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MSAJ Holding ApS

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. maj 2023 - 30. april 2024 for
MSAJ Holding ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2024 samt af resultatet af koncernens og selskabets

aktiviteter samt af koncernens pengestremme for regnskabséret 1. maj 2023 - 30. april 2024.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Slagelse, den 26. september 2024

Direktion

Sam Jessen
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i MSAJ Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for MSAJ Holding ApS for regnskabsaret 1. maj 2023 - 30.
april 2024, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestramsopgerelse og noter. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2024 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. maj 2023 - 30. april 2024 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet ". Vi er
uathangige af koncernen i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants'
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er
gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA
Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i

overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde koncernregnskabet og 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
gore dette.

Revisors ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
veasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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MSAJ Holding ApS

Den uafhzengige revisors revisionspategning

*  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, 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
regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og 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 koncernens
og selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, 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 medfere, at
koncernen og selskabet ikke l&ngere kan fortsaette driften.

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

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at lase
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller p4 anden méde synes at indeholde
veaesentlig fejlinformation.

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

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

Ringsted, 26. september 2024

Senderup I/S
Statsautoriserede revisorer
CVR-nr. 31824559

Tom Senderup
Statsautoriseret revisor
mne10489
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MSAJ Holding ApS

Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter
Moderselskabets vaesentligste aktiviteter bestar i at fungere som holdingselskab.

Koncernens vasentligste aktiviteter bestar i detailsalg inden herremode.

Derudover bestéar koncernens vesentligste aktiviteter i investering, opferelse, udvikling og efterfolgende
administration, udlejning og salg af investeringsejendomme.

Vasentlige zendringer i koncernens aktiviteter og skonomiske forhold
Der er ingen vasentlige @ndringer i koncernens aktiviteter og ekonomiske forhold.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Koncernens resultatopgerelse for regnskabsaret 1. maj 2023 - 30. april 2024 udviser et resultat pa kr. 39.166.542, og
koncernens balance pr. 30. april 2024 udviser en balancesum pa kr. 904.886.607, og en egenkapital pa kr.
416.979.269.

Arets resultat er siledes pa niveau med det forventede, hvor ledelsen forventede et vasentligt mindre resultat i
koncernen i regnskabsaret 2023/24 sammenlignet med regnskabséret 2022/23, med afsat i en forventning om
dagsverdireguleringer i regnskabsaret 2023/24 ville udgere et lavere niveau.

Ledelsen anser saledes arets resultat som tilfredsstillende.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Regnskabsposten investeringsejendomme er indregnet til dagsverdi. Dagsvardien er opgjort pa grundlag af en
afkastbaseret veerdiansattelsesmodel. Der henvises til note 9 og 11 for en beskrivelse af usikkerhederne ved
opgerelsen af dagsvaerdien samt folsomhedsanalyse.

Usadvanlige forhold
Der er ingen usadvanlige forhold, som har pavirket indregning eller maling.

Forventninger til fremtiden
I regnskabsaret 2023/24 forventer ledelsen et resultat pa niveau med det realiserede for indevarende regnskabsér.

Vidensressourcer
Der er ikke ledelsens vudering, at koncernens vidensressourcer er af sarlig betydning for den fremtidige udvikling.

Miljeforhold
Det er ikke ledelsens vudering, at koncernen har en vesentlig pavirkning af det eksterne milje.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Der er ingen igangverende forsknings- og udviklingsaktiviteter i koncernen.

Filialer i udlandet
Der er ingen filialer i udlandet.

Risikoforhold

Koncernen er som folge af sin drift og investeringer eksponeret overfor @ndringer i renteniveau. Det er koncernens
politik ikke at foretaget aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig saledes mod
styring af allerede patagne finansielle risici.

Renterisici
Koncernen har optaget en vasentlig rentebarende gaeld i forbindelse med ejendomsudvikling- og investering, og en
@ndring 1 renten vil derfor pavirke driften af koncernens resultat.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vesentlig betydning for selskabets finansielle
stilling.
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Hoved- og negletal

Koncern og modervirksomheds udvikling i hoved- og negletal kan beskrives:
Hovedtal er i tusinder.

2023/24 2022/23 2021/22
Koncern
Resultat af primeer drift 34.335 37.668 38.505
Resultat for finansielle poster 40.498 56.788 101.872
Arets resultat 39.167 45.424 87.336
Investeringer i materielle
anlagsaktiver 679.685 653.008 605.066
Anlaegsaktiver i alt 721.033 696.568 639.527
Balancesum 904.899 845.151 794.375
Egenkapital i alt 416.979 382.640 354.924
Overskudsgrad (%) 27 32 39
Bruttoavance (%) 44 50 58
Soliditetsgrad (%) 14 13 14

Beregning af hoved- og negletal folger Finansforeningens anbefalinger.

