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Virksomhedsoplysninger
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2020 -
31.12.2020 for FSV Invest ApS.

Arsrapporten aflaegges 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. 31.12.2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets

aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Frederiksberg, den 03.09.2021

Direktion

Jon Sigurd Svenningsen

Bestyrelse

Frantz Palludan Marie-Christine Jansby

Jon Sigurd Svenningsen Marianne Gry Dolberg Anderson
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i FSV Invest ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for FSV Invest ApS for regnskabsaret 01.01.2020 -
31.12.2020, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgarelse for koncernen.
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. 31.12.2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske

regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores @vrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

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 ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig
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 fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
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eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne traeffer 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 gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

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

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

e Tager vi stilling til, om den anvendte 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 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 fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

» Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sddan 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 udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Baseret pa det udfgrte 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.

Kebenhavn, den 03.09.2021

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jens Jorgensen Baes
Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne14956



FSV Invest ApS | Ledelsesberetning 7

Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal

2020 2019 2018 2017

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hovedtal
Nettoomsaetning 205.049 175.082 3.850 3.933
Bruttoresultat 427.002 684.040 905 5.956
Driftsresultat 400.453 658.097 (930) 4718
Resultat af finansielle poster (54.019) (16.902) (27.832) 88.462
Arets resultat 283.269 537.628 (28.866) 208.104
Arets resultat ekskl. minoriteter 82.417 201.112 (30.054) 208.626
Balancesum 5.208.345 4.943.312 4.262.662 1.068.236
Investeringer i materielle aktiver 90.695 138.669 1.587.529 370
Egenkapital 3.059.755 2.823.163 2.297.225 1.035.904
Egenkapital ekskl. minoriteter 1.186.497 1.133.563 923.138 1.018.726
Nogletal
Egenkapitalforrentning (%) 9,6 19,6 3,1 20,5
Soliditetsgrad (%) 22,78 22,93 21,66 95,37

Hoved- og nagletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af
“Anbefalinger & Nogletal".

Egenkapitalforrentning (%):
Arets resultat ekskl. minoriteter * 100
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Soliditetsgrad (%):
Egenkapital ekskl. minoriteter * 100
Balancesum
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Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabet er holdingselskab for en raekke selskaber, der driver forskelligartede aktiviteter.

Selskabet har gennem datterselskaber aktiviteter i form af ejendomsinvesteringer primaert i Berlin gennem
Berlin High End A/S og to yderligere selskaber samt landbrugsinvesteringer gennem datterselskabet AgroSkandia
Holding A/S. Herudover er der en minoritetsinvestering i svineproduktion gennem Russian Baltic Pork Invest AS,
Norge.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Koncernens resultat i 2020 efter skat blev et overskud pa 283.269 t.DKK mod et overskud i 2019 pa
537.628 t.DKK, mens moderselskabets resultat for 2020 efter skat blev et overskud pa 82.417 t.DKK mod
et overskud i 2019 pa 201.112 t.DKK.

Ultimo 2020 udgjorde koncernens samlede balance 5.208.345 t.DKK, og koncernens egenkapital inkl.
minoritetsinteresser udgjorde 3.059.755 t.DKK, mens moderselskabets samlede balance udgjorde 1.274.174
t.DKK med en egenkapital pa 1.186.498 t.DKK.

Berlin High End A/S udger selskabets vaesentligste datterselskab. Berlin High End A/S og tilh@rende tyske
ejendoms-datterselskaber havde i regnskabsaret 2020 (12 maneder) pa koncernbasis en nettoomsaetning pa
130.897 t.DKK mod 194.512 t.DKK i regnskabsaret 2018/19 (18 maneder).

Koncernens ejendomme er primaert boligejendomme, dog med mindre erhvervsarealer (butikker) i stueetagen
eller lejemal til liberale erhverv. | regnskabsaret 2020 for Berlin High End A/S var der vaerdiregulering af
investeringsejendomme for 293.818 t.DKK mod 540.593 t.DKK i regnskabsaret 2018/19.

Arets samlede resultat for Berlin High End A/S opgjort pa koncernbasis i regnskabsaret 2020 udgjorde 305.386
t.DKK mod 538.251 t.DKK i regnskabsaret 2018/19 (18 maneder).

Selskabets gvrige ejendomsinvesteringer gennem selskaberne Zinnoweg ApS og Svenningsen Real Estate
GmbH & Co. KG har ogsa i regnskabsaret 2020 veeret tilfredsstillende.

