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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019 -
31.12.2019 for Investeringsselskabet Elkaer Invest A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 -

31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Silkeborg, den 20.05.2020

Direktion

Klaus Skovsen

Bestyrelse

Ole ElImegaard Mortensen Poul Kristiansen
Formand

Jan Kristiansen Helle Detlefsen
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Den uafhaengige revisors erklaering
om udvidet gennemgang

Til kapitalejerne i Investeringsselskabet Elkaer Invest A/S

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for Investeringsselskabet Elkaer Invest A/S for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for
sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige 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 henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede bevis er tilstraekkeligt 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 vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet 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 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 gare dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planlaegger og udferer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derudover
udfgrer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vores
konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespargsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende handlinger
samt vurdering af det opnaede bevis.
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Omfanget af handlinger, der udfares ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi udtrykker
derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

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 udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Silkeborg, den 20.05.2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Heidi Julitta @stergaard Jensen
Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne34163
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets aktivitet bestar i investering i vaerdipapirer, skov og fast ejendom.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Arets resultat er som forventet.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten. Udbruddet og
spredningen af COVID-19 primo 2020 har ikke haft og forventes ikke at fa vaesentlig indvirkning pa
virksomhedens finansielle stilling og udvikling, idet virksomhedens urealiserede tab pa finansielle investeringer
malt til dagsveerdi pa balancedagen er under 6%.
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2019 2018
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste/-tab (4.865.578) (4.674.868)
Personaleomkostninger 1 (6.054.378) (3.139.363)
Af- og nedskrivninger (17.824) (307.130)
Driftsresultat (10.937.780) (8.121.361)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 23.987.555 (1.410.369)
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0 5.700.000
Indteegter af andre finansielle anlaegsaktiver 24.329.307 38.702.536
Andre finansielle indteegter 2 430.362 1.366.570
Nedskrivning af finansielle aktiver (10.148.018) (13.311.933)
Andre finansielle omkostninger 3 (9.210.089) (11.778.876)
Resultat for skat 18.451.337 11.146.567
Skat af arets resultat 4.098.788 (730.451)
Arets resultat 22.550.125 10.416.116
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 22.550.125 10.416.116
Resultatdisponering 22.550.125 10.416.116
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Balance pr. 31.12.2019
Aktiver
2019 2018
Note kr. kr.
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 317.824
Materielle aktiver 0 317.824
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 299.555.848 252.133.203
Kapitalandele i associerede virksomheder 60.000.000 60.000.000
Andre veerdipapirer og kapitalandele 61.137.823 169.564.207
Udskudt skat 750.000 1.000.000
Finansielle aktiver 421.443.671 482.697.410
Anlaegsaktiver 421.443.671 483.015.234
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 16.854.481 11.262.881
Andre tilgodehavender 13.360.431 10.082.012
Tilgodehavende selskabsskat 4.326.423 353.631
Tilgodehavender 34.541.335 21.698.524
Likvide beholdninger 1.710.854 3.233.525
Omsatningsaktiver 36.252.189 24.932.049
Aktiver 457.695.860 507.947.283
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Passiver
2019 2018
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 13.500.000 13.500.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 129.620.108 108.668.180
Overfort overskud eller underskud 101.437.695 69.839.498
Egenkapital 244.557.803 192.007.678
Bankgeeld 5.861.621 38.377.981
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 100.000 150.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 125.175.919 208.873.363
Anden geeld 82.000.517 68.538.261
Kortfristede gaeldsforpligtelser 213.138.057 315.939.605
Gaeldsforpligtelser 213.138.057 315.939.605
Passiver 457.695.860 507.947.283
Finansielle instrumenter 4

Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6



Investeringsselskabet Elkaer Invest A/S | Egenkapitalopgerelse for 2019 10
Egenkapitalopgerelse for 2019
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Overfort
Virksomheds- indre vaerdis overskud eller
kapital metode underskud lalt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 13.500.000 108.668.180 69.839.498 192.007.678
Salg af egne kapitalandele 0 0 30.000.000 30.000.000
Arets resultat 0 20.951.928 1.598.197 22.550.125
Egenkapital ultimo 13.500.000 129.620.108 101.437.695 244.557.803

Selskabskapitalen bestar af 13.500.000 aktier a nominelt 1 DKK.