2020/21

30.053
68.664
74.402

530.141
566.068
710.716
278.614
40
62
14

2019720

24.262
48.177
36.146

611.876
655.957
646.539
263.839
28
47
12
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Resultatopgerelse

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af
materielle anlegsaktiver

Dagsverdireguleringer af
investeringsaktiver

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder

Indtaegter af kapitalinteresser

Andre finansielle indtegter
fra tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle
omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til
resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning
efter indre veerdis metode

Minoritetsinteresser
Overfort resultat
Resultatdisponering

Note

Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
kr. kr. kr. kr.
55.704.928 58.490.450 -142.810 -199.293
-20.357.035 -19.680.798 0 0
-1.013.128 -1.141.484 0 0
373.620 13.722.377 0 0
34.708.385 51.390.545 -142.810 -199.293
0 0 217.853 405.372
5.789.634 5.397.655 0 0
0 0 1.973.559 1.389.661
22.709.933 8.295.957 20.801.887 8.289.723
-14.586.888 -8.347.158 -819.166 -3.385.014
48.621.064 56.736.999 22.031.323 6.500.449
-9.454.522 -11.288.693 -4.805.273 -1.361.504
39.166.542 45.448.306 17.226.050 5.138.945
0 0 217.853 405.372
21.940.493 40.309.361 0 0
17.226.050 5.138.945 17.008.197 4.733.573
39.166.543 45.448.306 17.226.050 5.138.945
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Balance 30. april 2024

Note
Aktiver
Grunde og bygninger 6

Andre anlag, driftsmateriel

og inventar 7

Indretning af lejede lokaler 8
9,10,

Investeringsejendomme 11

Materielle anlegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 13

Kapitalinteresser 14

Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Finansielle anlzegsaktiver

Anlagsaktiver

Fremstillede varer og
handelsvarer

Forudbetalinger for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser

Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender hos
kapitalinteresser

Andre tilgodehavender

Tilgodehavende skat hos
tilknyttede virksomheder

Periodeafgransningsposter 15
Tilgodehavender

Andre vardipapirer og
kapitalandele

Vardipapirer og
kapitalandele
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

AKktiver

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
kr. kr. kr. kr.
2.175.733 2.338.476 0 0
618.970 1.106.585 0 0
0 1 0 0
676.890.683 649.562.553 0 0
679.685.386 653.007.615 0 0
0 0 2.894.586 2.722.454
24.603.146 23.839.503 0 0
0 0 22.331.668 34.820.040
16.744.711 19.720.724 15.857.946 18.796.459
41.347.857 43.560.227 41.084.201 56.338.953
721.033.243 696.567.842 41.084.201 56.338.953
38.427.157 37.333.132 0 0
1.009.620 11.872.084 0 0
39.436.777 49.205.216 0 0
555.844 3.874.627 0 0
0 0 40.000 9.409.932
10.396.600 5.328.300 0 0
5.054.437 4.604.100 219.605 880.982
0 0 3.247.237 0
2.985.991 3.294.526 968.301 0
18.992.872 17.101.553 4.475.142 10.290.914
111.893.083 69.371.577 111.893.083 69.371.577
111.893.083 69.371.577 111.893.083 69.371.577
13.530.632 12.904.949 5.043.621 9.572.234
183.853.364 148.583.295 121.411.847 89.234.725
904.886.607 845.151.137 162.496.047 145.573.678
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Balance 30. april 2024

Passiver

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning
efter indre veerdis metode

Overfort resultat
Minoritetsinteresser
Egenkapital

Hensettelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Geld til realkreditinstitutter
Geld til kreditinstitutter 1
ovrigt

Selskabsskat

Anden gald

Langfristede
geldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser

Geld til kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra
kunder

Leveranderer af varer og
tjenesteydelser

Selskabsskat
Anden gald

Geeld til virksomheds-
deltagere og ledelse

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede
geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser
Passiver

Eventualforpligtelser

Sikkerhedsstillelser og
pantsatninger

Nertstaende parter

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023
Note kr. kr. kr. Kkr.
16 125.000 125.000 125.000 125.000
0 0 2.079.650 1.907.517
129.462.817 112.242.479 127.383.167 110.334.970
287.391.452 270.272.850 0 0
416.979.269 382.640.329 129.587.817 112.367.487
17 54.395.742 53.216.782 0 0
54.395.742 53.216.782 0 0
324.011.792 315.814.656 0 0
7.183.076 10.356.221 0 0
5.635.824 5.717.967 5.635.824 5.717.967
12.165.000 0 0 0
18 348.995.692 331.888.844 5.635.824 5.717.967
7.629.505 7.414.441 0 0
6.607.878 10.873.160 0 0
1.744.350 1.748.598 0 0
1.626.566 1.071.580 6.250 6.250
3.465.325 0 0 0
19 62.648.240 42.564.414 26.901.157 27.116.974
370.256 12.277.881 365.000 365.000
20 423,784 1.455.108 0 0
84.515.904 77.405.182 27.272.407 27.488.224
433.511.596 409.294.026 32.908.231 33.206.191
904.886.607 845.151.137 162.496.047 145.573.678

