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Firmainvest A/S

Selskabsoplysninger m.v.
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Firmainvest A/S

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.22 - 31.12.22 for Firmainvest
A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.22 og resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 01.01.22 - 31.12.22.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de for-

hold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus C, den 29. juni 2023

Direktionen

Thomas Bruno Pedersen

Bestyrelsen

Carl Erik Skovgaard Thomas Bruno Pedersen Kirsten Grenbask
Formand
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Firmainvest A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Firmainvest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Firmainvest A/S for regnskabséaret 01.01.22 - 31.12.22, der
omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.22 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 01.01.22 - 31.12.22 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 ifglge disse standarder og
krav er nasermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics
Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattel-
se, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-

sion.

Fremheaevelse af forhold i regnskabet

Vi henleder opmaerksomheden pé note 1 i arsregnskabet, hvoraf det fremgdr, at der er
veesentlig usikkerhed om veerdien af selskabets kapitalandele 1 tilknyttede og
associerede virksomheder og andre kapitalandele samt usikkerhed om veerdien af selskabets
andre tilgodehavender. Vi er enige med ledelsen i beskrivelsen af usikkerheden og den
regnskabsmaessige  behandling af kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder og andre kapitalandele samt tilgodehavender. Vores konklusion er derfor ikke

modificeret vedrgrende forholdene.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
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Firmainvest A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-

delsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet rea-
listisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hegj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspa-
tegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig
fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsté som folge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer

pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om

revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reak-
tion pé disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forar-
saget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidesasttelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmeerksom pé oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
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Firmainvest A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

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 selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktio-
ner og begivenheder pé en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med

arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplys-

ninger i henhold til rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 29. juni 2023

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 89 54 68

Jesper Birn

Statsaut. revisor
MNE-nr. mne18574
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Firmainvest A/S

Ledelsesberetning

Veaesentligste aktiviteter

Selskabets hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar bestdet i investering i mindre og mel-
lemstore virksomheder med det formal at videreudvikle virksomhederne og dermed
skabe mervaerdi for aktionaererne. Tidshorisonten for investeringerne vil typisk veere 7 - 10 &r.

Usikkerhed ved indregning og maling

I arsregnskabet for regnskabsaret 01.01.22 - 31.12.22 er fglgende usikkerhed om indregning
og maling veesentlig at bemaerke, idet det har haft veesentlig indflydelse pa de i arsregnska-
bet indregnede aktiver og forpligtelser:

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Selskabet indregner kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder til dagsveerdi
med t.DKK 168.541. Malingen af dagsveerdi baseres pa et grundlag, der er belagt med sken
som budgetter, afkastkrav og gennemferte handler i lignende virksomheder. Der foreligger
derfor en usikkerhed i realiseringen af disse faktorer, som ved sendringer kan have
betydelig effekt pd malingen af kapitalandelene i tilknyttede og associerede virksomheder
samt andre kapitalandele. Det er ledelsens opfattelse, at malingen til dagsveerdi sker pa et
realistisk og begrundet grundlag.

Tilgodehavender

Selskabet indregner andre tilgodehavender under omseetningsaktiver til palydende veerdi
med fradrag af nedskrivninger t.DKK 23.036. Vurdering af nedskrivningsbehov er baseret pa
oplysninger om forventet realisering af tilgodehavender ved tilbagebetaling og realisering af
retssager mod eksterne parter. Der foreligger derfor en usikkerhed i realiseringen af disse
faktorer, som ved eendringer kan have betydelig effekt pa malingen af disse
tilgodehavender. Det er ledelsens opfattelse, at malingen og indregningen sker pa et
realistisk og begrundet grundlag.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Resultatopgerelsen for tiden 01.01.22 - 31.12.22 udviser et resultat pa DKK -2.326.037 mod
DKK 6.112.751 for tiden 01.01.21 - 31.12.21. Balancen viser en egenkapital pd DKK
171.840.058.