Selskabet har 4.442.484 egne aktier a nominelt 1 DKK. Selskabets beholdning af egne anparter udger 32,91% af

den nominelle aktiekapital.

Selskabet har i 2019 solgt 1.210.935 egne aktier af nominelt 1 DKK. Salg af egne aktier hidrerer fra koncernintern

omstrukturering og salgssummen udger 30.000 TDKK.
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Noter

1 Personaleomkostninger

2019 2018
kr. kr.
Gager og lenninger 5.829.969 3.057.110
Pensioner 205.135 69.634
Andre omkostninger til social sikring 19.274 12.619
6.054.378 3.139.363
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2 2
2 Andre finansielle indtaegter

2019 2018
kr. kr.
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 139.100 69.500
Renteindtaegter i gvrigt 291.262 1.297.070
430.362 1.366.570

3 Andre finansielle omkostninger
2019 2018
kr. kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 1.892.400 3.602.800
@vrige finansielle omkostninger 7.317.689 8.176.076

9.210.089 11.778.876

4 Finansielle instrumenter
| regnskabsposten andre tilgodehavender indgar positiv dagsveerdi af valutaswap pa 0,1 MDKK. Valutaswappen
er indgaet til deekning af foretagne investeringer i USD for i alt 4 MUSD. Indgdet aftale Igber til 02.04.2020.

5 Eventualforpligtelser

Tilsagn

| forbindelse med investeringen i unoterede fonde og selskaber afgives bindende tilsagn om investering af et vist
belgb. Den faktiske investering foretages i takt med, at de enkelte fonde eller selskaber anmoder herom.

Ved udgangen af regnskabsaret 2019 havde selskabet samlede ikke-kaldte forpligtelser pa 27,37 MDKK.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.
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6 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for et selskab til sikkerhed for alt mellemvaerende med bank, maksimalt
20 MDKK.

Selskabet har afgivet pant i aktiedepot til sikkerhed for alt mellemvaerende med bank.

Selskabet kautionerer for datterselskab til sikkerhed for mellemvaerende med realkreditinstitut. Samlet restgeeld
pa 16,2 MDKK. Samlet regnskabsmaessig vaerdi af grunde og bygninger pa 44 MDKK.
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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 ar.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 110, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Resultatopgoerelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter indtaegter fra konsulentassistance med fradrag af omkostninger til
kapitalforvaltning og administration.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

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

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lan og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle aktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger og af
gevinster og tab ved salg af materielle samt immaterielle aktiver.

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

Indtaegter af andre finansielle anlaegsaktiver
Indteegter af andre finansielle anlaegsaktiver omfatter afkast i form af renter, udbytte o.l. af finansielle
anlegsaktiver, der ikke er kapitalandele i tilknyttede eller associerede virksomheder.
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Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indteegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre vaerdipapirer og kapitalandele,
renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster
vedrgrende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver samt
godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Nedskrivning af finansielle aktiver
Nedskrivning af finansielle aktiver omfatter nedskrivning af finansielle aktiver, der ikke lebende males til
dagsvaerdi.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til
tilknyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den
del, der kan henfares til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Balancen
Materielle aktiver
Materielle aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5-7 ar

Smaaktiver med en levetid under 1 ar indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen pa
anskaffelsestidspunktet.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre vardis metode (equity-metoden).
Dette indebeerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-metoden).
Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill.
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Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre vaerdipapirer og kapitalandele under anlaegsaktiver males til dagsvaerdi (barskurs) pa balancedagen.
Veaerdipapirer hvor dagsvardien ikke kan opgegres palideligt males til kostpris med eventuel nedskrivning til
genindvindingsveerdi.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

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