21

22
23
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Egenkapitalopgerelse

Moderselskab

Egenkapital 1. maj 2023

Andre veerdireguleringer af egenkapitalen
Arets resultat

Udloddet udbytte fra tilknyttede virksomheder
Egenkapital 30. april 2024

Reserve for
netto
opskrivning

efter indre

Virksomheds veerdis Overfort
kapital metode resultat I alt
125.000 1.907.517 110.334.969 112.367.486
0 -5.720 0 -5.720
0 217.853 17.008.197 17.226.050
0 -40.000 40.000 0
125.000 2.079.650 127.383.166 129.587.816

-12-
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Egenkapitalopgerelse

Koncern

Egenkapital 1. maj 2023
Arets resultat
Egenkapital 30. april 2024

Virksomheds Overfort Minoritets-
kapital resultat interesser I alt
125.000 112.242.479 270.272.850 382.640.329
0 17.220.338 17.118.602 34.338.940
125.000 129.462.817 287.391.452 416.979.269

-13-
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Pengestromsopgorelse

Arets resultat

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver
Dagsverdiregulering af investeringsaktiver
Regulering af indtaegter af kapitalinteresser
Regulering af andre finansielle indtegter
Regulering af andre finansielle udgifter
Regulering af skat tidligere ar

Regulering af skat af arets resultat
Regulering af udskudt skat

Andring i varebeholdninger

Andring i tilgodehavender

Zndringer i leverandergald og anden geeld
Pengestrem fra drift for finansielle poster
Renteindtagter, modtaget
Renteomkostninger, betalt

Pengestromme fra ordinger drift

Betalt selskabsskat

Pengestrem fra driftsaktivitet

Kob af materielle anlegsaktiver

Salg af materielle anleegsaktiver

Kob af finansielle instrumenter
Pengestrem fra investeringsaktivitet

Foregelse af geeld til kreditinstitutter
Afdrag af geeld til kreditinstitutter
Optagelse af geeld til realkreditinstitutter
Afdrag pa geld til realkreditinstitutter
Tilbagebetaling af geeld i ovrigt
Optagelse af gaeld i ovrigt

Udbetalt udbytte

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

ZEndringer i likvider
Likvider, primo
Likvider, ultimo

2023/24 2022/23

kr. kr.
39.166.542 45.448.306
1.013.128 1.141.484
-373.620 -13.722.377
-5.789.634 -5.397.655
-22.709.933 -8.295.957
14.586.888 8.347.158
157.476 12.271
8.118.086 7.225.262
1.178.960 4.051.160
9.768.439 -27.628.238
1.059.140 -9.819.458
20.891.939 9.549
67.067.411 1.371.505
5.678.872 3.660.330
-15.454.930 -5.444.583
57.291.353 -412.748
-7.225.262 -9.379.660
50.066.091 -9.792.408
-26.954.529 -35.759.880
0 760.778
-26.435.665 0
-53.390.194 -34.999.102
0 13.068.546
-7.438.427 0
52.821.780 15.153.078
-44.409.580 -7.168.716
0 -13.752.280

2.976.013 0

0 -500.000

3.949.786 6.800.628
625.683 -37.990.882
12.904.949 50.895.831
13.530.632 12.904.949

-14 -
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Noter

1. Szerlige poster

Covid-19 kompensation - tab
omsatning

Covid-19 kompensation - faste
omkostninger

Indtegtsfort indretningstilskud
Fraflytningsgodtgerelse

2. Personaleomkostninger
Lenninger
Pensioner

Andre omkostninger til social
sikring

Gennemsnitligt antal
beskeaftigede

3. Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver

Afskrivninger bygninger
Afskrivninger andre anleg,
driftsmidler og inventar

Afskrivninger indretning af lejede

lokaler
Straksfradrag

Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
-242.684 0 0 0
-6.879 -71.671 0 0
0 445.814 0 0
0 750.000 0 0
-249.563 1.124.143 0 0
19.119.067 18.398.440 0 0
1.064.725 1.022.902 0 0
173.243 259.456 0 0
20.357.035 19.680.798 0 0
58 57 0

Oplysninger om ledelsesvederlag er udeladt, da kun én kategori modtager vederlag m.v., jf. ARL § 98 b

