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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018 for KVG HOLDING ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2018 - 31.12.2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aalborg, den 31.05.2019

Direktion

Keld Gregersen
direktgr

Bestyrelse

Keld Gregersen Vibeke Serup Gregersen Caroline Serup Gregersen

formand

Mathilde Serup Gregersen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i KVG HOLDING ApS

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for KVG HOLDING ApS for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet 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 galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
drsregnskabet pd 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 drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt 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 afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p8 de gkonomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne traeffer pd grundlag af arsregnskabet.

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

. 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

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

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pd en sadan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med 3rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 31.05.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Peter Ngrrevang
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel11706
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet bestar i at eje kapitalandele i tilknyttede og associerede selskaber.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i regnskabsaret 2018 realiseret et overskud efter skat pd 20.893 t.kr.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling
Indregningen af kapitalandele i tilknyttede selskaber, indregnes til indre vaerdi. Vaerdien af de indreg-
nede kapitalandele baere pa de i selskabernes indregnede ejendomsveerdier.

Ejendommenes veerdi er i lighed med tidligere fastlagt pa basis af en beregnet dagsvaerdi. I lighed med
tidligere ar har ledelsen foretaget en vaerdiansaettelse af ejendommene med vaegt pa beliggenhed,
lejeforhold, alternative anvendelsesmuligheder samt en vurdering af markedssituationen pa ejendoms-
markedet.

I den udstraekning markedsrenterne andrer sig og investors afkastkrav derved aendres, eller ejendom-
menes forhold i gvrigt endres, kan ejendommenes vardi a&ndre sig. Vaerdiansaettelsen er derfor be-
haeftet med usikkerhed.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.
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Resultatopggorelse for 2018

2018 2017
Note kr. kr.
Bruttotab (97.570) (11.300)
Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede
) 278.805 19.896.337
virksomheder
Indtzegter af kapitalandele i associerede
) 16.120.696 69.941.695
virksomheder
Andre finansielle indtaegter 2 9.378.420 4.857.711
Andre finansielle omkostninger 3 (3.666.808) (2.343.792)
Resultat fgr dagsvaerdireguleringer og skat 22.013.543 92.340.651
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme 46.000 132.000
Resultat fgr skat 22.059.543 92.472.651
Skat af drets resultat 4 (1.166.901) (516.284)
Arets resultat 20.892.642 91.956.367
Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.000.000
Overfagrt resultat 19.892.642 89.956.367

20.892.642 91.956.367
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Balance pr. 31.12.2018

Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Tilgodehavender

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Veaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

Note kr. kr.

1.446.000 1.400.000

5 1.446.000 1.400.000

71.699.170 67.646.294

0 83.173.628

24.298.500 0

1.650.000 1.000.000

6 97.647.670 151.819.922

99.093.670 153.219.922

10.000 23.833

105.931.435 68.118.960

1.098.547 1.298.547

480.335 545.547

755.392 0

108.275.709 69.986.887
57.905.026
57.905.026

17.789.738 38.640.695

183.970.473 108.627.582

283.064.143 261.847.504
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Balance pr. 31.12.2018

2018 2017
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 200.000 200.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
57.367.546 132.868.619
metode
Overfgrt overskud eller underskud 221.327.158 125.933.443
Forslag til udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.000.000
Egenkapital 279.894.704 261.002.062
Udskudt skat 81.000 70.894
Hensatte forpligtelser 81.000 70.894
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 63.500 25.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 816.812 0
Skyldige sambeskatningsbidrag 1.676.522 0
Anden geeld 7 531.605 749.548
Kortfristede gaeldsforpligtelser 3.088.439 774.548
Gaeldsforpligtelser 3.088.439 774.548
Passiver 283.064.143 261.847.504
Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualforpligtelser 8

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Egenkapitalopggrelse for 2018

