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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018
for Kapitalformidlings Instituttet A/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver årsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Nivå, den 18. juni 2019

Direktion

Torben Rønje

Bestyrelse

Steen Raagaard Andersen Ib Henrik Rønje Torben Rønje
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejeren i Kapitalformidlings Instituttet A/S

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for Kapitalformidlings Instituttet A/S for regnskabsåret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance og noter. Årsregnska-
bet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1.
januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet
i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er uafhængige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte
driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregn-
skabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklu-
sion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gæl-
dende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan op-
stå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne træffer på grundlag af årsregnskabet.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

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

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse
risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere
end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne op-
lysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores vi-
den opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold
til årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Hillerød, den 18. juni 2019

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 34 20 99 36

Claus Koskelin
statsautoriseret revisor
mne30140
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Selskabsoplysninger

Selskabet Kapitalformidlings Instituttet A/S
Lyngebækgårds Alle 4
2990 Nivå

CVR-nr.: 21 25 89 03
Stiftet: 1. oktober 1998
Hjemsted: Fredensborg
Regnskabsår: 1. januar - 31. december

Bestyrelse Steen Raagaard Andersen
Ib Henrik Rønje
Torben Rønje

Direktion Torben Rønje

Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nordstensvej 11
3400 Hillerød

Dattervirksomheder KAP Havneholmen ApS, Nivå
Nensius Research ApS, Nivå
Astion Pharma A/S, Vissenbjerg
Brdr. Rønje Holding A/S, Nivå

Associerede virksomheder Oasis Investments A/S, Nivå
Anova Pharmaceuticals, Canada
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Selskabets væsentligste aktiviteter
Selskabets væsentligste formål er, at forvalte investeringer i aktier, samt i mindre omfang ejerandele i
allerede etablerede virksomheder, sammen med mindre kredse af ligesindede investorer. Selskabet
foretager investeringer i fast ejendom i mindre omfang. 

Selskabet har ud over kapitalandele i datter- og associerede virksomheder investeret i ultralikvide aktier i
store børsnoterede selskaber samt kontante aftaleindskud og indeståender. Investeringen i likvide papirer
og kontanter er indregnet til dagsværdien (børskursen), som pr. 31. december 2018 udgør kr. 59,8 mio.
Selskabets investeringer ultimo 2018 udgør primært kontante indeståender i banker.

Brdr. Rønje Holding A/S
Aktiviteten i Brdr. Rønje Holding A/S omfatter investeringsvirksomhed, herunder venture-investeringer
igennem datterselskab, med henblik på et tilfredsstillende afkast af den investerede kapital.

Årsregnskabet for Brdr. Rønje Holding A/S for 2018 udviser et overskud på kr. 16,3 mio., hvilket har
medført en dagsværdiregulering af Kapitalformidlings Instituttet A/S’ ejerandel på kr. 8,2 mio.

Der henvises i øvrigt til ledelsesberetningen i Brdr. Rønje Holding A/S.

Andre investeringer i videnbaserede og produktinnovative virksomheder
Astion Pharma A/S har i starten af 2015 solgt sine patenter til det børsnoterede canadiske medicinalfirma
Cipher Pharmaceuticals Inc. Salgssummen består af en up front-betaling samt mulighed for fremtidige
milepælsbetalinger, såfremt forudsætningerne herfor er opfyldt. Selskabet forventer i årene fremover at
modtage udbytter fra de fremtidige milepælsbetalinger.

Datterselskabet Endox, har i 2015 købt ejerandele i firmaet Australian Body Care A/S, der udvikler og
forhandler dermatologiske produkter. Produkterne sælges bl.a. gennem Matas og landets apoteker.

Der forventes ikke at blive behov for yderligere finansiel støtte fra Kapitalformidlings Instituttet A/S til
de foretagne investeringer.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Årets resultat for 2018 udviser et overskud efter skat på t.kr. 463 (2017: kr. 20,2 mio). Ledelsen anser
årets resultat for tilfredsstillende.

Egenkapitalen  udgør ved årets udgang kr. 277,1 mio. (2017: kr. 283,7 mio.).