162.743 156.414 0 0
487.547 364.513 0 0
1 261.551 0 0
362.837 359.006 0 0
1.013.128 1.141.484 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
4. Dagsveerdireguleringer
Moderselskab
Bersnoterede
aktier
Dagsverdi 30.april 2023 111.893.083
Dagsvardiendringer indregnet i resultatopgerelse, gevinst 15.540.246
Dagsvardiendringer indregnet i resultatopgerelse, tab -335.846
Dagsveardiniveau 1
Koncern
Investerings-
ejendomme, Beorsnoterede
beboelse aktier
Dagsveerdi 30.april 2023 676.890.683 111.893.083
Dagsvardiendringer indregnet i resultatopgerelse, gevinst 0 15.540.246
Dagsvardiendringer indregnet i resultatopgerelse, tab 0 -335.846
Dagsvardiendringer, opskrivning 2.876.181 0
Dagsveardiniveau 3 1
5. Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 8.118.086 7.225.262 4.797.673 1.349.233
Regulering af udskudt skat 1.178.960 4.051.160 0 0
Regulering af skat vedr. tidligere
ar 157.476 12.271 7.600 12.271
9.454.522 11.288.693 4.805.273 1.361.504
6. Grunde og bygninger
Kostpris primo 5.382.396 5.174.139 0 0
Tilgang i arets lob 0 208.257 0 0
Kostpris ultimo 5.382.396 5.382.396 0 0
Af- og nedskrivninger primo -3.043.920 -2.890.113 0 0
Arets afskrivninger -162.743 -153.807 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo -3.206.663 -3.043.920 0 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 2.175.733 2.338.476 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23

7. Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Kostpris primo 5.235.540 3.885.061 0 0
Tilgang i drets lob 0 1.380.853 0 0
Kostpris ultimo 5.235.540 5.265.914 0 0
Af- og nedskrivninger primo -4.128.955 -3.764.442 0 0
Arets afskrivninger -400.915 -364.513 0 0
Tilbageforsel af tidligere ars af-

og nedskrivninger -86.700 -30.374 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo -4.616.570 -4.159.329 0 0
Regnskabsmzssig veerdi ultimo 618.970 1.106.585 0 0

8. Indretning af lejede lokaler

Kostpris primo 4.239.192 4.239.192 0 0
Kostpris ultimo 4.239.192 4.239.192 0 0
Af- og nedskrivninger primo -4.239.191 -3.977.640 0 0
Arets afskrivninger -1 -261.551 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo -4.239.192 -4.239.191 0 0
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 0 1 0 0
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Noter
Moderselskab
2023/24

Koncern

2023/24 2022/23 2022/23

9. Forudsztninger ved opgorelse af dagsveerdi af investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles til dagsverdi. Fastleggelsen af dagsvardien er baseret pd en afkastbaseret model og
ledelsen anvender regnskabsmassige skeon i forbindelse med fastleggelse af dagsverdien. Anvendelsen af
regnskabsmeessige sken medforer, at der er en vis usikkerhed i opgerelsen af dagsverdien. Dagsvardien er opgjort pa
baggrund af forudsaetninger, som ledelsen vurderer er sandsynlige og realistiske. Ledelsen revurderer lobende
forudsatningerne og eventuelle @ndringer heri afspejles i dagsvaerdien. De vasentligste forudseatninger, som er
anvendt ved fastleggelsen af dagsveardien, er oplyst nedenfor:

Koncern Moderselskab

2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
Dagsveardien af
investeringsejendomme 676.890.683 649.562.553 0 0
Forventet tomgangsleje 1 % af
lejeindtegterne 0 0 0 0
Vedligeholdelsesomkostninger i
% af lejeindtaegter 4 5 0 0
Administrationsomkostninger i %
udger i 2022/23 4 5 0 0
10. Investeringsejendomme

Koncern Moderselskab
2024 2023 2024 2023

Kostpris primo 442.066.713 408.656.721 0 0
Tilgang i arets lob 17.954.529 34.170.770 0 0
Afgang i arets lob 0 -760.778 0 0
Overforsler i aret fra andre poster 6.497.420 0 0 0
Kostpris ultimo 466.518.662 442.066.713 0 0
Opskrivninger primo 207.495.840 193.773.463 0 0
Arets opskrivninger 2.498.470 13.722.377 0 0
Overforsler i aret fra andre poster 377.711 0 0 0
Opskrivninger ultimo 210.372.021 207.495.840 0 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 676.890.683 649.562.553 0 0

11. Folsomhed ved opgorelse af dagsveerdi af investeringsejendommene
Ved dagsvardiopgerelsen pr. 30. april 2024 er der anvendt et individuelt fastsat afkastkrav i intervallet 4,75 % - 6,5

This document has esignatur Agreement-ID: cf5d35ZqYxQ252127108

%. Det gennemsnitlige afkastkrav kan opgeres til 5,4 % mod 5,1 % sidste ar.

Andringer i sken over afkastkrav for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af
investeringsejendomme i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopgerelsen.

Verdiansattelsen af investeringsejendommene har indflydelse pa savel egenkapital som &rets resultat. En endring i
afkastprocenten pa henholdsvis +1% og -1% ville i ret 2023/2024 have medfert en ndret vardiansettelse af
selskabets ejendomme pa henholdsvis t.kr. -103.004 og t.kr. 148.696
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Noter

Koncern

2023/24

Moderselskab
2022/23 2023/24

2022723

12. Oplysninger om Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser

Koncern
Kapitalinteresser

Navn
P.T. Herretoj A/S

Moderselskab
Tilknyttede virksomheder

Navn

Mares ApS

Pihl.A ApS (ejet indirekte
Mares ApS)

KSHSAMS Sweden AB (ejet
indirekte Mares ApS)