Gennem datterselskabet AgroSkandia Holding A/S drives koncernens landbrugsaktiviteter i Kaliningrad,
Rusland. AgroSkandia Holding A/S har en samlet balance pr. 31. december 2020 pa t.DKK 162.589 mod
t.DKK 208.998 pr. 31. december 2019.

Resultatet i AgroSkandia Holding A/S blev et underskud pa 33,5 mio.DKK, hvilket af ledelsen betragtes som
utilfredsstillende.

Koncernens landbrugsaktiviteter i Kaliningrad, Rusland, gennem de tilhgrende datterselskaber har i
regnskabsaret 2020 udvist et positivt driftsresultat pa 1,1 mio.DKK pa koncernplan. Resultatet er primaert
pavirket af betydelige ekstraomkostninger forbundet med indkersel af 800 ha. jord samt udskiftning af
sterstedelen af kvaegbesatningen som led i strategien om at overga til en lukosefri beszetning af dobbelt
sterrelse med europaeisk genetik. Hertil kommer negative effekter af COVID-19-forhold.

Selskabets investering i Russian Baltic Pork Invest AS forlgb ogsa i 2020 tilfredsstillende med stigende
afregningspriser. Selskabets afrikanske investeringer gennem datterselskabet COT Africa Ltd. er saerdeles
utilfredsstillende, og selskabets afrikanske investeringer er i regnskabsaret 2020 nedskrevet til 0 DKK, ligesom
selskabets tilgodehavender i de afrikanske selskaber er nedskrevet til 0 DKK i 2020.



FSV Invest ApS | Ledelsesberetning 9

Usikkerhed vedrorende indregning og maling
Ejendomsinvesteringer kan vaere konjunkturfglsomme, og opgarelse af dagsveerdi af investeringsejendommene
kan svinge. Med hensyn til felsomhedsberegning henvises til note 8.

Landbrugsaktiviteterne gennem AgroSkandia Holding A/S og datterselskaber er fglsomme ved endring af
vaerdien af landbrugsjord og aendring af afregningspriser for koncernens afgreder samt valutasvingninger i
forbindelse med salg heraf.

Forventet udvikling
Selskabets ejendomsinvesteringer i Tyskland forventes overordnet set at forlgbe tilfredsstillende i 2021.

Den af senatet i Berlin i februar 2020 vedtagne lov om begraensning og reduktion af leje (Mietendeckel) er i 2021
blevet tilsidesat af forfatningsdomstolen i Tyskland. Senatet i Berlin har i 2021 indfert nye regler om
begraensning af opdeling af ejendomme i ejerlejligheder og salg af disse. Den absolut vaesentligste del af
koncernens ejendomsportefglje i Tyskland er allerede opdelt i ejerlejligheder, men der kan opsta faseforskydning
af indteegter fra salg af lejligheder som fglge af den nye lovgivning.

For sd vidt angar selskabets landbrugsaktiviteter forventes der i 2021 en fortsat positiv udvikling, men sterrelsen
af driftsresultatet afhaenger af hastudbyttet, afregningspriser og valutakursforhold.

Selskabet forventer et positivt koncernresultat i 2021.

Seerlige risici
Selskabet er disponeret for valutarisici.

Koncernens ejendomsaktiviteter i Tyskland er baseret pa EUR, mens koncernens landbrugsaktiviteter gennem
AgroSkandia Holding A/S med tilhgrende datterselskaber er baseret pa RUB, men mange afgreder

handles i USD og EUR.

Rublen er en fluktuerende valuta, hvilket illustreres af felgende RUB/DKK valutakurser primo 2020, ultimo
2020 og ultimo august 2021 pa henholdsvis 10,78, 8,10 og 8,54.

Selskabet er i relation til ejendomsaktiviteter eksponeret for lejetab ved tomme lejemal. 88,8% af
udlejningsarealerne i Berlin High End A/S er boligejendomme, hvor tomgangsrisikoen er vurderet til at vaere lav.

Selskabet er i relation til landbrugsaktiviteterne eksponeret for hgstresultater og afregningspriser.
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Koncernforhold
| 2018 forggede selskabet sin investering i Berlin High End A/S, hvorefter selskabet ejede 36,2% af aktiekapitalen

og havde 58,2% af stemmerne i Berlin High End A/S, hvorved der blev etableret en koncerndannelse.

10

Ligeledes i 2018 forggede selskabet ejerskabet i AgroSkandia Holding A/S, saledes at selskabet ejede 99%
af AgroSkandia Holding A/S, og der blev etableret en koncerndannelse.