Den forventede udvikling
For året 2019 forventes der et positivt resultat fra driften og en positiv likviditet ved tilbagebetaling af
udlån og modtagelse af udbytter. 
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsårets udløb
Der er ikke indtrådt væsentlige begivenheder efter regnskabsårets afslutning, som kan have indflydelse
på bedømmelsen af selskabets finansielle stilling pr. 31. december 2018. 
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Kapitalformidlings Instituttet A/S er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens
bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at følge enkelte regler for
klasse C-virksomheder.

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede
regnskabsmæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå sel-
skabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt beløb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens løbetid.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrappor-
ten aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår
mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældsfor-
pligtelsens opståen eller indregning i seneste årsregnskab indregnes i resultatopgørelsen under finansielle
indtægter og omkostninger.

Anlægsaktiver og andre ikke-monetære aktiver, der er købt i fremmed valuta og som ikke anses for at væ-
re investeringsaktiver måles til kursen på transaktionsdagen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterierne for selvstæn-
dige enheder, omregnes resultatopgørelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og balancepos-
terne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstået ved omregning af uden-
landske tilknyttede virksomheders egenkapital ved årets begyndelse til balancedagens valutakurser, ind-
regnes direkte på egenkapitalen. Dette gælder også kursdifferencer, som er opstået ved omregning af re-
sultatopgørelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Resultatopgørelsen

Lejeindtægter vedrørende investeringsejendomme
Lejeindtægter indeholder indtægter ved udlejning af ejendomme samt opkrævede fællesomkostninger og
indregnes i resultatopgørelsen i den periode, som lejen vedrører. Indtægter vedrørende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemværender med lejere.

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

Omkostninger vedrørende investeringsejendomme
Omkostninger vedrørende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrørende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostnin-
ger vedrørende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemværende med lejere.

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrørende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser,
samt tillæg og godtgørelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtægter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsåret.

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
Tilknyttede virksomheder:
I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resul-
tat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på koncerngood-
will.

Associerede virksomheder:
I resultatopgørelsen indeholder "Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder" dagsværdi-
reguleringen af kapitalandele i associerede virksomheder.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Skat af årets resultat
Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørel-
sen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
føres til posteringer direkte i egenkapitalen. 

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Sel-
skabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle betalinger af sel-
skabsskat 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 skattemæssigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Nedskrivning på anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af såvel immaterielle som materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder vurderes årligt for indikationer på værdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lave-
re end den regnskabsmæssige værdi.

Som genindvindingsværdi anvendes den højeste værdi af nettosalgspris og kapitalværdi. Kapitalværdien
opgøres som nutidsværdien af de forventede nettopengestrømme fra anvendelsen af aktivet eller aktiv-
gruppen.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageføres, når betingelsen for nedskrivningen ikke længere består.
Nedskrivninger på goodwill tilbageføres ikke.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes købspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme måles efterfølgende ejendom for ejendom til en skønnet dagsværdi. Ejendomme-
ne værdiansættes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestrømme for det kom-
mende år sammen med et afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for ejendommenes
dagsværdi. Den anvendte værdiansættelsesmodel er uændret i forhold til sidste regnskabsår.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger, der tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillægges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgørelsen under ”omkostninger vedrørende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som øvrige materielle anlægsaktiver, bortset fra grunde, en begrænset leve-
tid. Den værdiforringelse, der finder sted, efterhånden som en investeringsejendom forældes, afspejles i
investeringsejendommens løbende måling til dagsværdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Værdireguleringer indregnes i resultatopgørelsen under posten ”værdireguleringer af ejendomme”.

Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
Tilknyttede virksomheder:
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmæssige andel af virksom-
hedens regnskabsmæssige indre værdi. Denne opgøres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med
fradrag eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillæg eller fradrag af reste-
rende værdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi indregnes uden værdi, og et eventu-
elt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative
indre værdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Såfremt den regnskabsmæssige ne-
gative indre værdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser
i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dække disse virksomheders
underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overføres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi overstiger
kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af nærvæ-
rende årsrapport, bindes ikke på opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevæ-
gelser i tilknyttede virksomheder.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af tilknyttede virksomheder opgøres som forskellen mellem afståel-
sessummen og den regnskabsmæssige værdi af nettoaktiver på salgstidspunktet inklusive resterende kon-
cerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resul-
tatopgørelsen under finansielle poster.