JS Holding af 10. september
2009 ApS

Atlantia Holding ApS (ejet
indirekte JS Holding af
10.september 2009 ApS)
Atlantia 6 ApS (ejet indirekte JS
Holding af 10.september 2009
ApS)

Atlantia 5 ApS (ejet indirekte JS
Holding af 10.september 2009
ApS)

Atlantia 1 ApS (ejet indirekte JS
Holding af 10.september 2009
ApS)

Hjemsted
Slagelse

Slagelse
Malme

Slagelse

Slagelse

Slagelse

Slagelse

Slagelse

Ejerandel i

Hjemsted %
Slagelse 0,50
Ejerandel i

% Egenkapital Resultat
1,00 65.179.536 12.218.174
0,60 2.068.541 593.561
1,00 386.184 281.654
1,00 224.279.086 9.567.131
1,00 252.281.682 10.570.359
1,00 -92.252 -100.370
1,00 67.599.458 3.155.091
1,00 190.526.449 7.916.432
802.228.684 44.202.032
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Noter
Koncern Moderselskab

2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
13. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris primo 814.937 814.937
Kostpris ultimo 814.937 814.937
Veardireguleringer primo 1.907.516 1.675.509
Egenkapitalreguleringer i dattervirksomheder -5.720 -31.364
Modtaget udbytte -40.000 -142.000
Arets resultatandel 217.853 405.372
Dagsvzerdireguleringer ultimo 2.079.649 1.907.517
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 2.894.586 2.722.454
14. Kapitalandele i kapitalinteresser
Kostpris primo 10.500.000 10.500.000 0 0
Kostpris ultimo 10.500.000 10.500.000 0 0
Dagsvardireguleringer primo 13.339.503 17.992.659 0 0
Modtaget udbytte -5.000.000 -5.000.000 0 0
Arets reguleringer 5.789.634 5.397.655 0 0
Egenkapitalbevagelser i
kapitalinteresser -25.991 -5.050.811 0 0
Dagsverdireguleringer ultimo 14.103.146 13.339.503 0 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 24.603.146 23.839.503 0 0

15. Periodeafgraensningsposter, aktiver

Periodeafgraensningsposter bestér af forudbetalte omkostninger vedrerende forsikringer, abonnementer m.v..

16. Selskabskapital

Selskabskapitalen bestar af 125.000 anparter a kr. 1. Ingen anparter er tillagt serlige rettigheder.
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Noter
Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23
17. Henszettelser til udskudt skat
Udskudt skat primo 53.216.822 49.165.662 0 0
Arets bevagelse 1.178.920 4.051.160 0 0
54.395.742 53.216.822 0 0
18. Langfristede geeldsforpligtelser
Koncern
Forfald Forfald Forfald
mellem 1 og 5
ar indenfor 1 ar efter 5 ar
Geld til kreditinstitutter 7.183.076 0 0
Geld til realkreditinstitutter 36.790.062 7.629.505 287.221.730
Selskabsskat 5.635.824 0 0
Anden geeld 12.165.000 0 0
61.773.962 7.629.505 287.221.730
Moderselskab
Forfald Forfald Forfald
mellem 1 og 5
ar indenfor 1 ar efter 5 ar
Selskabsskat 5.635.824 0 0
5.635.824 0 0

19. Afledte finansielle instrumenter

Der er indgaet aftaler om afledte finansielle instrumenter i form af renteswaps. Dagsverdien af afledte finansielle

instrumenter udger pa balancedagen:

Dagsveerdi af renteswap, Aktiver 1.026.816 1.708.070 0 0
Arets @ndring i dagsvardi 1.490.815 -186.806 0 0
2.517.631 1.521.264 0 0

Aftaler om renteswap er indgaet til sikring af fremtidige rentebetalinger pa variabelt forrentede 14n. Aftalerne har en
restlabetid pa 20 maneder. I aftalerne byttes variable renter med faste renter pa 1&n med samlet hovedstol pa DKK 56
mio. Dagsverdien af renteswapaftalerne udger pa balancedagen t.kr. 1.026.

20. Periodeafgraensningsposter, passiver

Periodeafgrasningsposter opfort som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtegter i de
efterfolgende regnskabsar.
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Noter
Koncern Moderselskab
2023/24 2022/23 2023/24 2022/23

21. Eventualforpligtelser
Moderselskab:

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution overfor tilknyttede virksomhed Mares ApS engagement med kreditinstitut,
der pr. status 30.april 2024 udger t.kr. 0

Selskabet har afgivet selvskyldner kaution overfor dele af Atlantia 5 ApS engagement med kreditinstitut, der pr. status
30. april 2024 udger t.kr. 6.589

Selskabet har afgivet selvskyldner kaution overfor dele af Atlantia 1 ApS engagement med kreditinstitut, der pr. status
30 april 2024 udgér t.kr. 7.183

Koncern:
Selskabet har indgéet huslejekontrakter med en samlet rlig leje pa t.kr. 11.009. Lejemélenes opsigelsesvarsel ligger
generelt mellem 3 og 6 maneder.