Efterfolgende begivenheder

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet betydningsfulde hsendelser.
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Note

Firmainvest A/S

Resultatopgorelse
2022 2021
DKK DKK
Bruttotab -709.919 -595.842
Personaleomkostninger -1.601.035 -1.497.939
Resultat for af- og nedskrivninger -2.310.954 -2.093.781
Andre driftsomkostninger -654.419 -48.061
Resultat af primeer drift -2.965.373 -2.141.832
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 994.332 780.247
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -2.103 -1.000.000
Indteegter af andre kapitalandele, veerdipapirer og
tilgodehavender, der er anlsegsaktiver -692.909 2.296.527
Andre finansielle indteegter 5.020.207 7.350.174
Andre finansielle omkostninger -5.349.446 -38.908
Resultat for skat -2.995.292 7.246.208
Skat af arets resultat 669.255 -1.133.457
Arets resultat -2.326.037 6.112.751
Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsaret 280.000 240.000
Overfort resultat -2.606.037 5.872.751
Ialt -2.326.037 6.112.751
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Note

Firmainvest A/S

Balance

AKTIVER
31.12.22 31.12.21
DKK DKK
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 168.541.537 156.051.135
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 18.212.036 12.156.964
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 1.000.000
Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.676.081 8.099.645
Deposita 178.507 163.693
Andre tilgodehavender 23.000.000 23.000.000
Finansielle anlaegsaktiver i alt 213.608.161 200.471.437
Anlaegsaktiver i alt 213.608.161 200.471.437
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3.188.214 479.778
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 12.186 670
Udskudt skatteaktiv 1.296.516 541.755
Tilgodehavende selskabsskat 61.301 0
Andre tilgodehavender 23.039.125 17.883.746
Tilgodehavender i alt 27.597.342 18.905.949
Andre veerdipapirer og kapitalandele 31.098.299 47.480.136
Veerdipapirer og kapitalandele i alt 31.098.299 47.480.136
Likvide beholdninger 3.268.738 4.462.615
Omseetningsaktiver i alt 61.964.379 70.848.700
Aktiver i alt 275.572.540 271.320.137
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Note

6
7

Firmainvest A/S

Balance

PASSIVER
31.12.22 31.12.21
DKK DKK
Selskabskapital 500.000 500.000
Reserve for opskrivninger 117.972.795 116.504.174
Overfort resultat 53.087.258 55.693.295
Forslag til udbytte for regnskabsaret 280.000 240.000
Egenkapital i alt 171.840.053 172.937.469
Geeld til tilknyttede virksomheder 102.375.427 94.877.464
Anden geeld 37.057 37.057
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 102.412.484 94.914.521
Geeld til tilknyttede virksomheder 1.042.062 805.000
Selskabsskat 0 1.046.914
Anden geeld 277.941 1.616.233
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 1.320.003 3.468.147
Geaeldsforpligtelser i alt 103.732.487 98.382.668
Passiver i alt 275.572.540 271.320.137

Oplysninger om dagsveerdi
Eventualforpligtelser
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Firmainvest A/S

Egenkapitalopgerelse

Reserve for

Forslag til
udbytte for

Selskabs- opskrivning Overfert regnskabséar

Belgb i DKK kapital er resultat et
Egenkapitalopgerelse for 01.01.21 -

31.12.21
Saldo pr. 01.01.21 500.000 71.977.797 49.820.544 240.000
Opskrivninger i aret 0 44526.377 0 0
Betalt udbytte 0 0 0 -240.000
Forslag til resultatdisponering 0 0 5.872.751 240.000
Saldo pr. 31.12.21 500.000 116.504.174 55.693.295 240.000
Egenkapitalopgerelse for 01.01.22 -

31.12.22
Saldo pr. 01.01.22 500.000 116.504.174 55.693.295 240.000
Tilbagefersel af opskrivninger fra

tidligere ar 0 -4416.534 0 0
Opskrivninger i aret 0 5.885.155 0 0
Betalt udbytte 0 0 0 -240.000
Forslag til resultatdisponering 0 0 -2.606.037 280.000
Saldo pr. 31.12.22 500.000 117.972.795 53.087.258 280.000
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Firmainvest A/S

Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

I arsregnskabet for 2022 er felgende usikkerhed om indregning og maling veesentlig at be-
meerke, idet det har haft veesentlig indflydelse pa de i arsregnskabet indregnede aktiver og
forpligtelser:

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Selskabet indregner kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder til dagsveerdi
med t.DKK 168.541. Malingen af dagsveerdi baseres pa et grundlag, der er belagt med sken
som budgetter, afkastkrav og gennemferte handler i lignende virksomheder. Der foreligger
derfor en usikkerhed i realiseringen af disse faktorer, som ved sendringer kan have
betydelig effekt pd malingen af kapitalandelene i tilknyttede og associerede virksomheder
samt andre kapitalandele. Det er ledelsens opfattelse, at malingen til dagsveerdi sker pa et
realistisk og begrundet grundlag.