Associerede virksomheder:
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes i balancen til dagsværdi. Ændringer i dagsværdien
indregnes direkte på egenkapitalen som en bunden reserve. Nedskrivning af kostprisen indregnes i
resultatopgørelsen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Dagsværdi opgøres med en afkastbaseret cash flow model, hvor de fremtidige pengestrømme
tilbagediskonteres til nutidsværdi med et givet afkastkrav. Afkastkravet for investeringer fastsættes med
udgangspunkt i afkastkrav på sammenlignelige investeringer. Værdiansættes aktiverne i de associerede
virksomheder til dagsværdi anvendes indre værdi som selskabets dagsværdi.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af associerede virksomheder opgøres som forskellen mellem
afståelsessummen og den regnskabsmæssige værdi på salgstidpunktet. Fortjeneste og tab indregnes i
resultatopgørelsen under regnskabsposten indtægter af kapitalandele i associerede virksomheder.

Andre værdipapirer og kapitalandele
Værdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlægsaktiver, omfatter børsnoterede obligationer
og aktier, der måles til dagsværdi på balancedagen. Børsnoterede værdipapirer måles til børskurs.

Andre værdipapirer, som ikke er børsnoterede, måles til dagsværdi. Værdiansættelsen foretages ud fra en
afkastbaseret cash flow-model baseret på forventede fremtidige nettopengestrømme for en 5-årig periode
samt en terminalperiode. Dagsværdien er endvidere korrigeret for netto-rentebærende gæld.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab.

Værdipapirer og kapitalandele
Værdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsætningsaktiver, måles til dagsværdi (børskurs)
på balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Reserve for opskrivninger
Under reserve for opskrivninger indregnes opskrivninger på associerede selskaber. Reserven reduceres,
når de associerede selskaber nedskrives eller som følge af salg. Reserven opløses helt eller delvis ved
salg af associerede selskaber og formindskes ved nedskrivning af associerede selskaber. 

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode
Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i dat-
ter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige
skøn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beløb.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen. Foreslået udbyt-
te indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære generalforsamling (dekla-
rationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beløb, der kan beregnes på
grundlag af årets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser præsenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hæfter Kapitalformidlings Instituttet A/S som administrationsselskab soli-
darisk og ubegrænset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter på renter, royalties
og udbytter opstået inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som ”Tilgodehavende selskabs-
skat” eller ”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af
aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles
til den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventu-
elle udskudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat.

Gældsforpligtelser
Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Andre gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Gældsforpligtelser vedrørende investeringsejendomme måles til amortiseret kostpris.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

2018 2017
Note kr. t.kr.

Nettoomsætning 291.900 292
Andre eksterne omkostninger -666.860 -537
Omkostninger vedrørende investeringsejendomme -139.545 -237

Bruttoresultat -514.505 -482

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.105.532 3.502
Andre finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder 320.876 215
Andre finansielle indtægter 7.466.374 20.497

2 Øvrige finansielle omkostninger -13.284.563 -2.003

Resultat før skat 93.714 21.729

Skat af årets resultat 368.849 -1.550

Årets resultat 462.563 20.179

Forslag til resultatdisponering:

Ekstraordinært udbytte vedtaget i regnskabsåret 7.000.000 15.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode 0 -7.563
Overføres til overført resultat 0 12.742
Disponeret fra overført resultat -6.537.437 0

Disponeret i alt 462.563 20.179
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver

2018 2017
Note kr. t.kr.