Selskabet er sambeskattet med de evrige selskaber i koncernen og hafter solidarisk for de skatter, som vedrerer
sambeskatningen. Det samlede belegb fremgar af rsrapporten.

22. Sikkerhedsstillelser og pantsatninger

Moderselskab:
Der er ingen sikkerhedsstillelser eller pantsatninger pr. statusdagen.

Koncern:
Til sikkerhed for realkreditlan, der pr. 30. april 2024 udger t.kr. 324.012 er der givet sikkerhed i
Investeringsejendomme med en samlet regnskabsmaessig vaerdi pé t.kr. 671.248.

Til sikkerhed for engagement med kreditinstitutter, der pr. 30. april 2024 udger t.kr. 0, er der stillet sikkerhed ved
skadelgsbrev pa nom. t.kr. 4.000, i selskabets ejendom med en samlet regnskabsmassig vaerdi pa t.kr. 2.176.

Til sikkerhed for engagement med kreditinstitutter, der pr. 30. april 2024 udger t.kr. 7.183, er der stillet sikkerhed ved
ejerpantebreve pa i alt t.kr. 66.796,0g i selskabets grunde og bygninger, samt evrige materielle anlegsaktiver til en
samlet regnskabsmeessig vaerdi pa t.kr. 143.723.

Der er afgivet bankgaranti pad i alt t.kr. 3.533 pr. 30.april 2024, der omfatter fraflytningsforpligtelser vedrerende
lejemal.

23. Neertstaende parter
Selskabets naertstdende parter omfatter folgende:

Bestemmende indflydelse:
Sam Jessen, Priorgade 4, 4200 Slagelse

Grundlag for bestemmende indflydelse:
Hovedaktionar og besiddelse af A-anparter

Transaktioner:
Al samhandel med interesseforbundne parter er foregaet pd markedsmaessige vilkar.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for MSAJ Holding ApS for 2023/24 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Der er ikke udarbejdet en sarskilt pengestromsopgerelse for moderselskabet i henhold til &rsregnskabslovens § 86.
Der henvises til pengestremsopgerelsen for koncernen.

Arsregnskabet er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen opstilles artsopdelt og balancen opstilles i kontoform. Som mélevaluta benyttes danske kroner.
Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutadisponeringer anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes vaerdireguleringer
direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens
opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtagter og
omkostninger.

Anlagsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pé transaktionsdagen.

Resultatopgerelsen for udenlandske tilknyttede- og associerede virksomheder, der er selvstandige enheder,
omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilneermet gennemsnitskurs. Balanceposterne omregnes til
balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af egenkapitaler primo aret og
valutakursreguleringer, der opstar som folge af omregning af resultatopgerelsen til balancedagens kurs, indregnes
direkte i egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerende med selvsteendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af den
samlede investering i dattervirksomheden, indregnes direkte i egenkapitalen. Tilsvarende indregnes
valutakursgevinster og -tab pé lan og afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af nettoinvestering i
udenlandske dattervirksomheder direkte i egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetare poster til
balancedagens kurs. Ikke-monetere poster omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for
efterfoelgende op- eller nedskrivning af aktivitet. Resultatopgerelsens poster omregnes til transaktionsdagens kurs,
idet poster afledt af ikke-monetare poster dog omregnes til historiske kurs for den ikke-monetare post.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden MSAJ Holding ApS og dattervirksomheder, hvori MSAJ Holding
ApS direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem
kapitalbesiddelse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes
som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammenlaegges regnskabsposterne i moderselskabet med de tilsvarende poster i
datterselskabet. Der foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne
mellemverender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomheders dagsverdi af
nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede tilknyttede virksomheder udlignes med moderselskabets andel af
de tilknyttede virksomheders regnskabsmassige indre vaerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev
etableret.

Nyerhvervede tilknyttede virksomheder opgeres pa anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostpris og den
regnskabsmeessige indre verdi i den kebte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret til
dagsveerdi (overtagelsesmetoden). Positive forskelsbeleb indregnes i balancen under immaterielle anlaegsaktiver
som goodwill, der afskrives lineart i resultatopgerelsen over forventet brugstid, dog hejst over 10 ar. Resterende
negative forskelsbelob indtaegtsfores i resultatopgerelsen.

Positive forskelsbeleb fra erhvervede virksomheder som folge af @ndringer i indregning og maling af nettoaktiver,
reguleres indtil udgangen af det regnskabsar, der folger efter anskaffelsesaret. Disse reguleringer afspejler sig
samtidig i veerdien af goodwill, herunder i allerede foretagne afskrivninger.

Afskrivning pa goodwill allokeres i koncernregnskabet til de funktioner, som goodwill relaterer sig til.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmassige andel af virksomhedens indre
verdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis og med forholdsmassig eliminering af urealiserede
koncerninterne avancer og tab. I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige andel af de associerede
virksomheders resultat efter eliminering af forholdsmassig andel af intern avance og tab.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmassige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital praeesenteres serskilt i resultatdisponeringen
og i serskilt hovedpost under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes ved forste indregning i balancen til kostpris og efterfolgende til
dagsveerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis i andre tilgodehavender og anden gaeld.