Tilgodehavender

Selskabet indregner andre tilgodehavender under omseetningsaktiver til palydende veerdi
med fradrag af nedskrivninger t.DKK 23.036. Vurdering af nedskrivningsbehov er baseret pa
oplysninger om forventet realisering af tilgodehavender ved tilbagebetaling og realisering af
retssager mod eksterne parter. Der foreligger derfor en usikkerhed i realiseringen af disse
faktorer, som ved eendringer kan have betydelig effekt pa malingen af disse
tilgodehavender. Det er ledelsens opfattelse, at malingen og indregningen sker pa et
realistisk og begrundet grundlag.
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Firmainvest A/S

Noter

2022 2021

DKK DKK
2. Personaleomkostninger
Lenninger 1.414.696 1.393.967
Andre omkostninger til social sikring 20.690 4.544
Andre personaleomkostninger 165.649 99.428
I alt 1.601.035 1.497.939
Gennemsnitligt antal beskaeftigede 1 aret 1 1
3. Finansielle indtegter
Renter, tilknyttede virksomheder 758.550 588.625
Renteindteegter i gvrigt 3.751.569 2.118.068
Valutakursreguleringer 0 59.525
@vrige finansielle indteegter 510.088 4.583.956
@vrige finansielle indteegter 4.261.657 6.761.549
Ialt 5.020.207 7.350.174
4. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger fra tilknyttede virksomheder 419.684 0
Renteomkostninger i gvrigt 34.968 38.908
Valutakursreguleringer 2.743 0
@vrige finansielle omkostninger 4.892.051 0
@vrige finansielle omkostninger 4.929.762 38.908
I alt 5.349.446 38.908
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Firmainvest A/S

Noter

b. Veerdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele i Kapitalandele i Andre veerdipa-

tilknyttede virk- associerede pirer og kapital-

Belgb i DKK somheder virksomheder andele
Kostpris pr. 01.01.22 49.925.661 7.785.799 39.203.893
Tilgang i aret 9.900.002 18.5646 0
Afgang i aret 0 -2.000.000 -2.000.000
Kostpris pr. 31.12.22 59.825.663 5.804.345 37.203.893
Opskrivninger pr. 01.01.22 116.504.174 0 0
Tilbagefarsel af opskrivninger fra tidligere

ar -4.416.534 0 0
Opskrivninger i aret 5.885.155 0 0
Opskrivninger pr. 31.12.22 117.972.795 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 01.01.22 -10.378.700 -6.785.799 -33.269.248
Nedskrivninger i aret 0 -18.546 -258.664
Tilbageforsel af nedskrivninger fra tidligere

ar 1.121.779 0 0
Tilbageforsel af af- og nedskrivninger pa

afheendede aktiver 0 1.000.000 0
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.22 -9.266.921 -5.804.345 -33.527.812
Dagsveerdireguleringer pr. 01.01.22 0 0 2.165.000
Tilbageforsel af dagsveerdireguleringer pa

afheendede aktiver 0 0 -2.165.000
Dagsveerdireguleringer pr. 31.12.22 0 0 0
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.22 168.541.537 0 3.676.081
Regnskabsmaessig veerdi i balancen, s&-

fremt opskrivning til dagsveerdi ikke hav-

de veeret foretaget pr. 31.12.22 50.568.742 0 3.676.081
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Firmainvest A/S

Noter
b. Veerdipapirer og kapitalandele - fortsat -
Navn og hjemsted: Ejerandel
Dattervirksomheder:
JensenLED Holding A/S, under frivillig likvidation, Aarhus 97%
Speak A/S, Odense 71%
Emento A/S, Aarhus 62%
Trelectors Holding ApS, Aarhus 90%
Meedio ApS, Aarhus 66%
7EP ApS, Aarhus 51%
Associerede virksomheder:
Journl A/S (under konkurs), Aarhus 50%
Selskabet af 27. januar 2022 ApS, Aarhus 46%
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Firmainvest A/S