Anlægsaktiver

3 Investeringsejendomme 12.342.985 12.093
Materielle anlægsaktiver i alt 12.342.985 12.093

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 83.172.432 77.596
4 Kapitalandele i associerede virksomheder 3.122.814 2.583

Andre tilgodehavender 121.167.334 126.617
Finansielle anlægsaktiver i alt 207.462.580 206.796

Anlægsaktiver i alt 219.805.565 218.889

Omsætningsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 5.851.219 7.917
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 83.065 46
Tilgodehavende selskabsskat 1.395.888 0
Andre tilgodehavender 37.888.969 43.736
Tilgodehavender i alt 45.219.141 51.699

Andre værdipapirer og kapitalandele 14.029.051 6.482
Værdipapirer i alt 14.029.051 6.482

Likvide beholdninger 45.787.261 40.593

Omsætningsaktiver i alt 105.035.453 98.774

Aktiver i alt 324.841.018 317.663
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver

2018 2017
Note kr. t.kr.

Egenkapital

Virksomhedskapital 25.000.000 25.000
Overført resultat 252.148.339 258.686
Egenkapital i alt 277.148.339 283.686

Gældsforpligtelser

Gæld til realkreditinstitutter 1.546.752 1.606
Langfristede gældsforpligtelser i alt 1.546.752 1.606

5 Gældsforpligtelser 60.462 31
Gæld til pengeinstitutter 1.290.723 0
Leverandører af varer og tjenesteydelser 0 56
Gæld til tilknyttede virksomheder 40.549.193 30.492
Selskabsskat 0 1.166
Anden gæld 4.245.549 626
Kortfristede gældsforpligtelser i alt 46.145.927 32.371

Gældsforpligtelser i alt 47.692.679 33.977

Passiver i alt 324.841.018 317.663

1 Særlige poster
6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
7 Eventualposter
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

1. Særlige poster

Særlige poster omfatter væsentlige indtægter og omkostninger, der har en særlig karakter i forhold
til virksomhedens indtjeningsskabende driftsaktiviteter, såsom omkostninger til omfattende struk-
turering af processer og grundlæggende strukturmæssige tilpasninger samt eventuelle afhændelses-
gevinster og -tab i tilknytning hertil, og som over tid har væsentlig betydning. I særlige poster ind-
går også andre væsentlige beløb af engangskarakter.

Som omtalt i ledelsesberetningen er årets resultat påvirket af en række forhold, som afviger fra,
hvad ledelsen vurderer som en del af den primære drift.

Særlige poster for året er specificeret nedenfor, herunder hvor disse er indregnet i resultatopgørel-
sen.

2018 2017
kr. t.kr.

Indtægter:
Nedskrivning af betinget gæld 0 10.447

0 10.447

Omkostninger:
Tilbageførsel af nedskrivning af betinget gæld -10.446.542 0

-10.446.542 0

Særlige poster indgår på følgende linjer i årsregnskabet:
Andre finansielle indtægter 0 10.447
Øvrige finansielle omkostninger 10.446.542 0

Resultat af særlige poster netto 10.446.542 10.447

2. Øvrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 11.435.614 1.542
Andre finansielle omkostninger 1.848.949 461

13.284.563 2.003
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

3. Investeringsejendomme

Selskabet ejer tre lejligheder samt en grund. Ved opgørelse af afkastet for de enkelte lejligheder
tages udgangspunkt i forventede lejeindtægter ved fuld udlejning. Forventede drifts-,
administration- og vedligeholdelsesomkostninger fratrækkes. Den herefter beregnede værdi
korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til
indretning og større vedligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tillægges.
Afkastsatserne er fastsat på baggrund af eksterne bedømmelser af markedsniveauet samt kvm.
priser i området, de anvendte satser ligge i niveauet 2,1%-6,0%. 

Den anvendte værdiansættelsesmetode er uændret i forhold til sidste år.

31/12 2018 31/12 2017
kr. t.kr.

4. Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 2018 31.191.092 31.774
Tilgang i årets løb 1.122.814 0

Kostpris 31. december 2018 32.313.906 31.774

Opskrivninger 1. januar 2018 -29.191.092 -29.191

Opskrivninger 31. december 2018 -29.191.092 -29.191

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2018 3.122.814 2.583

Associerede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel

Oasis Investments A/S Nivå 43 %
Anova Pharmaceuticals Canada 40 %

Dagsværdi opgørelse: 
Opgørelsen af dagsværdien af investeringen i Oasis Investments A/S er baseret på indre værdi, da
selskabet fortsat er i opstartsfasen. 

