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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2018 for P. Nielsen Holding ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2018 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Helsinge, den 23. maj 2019

Direktion

Peter Nielsen
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i P. Nielsen Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for P. Nielsen Holding ApS for regnskabséret 1. januar - 31. december
2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet
1 revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet™. Vi er uafthengige 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 gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rsregn-
skabet pa 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeld-
ende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hegjere end ved vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Opnar vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 skeon 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 vasentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfoere, at selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, 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 @verste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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 leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

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

Baseret péd 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 vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederikssund, den 23. maj 2019
LPOG ApS

Statsautoriserede Revisorer

CVR-nr. 33 16 72 88

Sanne Holm
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34351
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter er at drive virksomhed som holdingselskab, herunder besiddelse af anparter og
aktier i virksomheder indenfor bygge- og ejendomsbranchen.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2018 udviser et overskud pa kr. 75.024.504, og selskabets balance pr. 31.
december 2018 udviser en egenkapital pa kr. 248.777.678.

Betydningsfulde hzendelser, som er indtruffet efter regnskabséirets afslutning

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pévirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for P. Nielsen Holding ApS for 2018 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hejere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar.
Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens §110, stk. 1 undladt at udarbejde koncernregnskab.

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes 1 resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regn-
skabséret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrerende vardipapirer.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af drets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfores til posteringer direkte 1 egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmeessige andel af
virksomhedernes indre vaerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med tilleg eller fradrag af
urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg eller fradrag af resterende verdi af positiv eller
negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre
vaerdi males til kr. 0, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang til-
godehavendet er uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belab under hensatte
forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder bindes som reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen, i det omfang den regnskabsmaes-
sige vaerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget inden godken-
delsen af arsrapporten for P. Nielsen Holding ApS, bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Verdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmeessige verdi af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder vurder-
es arligt for indikationer pa vaerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pd verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er lavere
end den regnskabsmeessige verdi.

Genindvindingsverdi er den hgjeste vardi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres som
nutidsverdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og for-
ventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imedegaelse af tab, hvor der vurderes at veare indtruffet en objektiv indika-
tion p4, at et tilgodehavende eller en portefolje af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis der foreligger
en objektiv indikation p4, at et individuelt tilgodehavende er verdiforringet, foretages nedskrivning pé
individuelt niveau.

Penneo dokumentnegle: GB2QU-DTC37-NF36T-1ZXJ6-ELPPG-PYYPE



P. Nielsen Holding ApS
Arsrapport 2018
CVR-nr. 26 83 61 58

Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre verdis metode 1 selskabets arsregnskab omfatter
nettoopskrivning af kapitalandele i1 dattervirksomheder og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Udbytte

Foresléaet udbytte vises som en sa&rskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for vedtagelse pé generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geld, méles
til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2018 2017
kr. tkr.

Bruttotab -7.219 -47
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 56.244.382 42.634
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 19.765.935 13.369
Finansielle indtegter 2 216.571 203
Finansielle omkostninger 3 -1.484.128 -1.054
Resultat for skat 74.735.541 55.105
Skat af arets resultat 4 288.963 195
Arets resultat 75.024.504 55.300
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 108.000 106
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 76.010.316 56.097
Overfort resultat -1.093.812 -903

75.024.504 55.300

10
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Balance 31. december

Note 2018 2017
kr. tkr.

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5 234.438.424 178.078
Kapitalandele i associerede virksomheder 6 61.572.187 41.909
Andre vardipapirer og kapitalandele 53.627 57
Finansielle anlzegsaktiver 296.064.238 220.044
Anlaegsaktiver i alt 296.064.238 220.044
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.743.429 1.947
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 533.248 392
Andre tilgodehavender 447.338 265
Selskabsskat 288.961 195
Periodeafgraensningsposter 13.200 13
Tilgodehavender 4.026.176 2.812
Likvide beholdninger 775 5
Oms=tningsaktiver i alt 4.026.951 2.817
Aktiver i alt 300.091.189 222.861

11

Penneo dokumentnegle: GB2QU-DTC37-NF36T-1ZXJ6-ELPPG-PYYPE



P. Nielsen Holding ApS
Arsrapport 2018
CVR-nr. 26 83 61 58

Balance 31. december

Note 2018 2017
kr. tkr.