Andring i1 dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring
af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med
e@ndringer i dagsvardien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, som kan henferes til den risiko, der er
sikret.

Zndring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen i dagsvardireserven. Nar de sikrede
transaktioner realiseres, indregnes de akkumulerede endringer som en del af kostprisen for de pageldende
regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes @ndringer i dagsvaerdi lebende i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Segmentoplysninger
Segmentoplysninger vedrerende nettoomsatningen er udeladt i henhold til skadesklausulen i arsregnskabslovens §
96, stk. 1 og af konkurrencemaessige hensyn.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsverdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna érets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede regnskabsmaessige skon af belab,
der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males pélideligt.

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

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

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopgerelsen, sdfremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden
arets udgang, og safremt indtegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen indregnes
eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtaegter indregnes i resultatopgerelsen i det dr, som lejeperioden omhandler.

Andre driftsindtegter

Andre driftsindteegter omfatter regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter,
herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver, samt godtgerelser fra offentlige
myndigheder.

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer
Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer omfatter varekeb med fradrag af rabatter, omkostninger til
underleveranderer samt forskydning i varebeholdningerne.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til produktion, distribution, salg, administration, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lonninger og ovrige lonrelaterede omkostninger, herunder feriepenge og pensioner
samt andre omkostninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Af- og nedskrivninger pd materielle anlegsaktiver omfatter arets af- og nedskrivninger.

Fortjeneste eller tab ved athaendelse af immaterielle og materielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige verdi pa salgstidspunktet, og indregnes i
resultatopgerelsen under andre driftsindtagter eller -omkostninger.

Dagsvzerdiregulering af investeringsaktiver og -gaeld
Reguleringer af investeringsaktiver og -gaeld malt til dagsverdi indregnes som selvstaendig post i resultatopgerelsen.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomheders
resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

I bade koncernens og modervirksomhedens resultatopgerelser indregnes den forholdsmassige andel af
kapitalinteressers resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab.
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Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrerende verdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditldn samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med danske dattervirksomheder.
Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér i konsolideringen i
koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgér fra konsolideringen.

Efter sambeskatningsreglerne hafter selskabet solidarisk og ubegranset over for skattemyndighederne for
selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstaet inden for sambeskatningskredsen.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af
selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med
skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til
nedsattelse af eget skattemassigt overskud.

Arets skat, der bestr af &rets aktuelle selskabsskat og endring i udskudt skat herunder som felge af @ndring i
skattesats indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen
med den del, der kan henfores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlegsaktiver
Materielle anlegsaktiver méles ved forste indregning til kostpris og efterfolgende til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets restvaerdi efter afsluttet brugstid og reduceres med
eventuelle nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restverdien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet. Overstiger
restveerdien aktivets regnskabsmeessige verdi, opherer afskrivning.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en
®ndring 1 regnskabsmassigt skon.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klart til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til materialer,
komponenter, underleveranderer, direkte lonforbrug samt indirekte produktionsomkostninger.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis brugstiden pa de enkelte
bestanddele er forskellig.

Der foretages lineere afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa folgende vurdering af aktivernes
brugstider:

Bygninger 33 ar 0%
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-5éar 0%
Indretning af lejede lokaler 3-6 ar 0%
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Vardiforringelse af anleegsaktiver

Den regnskabsmassige vaerdi af materielle anlegsaktiver gennemgés arligt for at afgere, om der er indikation af
verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning. Er dette tilfaeldet, gennemfores en nedskrivningstest til
afgerelse af, om genindvindingsverdien er lavere end den regnskabsmassige vardi, og der nedskrives til den lavere
genindvindingsveardi. Denne nedskrivningstest gennemfores arligt pa igangverende udviklingsprojekter, uanset om
der er indikationer for verdifald.

Genindvindingsvardien for aktivitet opgeres som den hgjeste verdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien. Er det
ikke muligt at fastsette en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i den mindste
gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsettes en palidelig genindvindingsvardi.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme omfatter investering i grunde og bygninger med det formal at opné afkast af den
investerede kapital i form af lebende driftsafkast og kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris med tilleeg af omkostninger direkte
foranlediget af anskaffelsen. Renter og ovrige laneomkostninger i opferelsesperioden indregnes i kostprisen.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsveerdien. Ejendommens dagsverdi revurderes arligt pa
baggrund af den afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel.

Dagsverdien beregnes ud fra nettoforrentningen for erhvervsejendomme inden for det geografiske omrade, hvor
ejendommene er beliggende. Nettoforrentningen beregnes under hensyntagen til de eksisterende lejekontrakter,
ejendommens vedligeholdelsestilstand samt budgetterne for det kommende éar.