Noter
6. Oplysninger om dagsvaerdi
Kapital-
andele i
Bersnote- tilknyttede
rede veerdi- Unoterede og
papirer og veerdipapirer associerede
kapital- og kapital- virksom-
Beleb i DKK andele andele heder Talt
Dagsveerdi pr. 31.12.22 31.098.300 3.676.081 168.541.537 203.315.918
Arets urealiserede eendringer af
dagsveerdi indregnet i
resultatopgerelsen -3.267.576 -258.664 1.103.235 -2.412.905
Arets urealiserede eendringer af
dagsveerdi indregnet i egenkapitalen 0 0 1.468.621 1.468.621

Andre unoterede kapitalandele som investerer i ejendom beregnes til dagsveerdi baseret pa
ekstern vurdering af selskabernes ejendomme beliggende i Tyskland. Kapitalandele, hvis
aktivitet er at investere i unoterede veerdipapirer indregnes til regnskabsmeaessig veerdi, som
praesenterer dagsveerdi af de foretagede investeringer. Kapitalandele med aktivtet indefor
hotel branchen ansasttes veerdien baseret pa kendte handler indefor samme branche.

Dagsveerdi pa tiknyttede selskaber anseettes pd baggrund af lignende handler i samme
branche. Her er anvendt veerdier for seneste transaktioner pa 1.100 EUR pr. aktie i
forsikringsselskaber. For virksomheder med udviklingsaktivitet indenfor Software i
telekommunikation er anvendt seneste kendte handelsveerdi ved optagelse af investorer, For
virksomheder med udviklingaktivitet indenfor software i sundhedssektoren er anvendt EV/R
anseaettelser baseret pa lignende handler i det nordiske marked. Der er anvendt EV/R Multipel
pa 2,1 og et afkastkrav pa 12% baseret pa M&A rapport. Endeligt er der pa virksomheder
med stabil indtjening foretaget vurdering pa bagggrund af fremskrevet indtjening, P/E veerdi
pa 6, afkast pa 8%.
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7. Eventualforpligtelser

Leasingforpligtelser

Selskabet har indgédet leasingkontrakter med en restlgbetid pd 57 maneder og en samlet
forpligtelse pa t.DKK 2.557.

Andre eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med evrige danske selskaber i koncernen og heefter forholdsmaes-
sigt for selskabsskatter og eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royal-
ties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Heeftelsen udger maksimalt et belgb sva-
rende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af den ultimative
modervirksomhed. Den samlede skatteforpligtelse for de sambeskattede selskaber pa balan-
cedagen er endnu ikke opgjort. Der henvises til administrationsselskabet Firmainvest
Holding A/S' arsregnskab for yderligere oplysninger.

Selskabet har overfor tilknyttede virksomheder og andre virksomheder tilkendegivet at ville
stette driften i 2023 ved tilfersel af den nedvendige likviditet.
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8. Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven for virksomheder i regn-
skabsklasse B med tilvalg af bestemmelser fra en hgjere regnskabsklasse.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til foregdende ar.

Selskabet har i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 110 undladt at udarbejde kon-
cernregnskab.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligele-
des alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

I balancen indregnes aktiver, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets veerdi kan males péalideligt. Forpligtelser indregnes i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt. Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regn-
skabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden

arsrapporten afliegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

VALUTA

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsda-
gen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Tilgodehavender, geeldsforpligtel-
ser og andre monetere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopge-
relsen under finansielle indteegter og omkostninger. Anleegsaktiver og andre ikke moneteere
aktiver, der er erhvervet i fremmed valuta, omregnes til historiske valutakurser.
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LEASINGKONTRAKTER

Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingkontrakter indregnes linesert i resultatopge-
relsen over leasingperioden.

RESULTATOPGORELSE

Bruttotab

Bruttotab indeholder nettoomseetning og andre driftsindteegter samt andre eksterne omkost-
ninger.

Nettoomseetning

Indteegter fra salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen i takt med levering af tje-
nesteydelserne (leveringsmetoden). Nettoomsastningen males til salgsveerdien af det fastsat-
te vederlag ekskl. moms og afgifter opkreevet pa vegne af tredjemand samt med fradrag af ra-
batter.

