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Juel Nielsen Holding A/S

Ledelsespategning a

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2016 for Juel Nielsen Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hillerad, den 19. juni 2017

Direktion

Steen Juel

Bestyrelse
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Den uafhaengige revisors revisionspategning 4

Til kapitalejerne i Juel Nielsen Holding A/S
Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Juel Nielsen Holding A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbeides efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifzlge disse standarder og krav er
neermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet". Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA’s etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores @vrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er

vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.



Juel Nieisen Holding A/S

Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensveaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol. :

Opnar vi forstaelse af den ihterne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmeaerksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
veesentlig feilinformation.

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

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

Kage, den 19. juni 201 7

Addere Revision
statsautoriseret revisionspartnerselskab
(CVR-nr. 34 58 99 92)
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Juel Nielsen Holding A/S

Ledelsesberetning

Seiskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets aktivitet er holdingaktiviteter i forhold til sine datterselskaber, der driver virksomhed
indenfor handel, landbrug og skovbrug. Herudover fungerer Juel Nielsen Holding A/S, som
administrationsselskab for datterselskaberne med flere.

Selskabet ejer endvidere en stgrre skovejendom, som i sin helhed bortforpagtes.
Skovejendommen drives med overskudsgivende drift.

Datterselskaberne @en Egholm ApS og Strandgarden A/S ejer og driver konference- og
landbrugsejendomme.

Datterselskabet Torsana KNDK A/S beskeeftiger sig med design, produktion og salg af smykker,
selskabet har investeret betydeligt i sin opbygning af smykkevirksomheden.

Samtlige koncernens ejendomme som omfatter holdingselskabets skovejendom samt

koncernens konference- og landbrugsejendomme, som ejes af @en Egholm ApS og
Strandgarden A/S, er solgt ved udgangen af regnskabsaret.

Arets udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat er et overskud pa kr. 10.642.050. Der henvises i gvrigt til resultatopggrelsen for
tiden 1. januar - 31. december 2016 og balancen pr. 31. december 2016.

Arets resultat er pavirket af avance/tab ved salg af selskabets og koncernens ejendomme.

Arets resultat vurderes af ledelsen som mindre tilfredsstillende.
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Anvendt regnskabspraksis 8

GENERELT

Arsregnskabet for Juel Nielsen Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til tidligere ar.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt
tilbagefarsier som folge af eendrede regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret
indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske ressourcer vil
fraga virksomheden, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fagrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag og tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen
mellem kostprisen og det nominelle belab.

Ved indregning og maling tages der hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.
RESULTATOPGYRELSEN

Nettoomsetning

Nettoomsaetningen indregnes i resultatopgarelsen, safremt levering og risikoovergang til keber
har fundet sted inden arets udgang, og safremt indteegten kan opggres palideligt og forventes
modtaget. Nettoomseetningen indregnes med fradrag af eventuelle rabatter i forbindelse med
salget.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i

resultatopg@relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henferes til posteringer direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabet er omfattet af reglerne om tvungen sambeskatning med danske datterselskaber.
Selskabet er administrationsselskab og betaler dermed koncernens samlede selskabsskat til
skattemyndighederne.

Den del af skatten, der endnu ikke er betalt, indregnes som 'Selskabsskat' under
gaeldsforpligtelser eller tilgodehavender. Adminstrationsselskabet afregner skat med
datterselskaberne. Ikke-afregnede forhold indregnes i balancen som 'Geeld til tilknyttede
virksomheder' eller 'Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder'.

BALANCEN
Materielle anlaégsaktiver

Materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der
afskrives ikke pa grunde. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte
tilkknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages linezere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider og eventuel restveerdi:

Bygninger, 50 ar
Produktionsanleeg og maskiner, 5 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar, 3-9 ar

Der afskrives ikke pa kunstgenstande.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindteegter
henholdsvis andre driftsomkostninger.

Verdiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaeessige veerdi af materielle anleegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne
er lavere end den regnskabsmeessige veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis 10

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af tilknyttede virksomheders resultat
efter eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med
tilleeg eller fradrag af resterende veerdi af goodwill eller badwill opgjort efter
overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes under egenkapitalen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmeessige
veerdi overstiger anskaffelsesveerdien med fradrag af afskrivninger pa goodwill/badwill. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til modervirksomheden og reguleres med andre
egenkapitalbeveegelser i tilkknyttede virksomheder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.
Veerdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar virksomheden som fglge af en begivenhed, indtruffet senest
pa balancedagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives
gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemeessig

veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle

vedrgrende ikke-skattemaessigt afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvis disse -
bortset fra ved virksomhedsovertagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have
effekt pa det regnskabsmeessige resultat eller den skattepligtige indkomst.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Selskabet har en betydelig fremfarelsesberettiget negativ skattepligtig indkomstsaldo, udskudt
skatteaktiv udger kr. 6,5 mio. ved en skattesats pa 22%. Pa grund af usikkerhed om den
tidsmeessige fremtidige udnyttelse er skatteaktiv ikke indregnet i selskabets balance.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske
skatteenhed.
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Anvendt regnskabspraksis

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetiigodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belab, der kan
beregnes pa grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere
ars skattepligtige indkomster.