Nettoforrentningen beregnes som de samlede huslejeindtegter med fradrag af direkte omkostninger i form af
ejendomsskatter, forsikringer og vedligeholdelse samt administration, som palignes investeringsejendomme
divideret med investeringsejendommenes regnskabsmassige verdi med fradrag af deposita.

Andringer i dagsverdien indregnes i resultatopgerelsen under posten 'Vardiregulering af investeringsejendomme’'.
Som folge af malingen til dagsverdi foretages der ikke afskrivninger pa investeringsejendomme.
Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede og kapitalinteresser
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i moderselskabsregnskabet efter den indre
verdis metode.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmeessige andel af
virksomhedernes regnskabsmassige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller
tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg eller fradrag af resterende verdi af positiv eller
negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Virksomheder med negativ regnskabsmassig indre verdi indregnes til kr. 0, og et eventuelt tilgodehavende hos
disse virksomheder nedskrives med moderselskabet andel af den negative indre veerdi i det omfang, det vurderes
uerholdeligt.

Séfremt den regnskabsmaessige negative indre vardi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beleb
under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den
tilknyttede og associerede virksomheds underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder vises som reserve for nettoopskrivning
efter indre verdis metode 1 egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige verdi overstiger kostprisen.

Deposita
Deposita males til anskaffelsespris.
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Omsaetningsaktiver

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. [ tilfeelde, hvor kostprisen er hgjere end
nettorealisationsveerdi, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgeres som salgspris med fradrag af feerdiggerelsesomkostninger og
omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Vardien fastsattes under hensyntagen til varebeholdningers
omsettelighed, ukurans og forventet udvikling i salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vardi. Vardien reduceres
med nedskrivning til imedegéelse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter aftholdte omkostninger vedrerende efterfolgende
regnskabsar.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omszetningsaktiver

Veardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter verdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked, der males til dagsverdien pa balancedagen. Dagsverdien opgeres pa grundlag af den senest
noterede salgskurs. Arets @ndring i aktiernes samlede kursveerdi indregnes med ét beleb i resultatopgerelsens
finansielle poster.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og er mélt til nominel verdi.

Egenkapital
Egenkapitalen omfatter virksomhedskapitalen og en raekke evrige egenkapitalposter, der kan vere lovbestemte eller
fastsat i vedtaegterne.

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige
og skattemassig verdi af aktiver og forpligtelser. I de tilfelde, f.eks. vedrerende aktier, hvor opgerelsen af
skatteveaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede skattemeessige underskud, males til den
veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skatte aktiver males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i udskudt skat som felge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skatteforpligtelser
Selskabet hafter som administrationsselskab for tilknyttede virksomheders selskabsskatter over for
skattemyndighederne.

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

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede verdi ved anvendelse af den effektive rente, séledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle verdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Prioritetsgeld er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgald. For obligationslan
svarer amortiseret kostpris til en restgeld beregnet som lanets underliggende kontantverdi pa
lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lanets kursregulering pa
optagelsestidspunktet.

Andre gzldsforpligtelser, som omfatter deposita, geld til leveranderer samt anden gaeld, males til amortiseret
kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter, passiver
Periodeafgrasningsposter opfort som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtegter i de
efterfolgende regnskabsar.

Dagsveerdi

Dagsverdiansettelsen tager udgangspunkt i det primare marked. Hvis et primart marked ikke eksisterer, tages
udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, der maksimerer prisen pa aktivet eller
forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsvaerdi, eller hvor dagsvardien oplyses, er kategoriseret efter
dagsverdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1:
Veardi opgjort ud fra dagsvaerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende marked.

Niveau 2:
Veardien opgjort ud fra anerkendte vardiansattelsesmetoder pa baggrund af observerbare markedsinformationer.

Niveau 3:
Veardi opgjort ud fra anerkendte vaerdiansattelsesmetoder, og rimelige skon foretages pa baggrund af
ikke-observerbare markedsinformationer.

Pengestromsopgeorelsen

Pengestramsopgerelsen viser virksomhedens pengestremme for &ret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, rets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for &ndring i driftskapitalen og ikke-kontante
resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter omsaetningsaktiver
minus kortfristede geldsforpligtelser - eksklusive de poster, der indgér i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af immaterielle, materielle og
finansielle anleegsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra optagelse og tilbagebetaling af langfristede
geeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med en lebetid under 3 méneder, og som uden
hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for verdiendringer.

Metoder til opgerelse af nogletal, der indgar i ledelsesberetningen
Hoved- og negletal opgeres efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nogletal".
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Forklaring af negletal

Hoved- og negletal er opgjort efter Finansanalytikerforeningens "Anbefalinger og Nogletal".

Bruttoavance (EBITDA-margin) (%)

Resultat for afskrivninger x 100

Nettoomszaetning

Overskudsgrad = Driftsresultat (EBIT) x 100

Nettoomszaetning

Egenkapitalandel (soliditet) (%) Egenkapital i alt X 100

Egenkapital i alt
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