Indteegter fra udlejning af ejendomme indregnes i resultatopgerelsen i den periode, de vedre-
rer. Nettoomseetningen males til dagsveerdi og opgeres ekskl. moms og rabatter.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter omfatter indteegter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens
aktiviteter, herunder lejeindteegter, negativ goodwill og gevinster ved salg af immaterielle og
materielle anleegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg og reklame, admi-
nistration, lokaler og tab péa debitorer i det omfang, de ikke overstiger normale nedskrivnin-
ger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len, gager samt gvrige personalerelaterede omkostninger.
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Af- og nedskrivninger

Afskrivninger pa immaterielle og materielle anleegsaktiver tilsigter, at der sker systematisk
afskrivning over aktivernes forventede brugstid. Der foretages linesere afskrivninger baseret
pa felgende brugstider og restvesrdier:

Rest-

Brugstid, veerdi

ar DKK

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 5 0

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundeer karakter i forhold til virksom-
hedens aktiviteter, herunder omkostninger ved udlejningsaktivitet og tab ved salg af im-
materielle og materielle anleegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomhe-
der

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder omfatter
udbytter samt gevinster og tab ved salg af kapitalandele.

Indtaegter af andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodehavender, der er
anlaegsaktiver

Heri indregnes renteindteegter, udbytter, urealiserede kursgevinster samt realiserede afhaen-
delsesgevinster.

Andre finansielle poster

Under andre finansielle poster indregnes renteindteegter og renteomkostninger, valu-
takursgevinster og -tab ved transaktioner i fremmed valuta, gevinster og tab pa andre
veerdipapirer og kapitalandele m.v.

Skat af arets resultat

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen som skat af arets resultat
med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henferes til poster indregnet direkte i egenkapitalen.
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Selskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne virksomheder.

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 virksom-
heder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsaettelse af eget skattemeessigt over-

skud.

BALANCE

Materielle anleegsaktiver

Materielle anleegsaktiver omfatter andre anleeg, driftsmateriel og inventar.

Materielle anleegsaktiver males i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen

indtil aktivet er klar til brug. Renter af lan til at finansiere fremstillingen indregnes ikke i
kostprisen.

Materielle anleegsaktiver afskrives lineesert baseret pa brugstider og restveerdier, som fremgar
af afsnittet "Af- og nedskrivninger”.

Gevinster eller tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem
en eventuel salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa
salgstidspunktet fratrukket eventuelle omkostninger til bortskaffelse.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males ved ferste indregning til kostpris. Transaktionsom-
kostninger, der direkte kan henferes til erhvervelsen, indregnes i kostprisen for kapitalande-
lene.

Kapitalandele i dattervirksomheder méles efterfalgende i balancen til dagsveerdi. Opskrivnin-
ger og tilbagefersler heraf indregnes direkte i egenkapitalen under reserve for opskrivninger.
Dagsveerdien er fastsat med udgangspunkt i en DCF-model (discounted cash flow) baseret
pa 3-b-drige budgetter og en terminalveerdi. For virksomheder hvor der kan ske
sammenligning til sammenlignelige handelsveerdier, foretages disse indenfor samme
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branche eller til gennemferte transaktioner i det enkelte selskab i aret. Positive
dagsveerdireguleringer fores direkte pa egenkapitalen. Netto nedskrivninger feres over
resultatopgerelsen.

Kapitalandele 1 associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder méles ved forste indregning til kostpris. Transak-
tionsomkostninger, der direkte kan henferes til erhvervelsen, indregnes i kostprisen for kapi-
talandelene.

Kapitalandele i associerede virksomheder maéles efterfglgende i balancen til dagsveerdi. Op-
skrivninger og tilbagefersler heraf indregnes direkte i egenkapitalen under reserve for op-
skrivninger. Dagsveerdien er fastsat med udgangspunkt i en DCF-model (discounted cash
flow) baseret pé& 3-b-arige budgetter og en terminalveerdi. For virksomheder hvor der kan ske
sammenligning til sammenlignelige handelsveerdier, foretages disse indenfor samme
branche eller til gennemferte transaktioner i det enkelte selskab i aret. Netto nedskrivninger
fores over resultatopgerelsen.