Selskabets koncernforhold og nuvaerende ejerandele kan illustreres ved fglgende koncerndiagram:
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Koncernens resultatopgerelse for 2020

2020 2019

t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning 205.049 175.082
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 301.397 561.900
Vareforbrug (38.396) (14.354)
Andre eksterne omkostninger (41.048) (38.588)
Bruttoresultat 427.002 684.040
Personaleomkostninger (13.047) (14.899)
Af- og nedskrivninger (13.502) (11.044)
Driftsresultat 400.453 658.097
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 357 0
Indtaegter af andre finansielle aktiver 4.652 0
Andre finansielle indteegter 1.198 23.714
Nedskrivning af finansielle aktiver (107) (1.435)
Andre finansielle omkostninger (59.762) (39.181)
Resultat for skat 346.791 641.195
Skat af arets resultat (63.522) (103.567)
Arets resultat 283.269 537.628
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Koncernens balance pr. 31.12.2020

Aktiver
2020 2019
Note t.kr. t.kr.
Erhvervede immaterielle aktiver 1.180 0
Immaterielle aktiver 7 1.180 0
Grunde og bygninger 62.511 85.450
Investeringsejendomme 4.807.181 4.502.284
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 49.416 64.567
Biologiske aktiver 11.505 9.736
Materielle aktiver 8 4.930.613 4.662.037
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.200 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 64.214 53.566
Finansielle aktiver 9 66.414 53.566
Anlagsaktiver 4.998.207 4.715.603
Fremstillede varer og handelsvarer 31.179 49.662
Varebeholdninger 31.179 49.662
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.687 12.163
Andre tilgodehavender 9.454 5.139
Periodeafgraensningsposter 10 2.836 7.495
Tilgodehavender 14.977 24.797
Andre veerdipapirer og kapitalandele 18.708 27.308
Vaerdipapirer og kapitalandele 18.708 27.308
Likvide beholdninger 145.274 125.942
Omsatningsaktiver 210.138 227.709

Aktiver 5.208.345 4.943.312
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Passiver
2020 2019
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 250 250
Reserve for valutakursreguleringer (18.932) 0
Reserve for dagsveerdireguleringer af sikringsinstrumenter (912) 0
Overfgrt overskud eller underskud 1.206.091 1.133.313
Egenkapital tilherende moderselskabets kapitalejere 1.186.497 1.133.563
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 1.873.258 1.689.600
Egenkapital 3.059.755 2.823.163
Udskudt skat 11 594.501 544.804
Hensatte forpligtelser 594.501 544.804
Geeld til realkreditinstitutter 1.314.905 1.355.388
Bankgaeld 2.860 0
Leasingforpligtelser 15.404 21.904
Anden geeld 12 10.849 15.251
Langfristede geeldsforpligtelser 13 1.344.018 1.392.543
Kortfristet del af langfristede forpligtelser 13 37.084 44.084
Bankgaeld 57.477 42.940
Leasingforpligtelser 989 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.361 13.265
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 26.889 30.015
Skyldig skat 19.233 11.220
Anden geeld 58.501 39.139
Periodeafgraensningsposter 14 2.537 2.139
Kortfristede gaeldsforpligtelser 210.071 182.802
Gaeldsforpligtelser 1.554.089 1.575.345
Passiver 5.208.345 4.943.312
Dagsvaerdioplysninger 16
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 17
Transaktioner med nzertstaende parter 18
Koncernforhold 19
Dattervirksomheder 20
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Koncernens egenkapitalopgerelse for
2020
Reserve for Egenkapital
dagsveerdi- tilherende
Reserve for reguleringer af Overfort modersel-
Virksomheds- valutakurs- sikrings- overskud eller skabets
kapital reguleringer instrumenter underskud aktionaerer
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 250 0 0 1.133.313 1.133.563
Effekt af virksomhedskgb 0 0 0 0 0
o.l
Valutakursreguleringer 0 (18.932) 0 0 (18.932)
Dagsveerdiregulering af 0 0 (1.146) 0 (1.146)
sikringsinstrumenter
Q@vrige 0 0 0 (9.639) (9.639)
egenkapitalposteringer
Skat af 0 0 234 0 234
egenkapitalbevaegelser
Arets resultat 0 0 0 82.417 82.417
Egenkapital ultimo 250 (18.932) (912) 1.206.091 1.186.497
Egenkapital til
herende
minoritets-
interesser lalt
t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 1.689.600 2.823.163
Effekt af virksomhedskab o.l. 405 405
Valutakursreguleringer (7.618) (26.550)
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter (3.027) (4.173)
@vrige egenkapitalposteringer (7.436) (17.075)
Skat af egenkapitalbevaegelser 482 716
Arets resultat 200.852 283.269
Egenkapital ultimo 1.873.258 3.059.755
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Koncernens pengestromsopgorelse for