Dagsværdien af investeringen i Anova Pharmaceuticals er baseret på en forsigtig vurdering
foretaget af ledelsen. Selskabet er et pharmaceutisk udviklingsselskab der er nedskrevet til kr. 2
mio. 
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

5. Gældsforpligtelser
Afdrag

første år
kr.

Restgæld
efter 5 år

kr.

Gæld i alt
31/12 2018

kr.

Gæld i alt
31/12 2017

t.kr.
Gæld til
realkreditinstitutter 60.462 1.261.041 1.607.214 1.637

60.462 1.261.041 1.607.214 1.637

6. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, t.kr. 1.607, er der givet pant i investeringsejendom,
hvis regnskabsmæssige værdi pr. 31. december 2018 udgør t.kr. 3.221.

Selskabet har givet pant i sit indestående hos pengeinstitut, som pr. 31. december 2018 udgør t.kr.
8.841 hvoraf kr. 5,8 mio. er stillet til sikkerhed for mellemværende mellem pengeinstitut, K/S
Wind Beesenstedt og Komplementarselskabet Wind Beesenstedt ApS. 

7. Eventualposter
Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hæfter ubegrænset og solida-
risk med de øvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hæfter ubegrænset og solidarisk med de øvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat på renter, royalties og udbytter.

Hæftelse vedrørende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties ud-
gør estimeret maksimalt: kr. 0. Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter
mv. vil kunne medføre, at selskabets hæftelse udgør et andet beløb.
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a4AVqOvNzxRbz1RC830GcSuMIC5F/CgjNcoisy6TMp3qr5UsbjMQiQjSgDgYfq8fjHlxEQS2MuMj
ieVhqVgxfHZaDJ/kaqpmrHapHiNDxKFzbZ5HWiK31HCVAAXPMTdGyApejcCm9UiRdAqAB5eMR6bI
kzE/b7FYIWvZ6LhmN8omc078JwiOc9VOubHivPSHDID40HC+CR6a0NWO2P6g0JarD5Yl2GdPJgJh
tINT81G3HwcBYfLOcbrhH91I5xFO8pCvfdXo3SVVdYem2oHeHHPHnMkBQdudKKIcXgDryGWaPrjS
TVNCO6V793dEtPqFbKkT8tC7ta1WRWuD2FRVFA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgNi4zOyBXT1c2NDsgVHJpZGVudC83LjA7IC5ORVQ0LjBFOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVCBDTFIgMy41LjMwNzI5OyAuTkVUIENMUiAyLjAuNTA3Mjc7IC5ORVQgQ0xSIDMuMC4zMDcyOTsgcnY6MTEuMCkgbGlrZSBHZWNrbw==
  signingRequestId Mzk1NzQwOQ==
  document_digests W3sia2V5IjoiTkROQlYtQ0hKN04tMFRURjYtTVFKQU8tTDg3R0stQzdZOEkiLCJkaWdlc3QiOiIyNjQwNTY4Mjc5ZDE4OGQ2YmMxMmNkNmE3OTQxOTE3ZDFjYmZiMWQxMDI3NmJmYzQxMjk1MWExMGJjNDg3ZGMwIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9LHsia2V5IjoiSjVQVTQtR1k1SjYtR0FNUzYtTFNFM0YtQTBTNVMtT0U4TTUiLCJkaWdlc3QiOiI4YjE2ZWNlMWVjZjBhMzVlMzQwYTM3YTYxYmNjMDMyMzNjY2U5YmNjMjJjNTMyYzU1MmYyMjRjNWVhNTE4MmNjIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge RTIxTU8tRU5CWkMtUVRZUUktRjNFRUktV1lDS0UtUVNIR1A=
  TimeStamp MjAxOS0wNi0xOCAxMjo1MTowNyswMDAw
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U1l+xlWZ+fJQmKjtTc3RoEcKM3ndXrIwZaS9ivulgdf0zWHSF3uUf6/caakfsaCNJPGcGY0huyu+
B+XVmFuS0yL6h2k2Md2uej5MPX5dWIsI6yqqSNDfwX6trIr1QZi+mJS3Tq86UFttlUo890cbw4BB
YYXVzmYlnAj/BsHtrdpXp2bP51rdEPaI5mcRTxPXDFxt9p86H9Z4tPsD0iRlKV7YKXef/hOMUNgu
rMt+V9Ccq6/Wda5RzRBc8gj0W0OpZqtmgqAKpDABYjQ8BXB8gFeNbaBhLCAQWLrwSYy/K+2hThGo
yQPV+AW7mVS1H07GuowOGQ7OiAmri2FkTRnrGA==
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 Hm5LSMas4Qdncb6wvFTrzzzAY3OWhL2bcGVumT284uI=