Reserve for

netto- Forslag til
opskrivning Overfort udbytte for
Virksom- efter indre overskud eller regnskabs-
hedskapital vaerdis metode underskud aret
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital
) 200.000 132.868.619 125.933.443 2.000.000
primo
Udbetalt
i 0 0 0 (2.000.000)
ordinaert udbytte
Udbytte fra
associerede 0 (369.700) 369.700 0
virksomheder
Overfgrt til
0 (75.410.178) 75.410.178 0
reserver
Arets resultat 0 278.805 19.613.837 1.000.000
Egenkapital
. 200.000 57.367.546 221.327.158 1.000.000
ultimo
Ialt
kr.
Egenkapital primo 261.002.062
Udbetalt ordinzert udbytte (2.000.000)
Udbytte fra associerede virksomheder 0
Overfgrt til reserver 0
Arets resultat 20.892.642
Egenkapital ultimo 279.894.704
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastseettelsen af de afkastkrav, som er anvendt ved opggrel-
sen af dagsveerdien af selskabets investeringsejendomme. En forggelse af afkastkravet med i gennemsnit
0,5%-point vil reducere den samlede dagsvaerdi med 224 t.kr. jf. omtale heraf i note for materielle

anlaegsaktiver.

2018 2017
kr. kr.
2. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 5.377.793 2.975.968
Finansielle indteegter fra associerede virksomheder 0 1.828.410
Renteindtaegter i gvrigt 3.622.346 53.070
Rentegodtggrelse for betalte acontoskatter 338 263
@vrige finansielle indtaegter 377.943 0
9.378.420 4.857.711
2018 2017
kr. kr.
3. Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger i gvrigt 2.029.435 2.343.792
@vrige finansielle omkostninger 1.637.373 0
3.666.808 2.343.792
2018 2017
kr. kr.
4. Skat af arets resultat
Aktuel skat 1.156.795 488.453
Andring af udskudt skat 10.106 29.040
Regulering vedrgrende tidligere ar 0 (1.209)
1.166.901 516.284
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Noter

Investe-
rings-
ejendomme
kr.

5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 1.077.754
Kostpris ultimo 1.077.754
Dagsveaerdireguleringer primo 322.246
Arets dagsvaerdireguleringer 46.000
Dagsveerdireguleringer ultimo 368.246
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 1.446.000

Selskabets investeringsejendomme bestar af 1 lejelejlighed pa 65 m2 beliggende i Aalborg.

Investeringsejendomme er jf. beskrivelse af anvendt regnskabspraksis malt til dagsvaerdi ved anvendelse
af den afkastbaserede model.

Fglgende afkastkrav er fastsat for de enkelte ejendomstyper:
- Boligejendomme beliggende i Aalborg 3,75% pr. 31.12.2018.

Boligejendommen er 100% udlejet til privat beboelse til en m2 pris pr. maned 92 kr. Det er forudsat, at
ejendommens udlejningsgrad de kommende ar er 100%.

Afkast for ejendomme er 3,75% pr. 31.12.2018. En forggelse af afkastkravet med 0,5%-point vil redu-
cere dagsvaerdien med 224 t.kr.

Boligejendommen er veerdiansat til 22.246 kr. pr. m2.

Der er ikke anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsaettelsen af dagsvaerdien.
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Noter

6. Finansielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo
Tilgange
Afgange
Kostpris ultimo

Opskrivninger primo

Andel af rets resultat
Udbytte

Kapitalandele med negativ
indre veerdi nedskrevet
over tilgodehavender
Tilbagefgrsel ved afgange
Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig
veaerdi ultimo

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:

KVG Ejendomme ApS
Hasserisgaard Center A/S
Enghavegard, Aalborg ApS
Astrid Obels Vej 7 ApS

Ejendomsselskabet Kong Christians Allé 37 ApS

Astrid Obels Vej 10 ApS

Ejendomsselskabet Fuglevaenget 9 ApS

Astrid Obels Have A/S

Kapital- Kapital-
andele i andele i Andre veerdi-
tilknyttede associerede papirer og Andre
virk- virk- kapital- tilgode-
somheder somheder andele havender
kr. kr. kr. kr.
7.999.088 7.393.750 0 1.000.000
0 0 24.298.500 1.200.000
0 (7.393.750) 0 (550.000)
7.999.088 0 24.298.500 1.650.000
59.647.206 75.779.878
278.805 0
0 (369.700) 0 0
3.774.071 0 0 0
0 (75.410.178) 0
63.700.082 0
71.699.170 0 24.298.500 1.650.000
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Aalborg ApS 100,0
Aalborg A/S 100,0
Aalborg ApS 100,0
Aalborg ApS 100,0
Aalborg ApS 100,0
Aalborg ApS 100,0
Aalborg ApS 100,0
Aalborg A/S 100,0
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2018 2017
kr. kr.