2020

2020 2019
Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 400.453 658.097
Af- og nedskrivninger 13.502 11.044
Andringer i arbejdskapital 15 45914 (136.565)
Veerdireguleringer af investeringsaktiviteter (301.397) (561.900)
Pengestromme vedrerende primaer drift 158.472 (29.324)
Modtagne finansielle indteegter 1.198 23.714
Betalte finansielle omkostninger (33.850) (39.181)
Refunderet/(betalt) skat (3.591) (10.435)
Pengestromme vedrorende drift 122.229 (55.226)
Keob mv. af materielle aktiver (74.756) (138.669)
Keb af finansielle aktiver (6.370) (9.513)
Salg af finansielle aktiver 21.432 111.926
Pengestromme vedrerende investeringer (59.694) (36.256)
Frie pengestremme frembragt fra drift og investering for 62.535 (91.482)
finansiering
Optagelse af 1an 0 173.996
Afdrag pa lan mv. (51.885) 0
Keb af egne aktier (4.049) (5.175)
Indgaelse af leasingforpligtelser (6.500) 21.904
Tilbagebetaling af gaeld til virksomhedsdeltagere og ledelse (3.126) (41.049)
Regulering af sikringsinstrumenter (3.640) (9.632)
Pengestromme vedrerende finansiering (69.200) 140.044
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Andring i likvider (6.665) 48.562
Likvider primo 110.310 61.748
Likvider ultimo 103.645 110.310
Likvider ultimo sammensaetter sig af:

Likvide beholdninger 145.274 125.942
Veerdipapirer 18.708 27.308
Kortfristet geeld til banker (60.337) (42.940)
Likvider ultimo 103.645 110.310
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Koncernens noter
1 Personaleomkostninger
2020 2019
t.kr. t.kr.
Gager og lenninger 11.270 12.663
Pensioner 0 1.497
Andre omkostninger til social sikring 4 1
Andre personaleomkostninger 1.773 738
13.047 14.899
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 124 124
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2020 2019
t.kr. t.kr.
Direktion 2.472 2.225
Bestyrelse 2.127 2.495
4.599 4.720
2 Af- og nedskrivninger
2020 2019
t.kr. t.kr.
Afskrivninger pa materielle aktiver 13.502 10.671
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle aktiver 0 373
13.502 11.044
3 Andre finansielle indtaegter
2020 2019
t.kr. t.kr.
Renteindtaegter i gvrigt 213 499
Valutakursreguleringer 54 19.600
@vrige finansielle indteegter 931 3.615
1.198 23.714
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4 Andre finansielle omkostninger

2020 2019
t.kr. t.kr.
Renteomkostninger i avrigt 32.070 33.321
Valutakursreguleringer 25.941 0
Dagsveerdireguleringer 890 5.098
Qvrige finansielle omkostninger 861 762
59.762 39.181

5 Skat af arets resultat
2020 2019
t.kr. t.kr.
Aktuel skat 13.033 6.412
Andring af udskudt skat 49.697 97.155
Regulering vedrarende tidligere ar 792 0
63.522 103.567

6 Forslag til resultatdisponering

2020 2019
t.kr. t.kr.
Overfprt resultat 82.417 201.112
Minoritetsinteressers andel af resultatet 200.852 336.516
283.269 537.628

7 Immaterielle aktiver
Erhvervede
immaterielle
aktiver
t.kr.
Tilgang ved virksomhedskgb o.l. 2.459
Kostpris ultimo 2.459
Tilgang ved virksomhedskab o. (1.279)
Af- og nedskrivninger ultimo (1.279)

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.180
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8 Materielle aktiver

Andre anlaeg,

19

Grunde Investerings- driftsmateriel Biologiske

og bygninger ejendomme og inventar aktiver

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Kostpris primo 91.177 1.486.667 88.735 10.807
Tilgang ved virksomhedskgb o.l. 0 0 19.881 0
Valutakursreguleringer (22.667) (5.942) (22.060) (2.687)
Overforsler (5.072) 0 837 (2)
Tilgange 10.491 47.612 4.149 8.562
Afgange (5.106) (9.397) (304) (3.346)
Kostpris ultimo 68.823 1.518.940 91.238 13.334
Opskrivninger primo 0 3.015.617 0 0
Valutakursreguleringer 0 (11.861) 0 0
Overfarsler 0 (127) 0 0
Arets opskrivninger 0 299.037 0 0
Tilbagefersel ved afgange 0 (14.425) 0 0
Opskrivninger ultimo 0 3.288.241 0 0
Af- og nedskrivninger primo (5.727) 0 (24.168) (1.071)
Tilgang ved virksomhedskeab o.l. 0 0 (15.528) 0
Valutakursreguleringer 1.725 0 7.293 525
Overforsler (127) 0 (55) 0
Arets afskrivninger (2.119) 0 (9.559) (1.824)
Tilbagefersel ved afgange (64) 0 195 541
Af- og nedskrivninger ultimo (6.312) 0 (41.822) (1.829)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 62.511 4.807.181 49.416 11.505