Skattetilgodehavender og -forpligtelser preesenteres modregnet, i det omfang der er legal
modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Gealdsforpligtelser

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

@vrige geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel
veerdi.

11
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Resultatopgearelse 1. januar - 31. december

Note

2 Bruttofortjeneste

1 Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger

2 Andre driftsomkostninger
Driftsresultat
indteegter kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indteegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat for skat

3 Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

Anvendelse i alt

12
2016 2015
kr. kr.
24.797.217 -1.757.660
-468.081 -940.546
-101.306 -134.280
-1.797.801 0
22.430.029 -2.832.486
-8.747 .116 -5.470.468
734.738 590.957
33.836 0
-2.491.849 -1.865.219
11.959.638 -9.577.216
-1.317.588 0
10.642.050 -9.577.216
10.642.050 -8.577.216
10.642.050 -9.577.216




Note

Juel Nielsen Holding A/S
Balance pr. 31. december

AKTIVER

Grunde og bygninger .
Produktionsanlasg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver i alt
Kapitalandele i tilkknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver i ait

ANLAGSAKTIVER | ALT

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tiilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
OMSATNINGSAKTIVER | ALT

AKTIVER I ALT

13
2016 2015
kr. kr.
0  33.853.073
0 272.544
858.519 917.822
858.519  35.043.439
4.975440  11.044.448
4.975.440  11.044.448
5.833.959  46.087.887
213.429 184.592
3,616.237 2.753.526
32.689 309.732
3.862.355 3.247.850
9.637.571 3.826
13.499.926 3.251.676
19.333.885  49.339.563




Juel Nielsen Holding A/S
Balance pr. 31. december

PASSIVER

Note

Selskabskapital
Overfort resultat

EGENKAPITAL | ALT
Andre hensatte forpligtelser

HENSATTELSER I ALT

Gesld til realkreditinstitutter
Anden geeld

4 Langfristet geeld i alt
Kreditinstitutter m.v.
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat
Anden gesld
Kortfristet gaeld i alt
GAELD I ALT
PASSIVER | ALT

5 Eventualposter

6 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

14
2016 2015
kr. kr.
500.000 500.000
-18.930.682 -29.572.732
-18.430.682  -28.072.732
0 1.180.183
0 1.180.183
0 27.790.00_0 '
24.909.755  27.229.402 .
24.909.755 55.019.402
0 12.277.062
2.881.085 767.978
1.078.983 0
8.894.744 9.167.670
12.854.812 22,212.710
37.764.567 77.232.112
19.333.885 49.339.563
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Noter

Note

1 Personaleomkostninger

Det samlede belgb til Isnninger og gager mv. fordeler sig saledes:

Gager og lgnninger
Andre udgifter til social sikring

Gennemsnitligt antal ansatte

2 Seerlige poster

Regnskabsmeessig avance ved salg af ejendomme
herunder driftsmateriel

Indteegtsfert ophert pensionsforpligtelse

Posterne indgar i resultatopggrelsen under bruttofortjenesten.

Hensat til tab m.m. ved indgaet forlig pa ankesag

Posten indgar i resultatopggrelsen under andre driftsomkostninger.

3 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

4 Langfristet geeld

Heraf forfalder til betaling efter mere end 5 ar

15
2016 2015
kr. kr.
457.800 921.249
10.281 19.297
468.081 940.546
1 1
24.591.000 0
1.113.000 0
1.780.000 0
1.317.588 0
1.317.588 0
0 26.991.000
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Noter 16

2016 2015
kr. kr.

Eventualposter

Eventualforpligtelser

Selskabet har forpligtet sig til at drage omsorg for, at der vil veere tilstraekkelige likvide
midler i Torsana KNDK A/S til at deekke den ordineere, Izbende drift frem til 31. december
2017 og i den forbindelse ordineere drifts betaling af leverandgrer og personale. Stgtten
omfatter ikke andet end foranstaende.

Sambeskatning .

Juel Nielsen Holding A/S heefter solidarisk for den samlede skat af
sambeskatningsindkomst samt indeholdt udbytteskat og renter for alle de selskaber, der er
omfattet af sambeskatningen, indtil de er betalt til SKAT. Eventuelle senere korrektioner til
selskabsskatter og kildeskatter kan medfere at selskabets haeftelse udger et starre belgb.

Feellesregistrering moms
Selskabet heefter solidarisk med koncernselskaber for betaling af selskabernes moms.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for en hver tid veerende gesld til neertstaende er der afgivet
fglgende sikkerheder:

Pant i anparter i Jen Egholm ApS, nominel kr. 2.000.000,
bogfgrt veerdi af anparterne udger 4.975.440

Pant i nettoprovenu fra salg af holdingselskabets ejendomme,
bogfert veerdi af nettoprovenuet pr. 31. december 2016 udger 8.890.700



