
pligtelse er den pris, der skal betales for at frigere sig af forpligtelsen pa balancedagen.
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