Ved markedsvardivurderingen pr. 31. december 2020 er der anvendt en individuelt fastsat lejemultipel. Den
gennemsnitlige lejemultipel kan opgeres til 39,8 (2019: 33,9) .

Andringer i sken over lejemultipel for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af investerings-
ejendomme i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopgerelsen.

Ledelsen har til underbygges af den foretagne vaerdiansaettelse pr. 31. december 2020 indhentet ekstern

vurdering af selskabet ejendomme. Vurdering er foretaget af uafhaengig professionel RICS certificeret

vurderingsmand.

Andringer i tomgang

Lejemultibel
Dagsveerdi

Andring i dagsveerdi

-1,0

TDKK

38,8
4.686.398
-120.784

Basis

TDKK

39,8
4.807.181
0

1,0

TDKK

40,8
4.927.964
120.784
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9 Finansielle aktiver

Andre

Kapitalandelei veerdipapirer

associerede og kapital-

virksomheder andele

t.kr. t.kr.

Kostpris primo 0 36.114

Tilgange 2.200 5.996

Afgange 0 (44)

Kostpris ultimo 2.200 42.066

Opskrivninger primo 0 17.496

Dagsveerdireguleringer 0 4.652

Opskrivninger ultimo 0 22.148

Nedskrivninger primo 0 (44)

Tilbagefersel ved afgange 0 44

Nedskrivninger ultimo 0 0

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 2.200 64.214

Ejerandel

Associerede virksomheder Hjemsted %

ET Energy Hochheim 1 GmbH & Co. KG Tyskland 239

10 Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedragrende forsikringspraemier,

abonnementer mv.
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11 Udskudt skat

2020 2019

t.kr. t.kr.
Immaterielle aktiver 596.136 545.080
Tilgodehavender 41 41
Egenkapital (3.228) (2.370)
Fremfgrbare skattemaessige underskud 0 112
Andre fradragsberettigede midlertidige forskelle 1.552 1.941
Udskudt skat i alt 594.501 544.804

2020 2019
Bevaegelser i aret t.kr. t.kr.
Primo 544.804 447.649
Indregnet i resultatopgerelsen 49.697 97.155
Ultimo 594.501 544.804

Udskudt skat bestar primaert af skat pa opskrivninger af ejendomme.
Andre fradragsberettigede midlertidige forskelle bestar af sikringsinstrumenter og laneomkostninger.

12 Anden geeld

2020 2019

t.kr. t.kr.

Anden geeld i gvrigt 10.849 15.251
10.849 15.251

Langfristet anden gzeld bestar af langfristet del af 1an. Gaelden er optaget i regnskabsaret 2016. Afviklingen
er pabegyndt i 2018 og afsluttes i 2024.

13 Langfristede forpligtelser

Forfald inden Forfald inden Forfald
for 12 for 12 efter 12 Restgeeld
maneder maneder maneder efter 5 ar
2020 2019 2020 2020
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter 32.744 34.808 1.314.905 39.426
Bankgzeld 0 4.919 2.860 0
Leasingforpligtelser 0 0 15.404 0
Anden geeld 4.340 4357 10.849 0

37.084 44.084 1.344.018 39.426
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14 Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter udgeres af modtagne forudbetalinger vedrerende indtaegter i de efterfglgende ar.

15 Andring i arbejdskapital

2020 2019
t.kr. t.kr.
Andring i varebeholdninger 18.483 (11.433)
/Andring i tilgodehavender 9.820 (3.883)
Andring i leverandgrgaeld mv. 13.856 (112.456)
Andre aendringer 3.755 (8.793)
45.914 (136.565)

16 Dagsvaerdioplysninger
Andre Andre
vaerdipapirer veaerdipapirer
Investerings- og kapital- og kapital-
ejendomme andele andele
t.kr. t.kr. t.kr.
Dagsveerdi ultimo 4.807.181 64.214 18.708
Andringer af dagsveerdien, der er indregnet direkte i 301.397 4.652 890

resultatopgerelsen

17 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i investeringsejendomme.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte investeringsejendomme udger 4.807 mio.kr.