Passiver

Virksomhedskapital 150.000 150
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode 205.005.600 129.099
Overfort resultat 43.514.078 44.502
Foreslaet udbytte for regnskabséret 108.000 106
Egenkapital 7 248.777.678 173.857
Hensattelser vedrerende kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.486.278 1.425
Hensatte forpligtelser i alt 1.486.278 1.425
Anden geld 45.984.231 22.733
Langfristede gzeldsforpligtelser 8 45.984.231 22.733
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 8 0 284
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 6.250 6
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.594.183 2.741
Anden gaeld 242.569 21.815
Kortfristede gaeldsforpligtelser 3.843.002 24.846
Gealdsforpligtelser i alt 49.827.233 47.579
Passiver i alt 300.091.189 222.861
Eventualposter mv. 9

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 10

12
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Noter

2018 2017
kr. tkr.
1 Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 1 1
2 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 169.104 168
Renteindtaegter fra associerede virksomheder 35.908 27
Andre finansielle indtaegter 11.559 8
216.571 203
3 Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder 115.133 133
Andre finansielle omkostninger 1.368.995 921
1.484.128 1.054
4  Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat -288.961 -195
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 2 0
-288.963 -195

13
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Noter
2018 2017
kr. t.kr.
5 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2018 106.767.796 55.003
Tilgang i arets lab 0 74.390
Afgang i arets lab 0 -22.624
Kostpris 31. december 2018 106.767.796 106.769
Verdireguleringer 1. januar 2018 71.307.210 57.417
Arets afgang 0 -7.279
Arets resultat 56.244.382 42.728
Udbytte modtaget 0 -22.197
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over
tilgodehavender 57.355 226
Kapitalandele med negativ indre vaerdi overfort til hensatte
forpligtelser 61.681 414
Veardireguleringer 31. december 2018 127.670.628 71.309
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2018 234.438.424 178.078
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig saledes:
Navn Hjemsted Ejerandel Egenkapital ~Arets resultat
Estate Invest A/S Halsnees 100% 227.978.043 51.931.378
Estate Invest Udvikling ApS Halsnes 80% -2.050.132 -67.089
Camsa ApS Halsnees 100% -2.094.711 -65.365
Estate Invest 2015 ApS Halsnees 100% 5.052.865 591.183
Kilde All¢ 16-22 ApS Halsnaes 100% 6.460.381 4.432.040
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Noter

2018 2017
kr. t.kr.
6 Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 2018 12.178.223 12.177
Kostpris 31. december 2018 12.178.223 12.177
Verdireguleringer 1. januar 2018 29.731.941 16.560
Regulering finansielle kontrakter, Sefryd ApS 1.889 2.873
Arets resultat 19.765.934 13.369
Udbytte modtaget -105.800 -3.070
Veardireguleringer 31. december 2018 49.393.964 29732
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2018 61.572.187 41.909
Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig saledes:

Navn Hjemsted Ejerandel  Egenkapital Arets resultat
Sefryd ApS Halsnaes 50% 91.729.418  33.970.949
Fjord Ejendomme 2014 ApS Halsnes 50% 28.562.927 6.174.039
Estate Invest Erhverv ApS  Halsnaes 25% 5.704.086 -1.226.241
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Noter

7 Egenkapital

Egenkapital 1. januar 2018
Betalt ordinaert udbytte

Ovrige egenkapitalbevegelser
Arets resultat

Udloddet udbytte fra associerede
virksomheder

Egenkapital 31. december 2018

8 Langfristede geldsforpligtelser

P. Nielsen Holding ApS
Arsrapport 2018
CVR-nr. 26 83 61 58

Anden geeld

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Foreslaet ud-
Virk- den indre bytte for
somheds-  vardis meto-  Overfort regnskabs-
kapital de resultat aret Lalt
150.000 129.099.195  44.502.090 105.800 173.857.085
0 0 0 -105.800 -105.800
0 1.889 0 0 1.889
0 76.010.316 -1.093.812 108.000  75.024.504
0 -105.800 105.800 0 0
150.000 205.005.600 43.514.078 108.000 248.777.678
Geld
Geald 31. december Afdrag Restgeeld
1. januar 2018 2018 naste ar efter 5 ar
23.017.367 45.984.231 0 39.353.716
23.017.367 45.984.231 0 39.353.716
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P. Nielsen Holding ApS
Arsrapport 2018
CVR-nr. 26 83 61 58

Noter

10

Eventualposter mv.

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for associerede og tilknyttede virksomheders samt
tredjemands engagement med pengeinstitut.

Selskabet har ydet tilsagn om finansiel stotte til datterselskaberne Estate Invest Udvikling ApS og
Camsa ApS frem til den 1. januar 2020 i det omfang og den takt, som det matte vaere nedvendigt for
at selskabernes saedvanlige drift kan opretholdes og selskaberne fortsat kan afvikle deres forpligtelser
1 takt med, de forfalder.

Sambeskatning
Koncernens danske selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for anden gaeld pa 22.733 tkr. er der givet sikkerhed i kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, hvis regnskabsmessige verdi pr. 31. december 2018 udger 111.701 tkr.
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