7. Anden gzeld
Afledte finansielle instrumenter 508.757 726.700
Anden gald i gvrigt 22.848 22.848
531.605 749.548

I anden gzeld indgdr negativ dagsveerdi af valutaterminsforretninger p& 509 t.kr., med udlgb i januar
2019. Valutaterminsforretningerne opfylder ikke betingelserne for at blive behandlet som regnskabs-
meaessig sikring, hvorfor sendringen i dagsveerdien Igbende indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle poster.

8. Eventualforpligtelser
Selskabet har afgivet ulimiteret selvskyldnerkaution for Hasserisgaard Center A/S’ mellemveaerende med
Danske Bank. Der er ingen bankgaeld pr. 31.12.2018.

Selskabet har afgivet ulimiteret selvskyldnerkaution for Enghavegard, Aalborg ApS’ mellemvaerende med
Danske Bank. Der er ingen bankgaeld pr. 31.12.2018.

Selskabet har afgivet solidarisk selvskyldnerkaution for Astrid Obels Have A/S’ mellemvarende med Dan-
ske Bank. Bankgaelden udggr 340 t.kr. pr. 31.12.2018.

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

9. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Der er overfor E/F Obels Have stillet sikkerhed p& 45 t.kr. i ejendomme. Den regnskabsmaessige veerdi
af pantsatte ejendomme udggr 1.446 t.kr. pr. 31.12.2018.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B

med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Vasentlig usikkerhed forbundet med indregning og maling

Ejendommenes veerdi er i lighed med tidligere fastlagt pd basis af en beregnet dagsvaerdi. I lighed med
tidligere ar har ledelsen foretaget en vaerdiansaettelse af ejendommene med vaegt pa beliggenhed, lejefor-
hold, alternative anvendelsesmuligheder samt en vurdering af markedssituationen pa ejendomsmarkedet.

I den udstraekning markedsrenterne andrer sig og investors afkastkrav derved aendres, eller ejendomme-
nes forhold i gvrigt a&ndres, kan ejendommenes veerdi a&ndre sig. Vaerdiansesettelsen er derfor behaeftet
med usikkerhed.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteaere aktiver, der
er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gzeld.
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Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Selskabet har med henvisning til &rsregnskabslovens § 32 stk. 1 valgt i resultatopggrelsen at tage ud-
gangspunkt i bruttofortjenesten.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning omfatter lejeindtaegter fra udlejning af investeringsejendomme. Nettoomsaetning indreg-
nes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til dagsvaerdien af det fastsatte
vederlag.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder administrationsomkostninger.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til &rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.
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Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne szlges for pd balancedagen til en uafhaengig keber.

Dagsveaerdien opggres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de
forventede pengestrgmme fra de enkelte ejendomme. Beregningen baseres pa den budgetterede nettoind-
tjening for det kommende &r tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der afspejler
markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Veerdien reguleres for forhold, som ikke afspejles
i normalindtjeningen, eksempelvis faktisk tomgang, stgrre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse
malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-me-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede,
forholdsmaessige interne fortjenester og tab.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende associerede virk-
somheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle
forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre vaerdipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til kostpris eller nettore-
alisationsvaerdi, hvis denne er lavere.

Tilgodehavende og skyldig Selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele (omsaetningsaktiver)
Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsastningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipa-
pirer, der males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen.
Det foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen. Ekstraordinzere ud-
bytter vedtaget i regnskabsaret indregnes direkte pa egenkapitalen ved udlodning og vises som en saerskilt
post i ledelsens forslag til resultatdisponering.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og afvikling af den enkelte forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen op-
gjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.