Koncernen har herudover over for bankforbindelse stillet sikkerhed i materielle anleegsaktiver med
regnskabsmaessig veerdi pa 27,3 mio.kr.

Visse maskiner samt andre anleeg mv. er finansieret ved finansiel leasing. Den regnskabsmaessige veerdi af
finansielt leasede aktiver udger 20,8 mio.kr.

18 Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| rsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar.
Der er ikke gennemfert sddanne transaktioner i regnskabsaret.

19 Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:
FSV Invest ApS, Frederiksberg, Danmark

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
FSV Invest ApS, Frederiksberg, Danmark
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20 Dattervirksomheder

23

Ejerandel

Hjemsted Retsform %

AgroSkandia Holding A/S Kolding, A/S 97,0
Danmark

Berlin High End A/S Kebenhavn, A/S 36,4
Danmark

COT Africa Ltd (under likvidation) Mauritius Ltd 50,0

Svenningsen Real Estate GmbH & Co. KG Tyskland GmbH 94,0

Zinnoweg ApS Frederiksberg, ApS 100,0
Danmark

Wind Energy GmbH & Co. Vierte Butzow KG Tyskland GmbH 100,0

Wind Energy GmbH & Co. 1. Crussow KG Tyskland GmbH 60,0

Grundlaget for koncernforholdet med Berlin High End A/S er, at FSV Invest ApS besidder majoriteten af

stemmerettighederne.

Dattervirksomheder udeholdt af konsolidering
COT Africa Ltd (under likvidation)

Dattervirksomheden COT Africa Ltd (under likvidation) er udeholdt af konsolideringen, idet den er vurderet som

klart uveesentlig for konsolideringen. (under lik
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Modervirksomhedens
resultatopgerelse for 2020
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2020 2019
Note t.kr. t.kr.

Andre eksterne omkostninger (763) (976)
Bruttoresultat (763) (976)
Personaleomkostninger 1 (1.014) (1.456)
Driftsresultat (1.777) (2.432)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 78.782 205.065
Indteaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 357 0
Indteegter af andre finansielle aktiver 4.652 0
Andre finansielle indteegter 2 4.588 6.178
Nedskrivning af finansielle aktiver (107) (1.435)
Andre finansielle omkostninger (3.286) (7.511)
Resultat for skat 83.209 199.865
Skat af arets resultat 5 (792) 1.247
Arets resultat 6 82.417 201.112
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dervirk hed bal
Modervirksomhedens balance pr.
31.12.2020
Aktiver
2020 2019

Note t.kr. t.kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.084.874 1.022.889
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 91.182 108.941
Kapitalandele i associerede virksomheder 2.200 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 64.190 53.566
Finansielle aktiver 7 1.242.446 1.185.396
Anlaegsaktiver 1.242.446 1.185.396
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.045 39
Andre tilgodehavender 0 1.201
Tilgodehavende skat 9 446
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 9 1.173
Tilgodehavender 1.063 2.859
Andre veerdipapirer og kapitalandele 18.708 27.308
Veerdipapirer og kapitalandele 18.708 27.308
Likvide beholdninger 11.957 8.868
Omsaetningsaktiver 31.728 39.035
Aktiver 1.274.174 1.224.431
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Passiver
2020 2019
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 250 250
Reserve for dagsveerdireguleringer af sikringsinstrumenter 332 0
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 772.776 756.923
Overfgrt overskud eller underskud 413.139 376.390
Egenkapital 1.186.497 1.133.563
Udskudt skat 8 41 41
Hensatte forpligtelser 11 11
Bankgeeld 45.028 24.000
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 507 509
Geeld til tilknyttede virksomheder 7.970 33.270
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 26.889 30.015
Anden geeld 7.242 3.033
Kortfristede gaeldsforpligtelser 87.636 90.827
Gaeldsforpligtelser 87.636 90.827
Passiver 1.274.174 1.224.431
Dagsveerdioplysninger 9
Eventualforpligtelser 10
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 11

Transaktioner med nzertstaende parter 12
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Modervirksomhedens
egenkapitalopgerelse for 2020
Reserve for
dagsveerdi- Reserve for
reguleringer af nettoopskriv-
sikrings- ning efter Overfort
Virksomheds- instrumenter indre vaerdis overskud eller
kapital t.kr. metode underskud lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital primo 250 0 756.923 376.390 1.133.563
Valutakursreguleringer 0 0 (18.932) 0 (18.932)
Dagsveaerdiregulering af 0 332 0 0 332
sikringsinstrumenter
Q@vrige 0 0 (12.450) 1.567 (10.883)
egenkapitalposteringer
Udbytte fra tilknyttede 0 0 (31.547) 31.547 0
virksomheder
Arets resultat 0 0 78.782 3.635 82.417
Egenkapital ultimo 250 332 772.776 413.139 1.186.497
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Modervirksomhedens noter

1 Personaleomkostninger

2020 2019
t.kr. t.kr.
Gager og lenninger 1.007 1.450
Andre omkostninger til social sikring 1 1
Andre personaleomkostninger 6 5
1.014 1.456
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1 1
Forplig-
telser
til at yde Ledelses-
pension vederlag
2020 2019
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.007 1.450
1.007 1.450

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B, stk. 3 angives vederlaget samlet for to ledelseskategorier.