Ved erhvervelse af kapitalandele i associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de erhvervede kapitalandeles identificerbare aktiver og forpligtelser maéles til dags-
veerdi pa erhvervelsestidspunktet.

Gevinster eller tab ved afheendelse af kapitalandele

Gevinster eller tab ved afhendelse af kapitalandele opgeres som forskellen mellem afheendel-
sessummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pd salgstidspunktet inkl. ikke
afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Gevinster og tab ind-
regnes i resultatopgerelsen under indteegter af kapitalandele.

Nedskrivning af anleegsaktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af anleegsaktiver, der ikke males til dagsveerdi, vurderes arligt
for indikationer pé veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Nedskrivninger tilbageferes, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke leengere bestar.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Ka-
pitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendel-
sen af aktivet eller aktivgruppen samt forventede nettopengestrgmme ved salg af aktivet el-
ler aktivgruppen efter endt brugstid.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmaessige veerdi.
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Foreligger der indikationer péd veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver.

Hvis selskabets realiserede afkast af et aktiv eller en gruppe af aktiver er lavere end forven-
tet, anses dette som en indikation pa veerdiforringelse.

Den regnskabsmeessige veerdi af anleegsaktiver, der ikke males til dagsveerdi, vurderes arligt
for indikationer pé veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis selskabets realiserede afkast af et aktiv eller en gruppe af aktiver er lavere end forven-
tet, anses dette som en indikation pa veerdiforringelse.

Foreligger der indikationer péd veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regn-
skabsmeaessige vaerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Ka-
pitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendel-
sen af aktivet eller aktivgruppen samt forventede nettopengestremme ved salg af aktivet el-
ler aktivgruppen efter endt brugstid.

Nedskrivninger tilbageferes, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke leengere bestar.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til palydende
veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegéaelse af tab.

Nedskrivninger til imgdegéaelse af tab opgeres pad grundlag af en individuel vurdering af de
enkelte tilgodehavender, nar der pa individuelt niveau foreligger en objektiv indikation pd, at
et tilgodehavende er veaerdiforringet.

Deposita, der er indregnet under aktiver, omfatter betalte deposita til udlejer vedrerende

selskabets indgdede lejeaftaler.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer males til dagsvaerdi svarende til kursveerdien pé balancedagen.
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Andre kapitalandele males til dagsveerdi i balancen. For kapitalandele, som handles pa et
aktivt marked, svarer dagsvaerdien til kursveerdien pa balancedagen. For kapitalandele, hvor
der ikke er er aktivt marked fastseettes dagsveerdien med udgangspunkt i en DCF-model
(discounted cash flow) baseret péd 3-b-arige budgetter og en terminalveerdi. For virksomheder
hvor der kan ske sammenligning til sammenlignelige handelsveerdier, foretages disse
indenfor samme branche eller til gennemforte transaktioner i det enkelte selskab i aret.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdaende pa bankkonti.

Egenkapital

Forslag til udbytte for regnskabsaret indregnes som seerlig post under egenkapitalen.

Reserve for opskrivninger omfatter opskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder til dagsveerdi. Reserven males med fradrag af udskudt skat og redu-
ceres med afskrivninger pa de opskrevne aktiver. Ved afheendelse af aktiverne overfegres det
resterende belgb fra reserve for opskrivninger til overfert resultat.

Aktuelle og udskudte skatter

Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skat-
tepligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som selskabsskat
under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver beregnes af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemaeessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Der indreg-
nes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemaeessigt ikke afskriv-
ningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle, bortset fra virksom-
hedsovertagelser, er opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller
skattepligtig indkomst. I de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter for-
skellige beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de efter vurdering forventes at kunne rea-
liseres til ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
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lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat.

Geaeldsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser males til kostpris pa tidspunktet for stiftelse af gaeldsforholdet
(lanoptagelsen). Geeldsforpligtelserne males herefter til amortiseret kostpris, hvor kurstab og
ldneomkostninger indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel omkostning over labetiden
pa grundlag af den beregnede, effektive rente pa tidspunktet for stiftelse af geeldsforholdet.

Kortfristede geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til gael-

dens palydende veerdi.
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