 
cZG4yQPyxbtKzcNU53kRXIHlw+UHr8vz+8C/fxm1dyp1aJ9Ug0cGvyKLnTAbvRyz+7p1b8TB47u1
XpMXjUVNkuoVd1FEJcViivW/yRJfK7FPke+mD2sVBwsb+lT8GWRQuAc4dKjVNOolyA6SCxOCN4j/
EE8SkDF0Lcd1cGTaeFpQL0EmcAH16nsKlT2FzWeXUPWuJ7zuk9DfmHZCus/6QnEPddn256ZCzrsg
Bj+UPv4qGYRd5Q7T580Nb4pnv5K4mjPoqo7fDt+tyyN7vnz+QaiP5eS4n9+rD8YaXpWYTpe0orp1
2V9QCC84/rVlVioqR2Heu349bEgBet5aTe3w+Q==
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 hJ+q1GB+bdii+Agd3jqqm9zOFk8gzLYHs50XxjtRDK8=


 
AiPYfoOTkt22QqB+DJNio+rOZgy8ImUu6vaAsefyhjtutlFtn6PkxkdESoM47Cfo9oRIVm8Ijs8n
fz52ZKTrcTH4yyTKiH+vL7zn3CJ1WZtFicKAOa1BjDtwH0ACCghaywV4t92OVHnGaXKo1LMkWc7q
h9jtZXgUE/YSxB5DVmXCEZtmFFPS5JBH3pUmpGDzjU1YIdkuwE+btc5On21tbyEWpm+9JjTwYiBe
JS8y4MLmKFIx355RblH2zAGBmc0z1ip0IIZaSzQ/mms5Qlolu8xCIgyV18FVTahnxPvs0mEssEhq
9hFb3I0Dw5z4IMiokk8oBLiGwzcuHd4571VxqQ==
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  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  host VUdWdWJtVnZMbU52YlE9PQ==
  openoces_opensign_layout_size_height NTgw
  openoces_opensign_layout_size_width MTEzNg==
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  signingRequestId TXprMU56UXhPUT09
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_environment_applet_version MS4xMC4w
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyAxMA==
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTkx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  _challenge T0ZRM1RVVXRURWxRU2pndFNFMDRWVll0VERBeE1WY3RVMGswT0ZRdFJGY3pRa2c9
  openoces_opensign_environment_locale ZGFfREs=
  openoces_opensign_environment_local_time VGh1IEp1biAyMCAxMDo0MDoyMCBDRVNUIDIwMTk=
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  document_digests 
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CHCsuCQ6DbAuaBSDe463E1NxZ4nEYFCuRNhR+sNNcmhjXqr022nODC2DJsa21XKgHLQ0mpmNzIkL
RfHCTjAyMqV9cwuYo86imOj/akoEzQA1SuiJB/U39c725agQ7IfqGkZ2ae+uTPPFF3vIEEJsKwdx
1//RLA+l44JfStZ1MLnbit6BM/oLm1KElwhpPVXJjjLh5+81087yg1lnlRvvCJzKZl+42u0B1QjR
kshG/8scgxTan8s6bFEio4TFHtNfwYwbnSyFFDyTC6yzS/tbEWv0qFUVzXzFV0Vm4dwe7mlrT+d/
ctMpnGZyaZRMPJ0g7bJYvirHEidN3ildBHhTyA==
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