2 Andre finansielle indtaegter

2020 2019

t.kr. t.kr.

Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 3.602 3.679
Renteindtaegter i gvrigt 1 0
Valutakursreguleringer 54 471
Qvrige finansielle indteegter 931 2.028
4.588 6.178

3 Nedskrivning af finansielle aktiver
Nedskrivning af finansielle aktiver bestar af nedskrivning af tilgodehavender hos associerede virksomheder.
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4 Andre finansielle omkostninger
2020 2019
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 304 753
Renteomkostninger i avrigt 1.319 887
Valutakursreguleringer 29 11
Dagsveerdireguleringer 890 5.098
@vrige finansielle omkostninger 744 762
3.286 7.51
5 Skat af arets resultat
2020 2019
t.kr. t.kr.
Regulering vedrerende tidligere ar 801 0
Refusion i sambeskatning (9) (1.247)
792 (1.247)
6 Forslag til resultatdisponering
2020 2019
t.kr. t.kr.
Overfprt resultat 82.417 201.112
82.417 201.112
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7 Finansielle aktiver
Tilgode-
havender hos Andre
Kapitalandele tilknyttede Kapitalandelei vaerdipapirer
i tilknyttede virksom- associerede og kapital-
virksomheder heder virksomheder andele
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kostpris primo 265.966 108.941 0 36.114
Overfarsler 0 39 0 0
Tilgange 46.131 22.202 2.200 5.972
Afgange 0 (40.000) 0 (44)
Kostpris ultimo 312.097 91.182 2.200 42.042
Opskrivninger primo 833.131 0 0 17.496
Valutakursreguleringer (3.644) 0 0 0
Andel af arets resultat 111.061 0 0 0
Udbytte (7.000) 0 0 0
Dagsveerdireguleringer 0 0 0 4.652
Andre reguleringer 1.320 0 0 0
Opskrivninger ultimo 934.868 0 0 22.148
Nedskrivninger primo (76.208) 0 0 (44)
Valutakursreguleringer (15.288) 0 0 0
Afskrivninger pa goodwill (354) 0 0 0
Andel af arets resultat (31.926) 0 0 0
Udbytte (24.547) 0 0 0
Andre reguleringer (13.769) 0 0 0
Tilbageforsel ved afgange 0 0 0 44
Nedskrivninger ultimo (162.092) 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.084.873 91.182 2.200 64.190
Goodwill eller negativ goodwill indregnet i 3.182 0

regnskabsperioden

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder fremgar af noterne til

koncernregnskabet.
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8 Udskudt skat

2020 2019

t.kr. t.kr.

Tilgodehavender 41 41

Udskudt skat i alt 41 a1

2020 2019

Bevaegelser i aret t.kr. t.kr.

Primo 41 41

Ultimo 41 41
9 Dagsveerdioplysninger

Andre veerdi- Andre veaerdi-

papirer og papirer og

kapitalandele kapitalandele

(Anlaegs- (Omsaetnings-

aktiver) aktiver)

t.kr. t.kr.

Dagsveerdi ultimo 64.190 18.708
Zndringer af dagsveerdien, der er indregnet direkte i resultatopggrelsen 4.652 890

10 Eventualforpligtelser

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.

Selskabet har afgivet tilsagn om finansiel statte til datterselskabet AgroSkandia Holding A/S.

11 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution til sikkerhed for datterselskabet Svenningsen Real Estate GmbH &
Co. KG's mellemvaerende med Danske Bank A/S. Mellemvaerendet udger pr. 31.12.2020 et indestaende pa i

alt 305 t.EUR.

Selskabet har stillet kaution til sikkerhed for datterselskabet AgroSkandia Holding A/S" mellemvarende med
Nordic Environment Finance Corporation. Mellemvaerendet udger pr. 31.12.2020 en gaeld pd i alt 15.189
t.DKK. Selskabet har stillet selvskyldnerkaution til sikkerhed for datterselskabet AgroSkandia Holding A/S's

mellemvaerende med pengeinsitut.

Til sikkerhed for mellemvaerende med pengeinstitut, er der stillet sikkerhed i vaerdipapirer med

regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12.2020 pa 18.708 t.kr.

12 Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| drsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar.

Der er ikke gennemfart sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(mellem).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolleres af
modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere
end 50% af stemmerettighederne eller pa anden made kan udave eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og
udegver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mellemvaerender
og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber,
der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet praesenteres som en sarskilt post i ledelsens forslag til
resultatdisponering, og deres andel af dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post
under koncernens egenkapital.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i regnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og
stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkabte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensaettes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besluttet i den
erhvervede virksomheden inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skgnnes en palidelig brugstid,
fastseettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes arligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i
resultatopggrelsen som en indtaegt.
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Omregning af fremmed valuta

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

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder,
omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger vaesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes som
tilhgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer, der er
opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved forste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dagsvaerdi.
Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med aendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede a&ndringer som en del af kostprisen for de pageeldende
regnskabsposter.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i
selvsteendige udenlandske dattervirksomheder eller associerede virksomheder, indregnes direkte pa
egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til keber har fundet sted.

Huslejeindteegter indregnes lineaert i lejeperioden.

Serviceydelser indregnes i takt med udferelse af den service, som kontrakten vedragrer ved anvendelse af
produktionsmetoden, hvorved nettoomsaetningen svarer til salgsvaerdien af arets udferte serviceydelse.
Metoden anvendes, nar de samlede indtaegter og omkostninger pa serviceydelsen og feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at de gkonomiske fordele, herunder betalinger, vil
tilga koncernen. Som faerdiggerelsesgrad anvendes afholdte omkostninger i forhold til de forventede samlede
omkostninger pa serviceydelsen.

Nettoomsaetning indregnes eksklusive momes, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
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salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens
investeringsejendomme malt til dagsveaerdi pa balancedagen.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris, reguleret for seedvanlige lagernedskrivninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgar
endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsatningsaktiver.

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 de i regnskabsaret modtagne udbytter o.l. fra de
enkelte associerede virksomheder.

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

Andre finansielle indtaegter

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

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

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 tillaeg under acontoskatteordningen mv.
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Skat

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

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

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

Balancen
Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter erhvervede immaterielle rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Patenter
afskrives lineaert over den resterende patentperiode, og licenser afskrives lineaert over
aftaleperioden.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Materielle aktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

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 restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 50 ar

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5-15 ar
Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

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

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af Igbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der bestar af eiendommenes kabspris tillagt

direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger. Kostprisen for egne opfarte investeringsejendomme omfatter
anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen, herunder kebsomkostninger og indirekte
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omkostninger til lanforbrug, materialer, komponenter og underleverandgrer indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til at blive taget i brug.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsveerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uafhangig kaber.

Dagsveerdien opggres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalveerdi af de
forventede pengestremme fra de enkelte ejendomme. Beregningen baseres pa den budgetterede
nettoindtjening for det kommende ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der
afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Veerdien reguleres for forhold, som ikke
afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis faktisk tomgang, starre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Biologiske aktiver
Biologiske aktiver, der omfatter levende dyr og planter, males ved farste indregning til kostpris, der for kabte
aktiver bestar af kabsprisen tillagt eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den indre
vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleeg
af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab. Der henvises til ovenstaende afsnit om
virksomhedssammenslutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. Kapitalandelene nedskrives til genindvindingsvaerdi,
hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veaerdi.

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

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

#Andre veerdipapirer og kapitalandele males ved fgrste indregning til kostpris. Efter fgrste indregning males de
andre vaerdipapirer og kapitalandele til dagsveerdi, der repraesenterer det belgb, som aktiverne vil kunne
seelges for til en uafhaengig keber.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvis denne er
lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af
faerdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag

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

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vaerdipapirer og kapitalandele
Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer,
der males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne
ikke er ejet 100% af modervirksomheden.

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Geaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der svarer
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgeeld
til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle
veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden som en finansiel omkostning
ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrarende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som gzldsforpligtelser og males
pa tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter forste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsveerdien og den
nominelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kontrakternes lgbetid som en finansiel
omkostning.
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Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes lineaert i resultatopggrelsen over
leasingperioden.

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

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfering i
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Pengestromsopgerelsen
Pengestremsopge@relsen viser pengestremme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestreamme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, a&ndring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestreamme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anleegsaktiver samt kab, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle aktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestreamme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i starrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af lan, indgaelse af

finansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende gzld, kab af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgeeld.



