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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2017 for Hggh & Rousing Invest A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 og resultatet af koncernens og sel-

skabets aktiviteter samt pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 23. maj 2018

Direktion

Mads Hggh
direktgr

Bestyrelse

Allan Rousing Mads Hggh Niels Lomborg
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Hogh & Rousing Invest A/S
Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Hggh & Rousing Invest A/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapital-
opggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt 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 revisi-
onspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regl-
er) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net 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 bil-
lede 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 fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ik-
ke har andet realistisk alternativ end at ggre 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 revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-
tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traef-
fer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

o |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, u-
anset 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 konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og moderselskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet 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 kon-
cernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusi-
oner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidi-
ge begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette
driften.

e 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 sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

e 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, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtryk-
ker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesbe-
retningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncern-
regnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indehol-
de vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover 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 veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Horsens, den 23. maj 2018

Roesgaard & Partners

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.37 54 3128

Jens Roesgaard
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne28681
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Koncernoversigt

Moderselskab

Hggh & Rousing Invest A/S

Aarhus, Danmark
Nom. DKK 8.000.000

Konsoliderede
dattervirksomheder

Ejendomsselskabet Ngrrebrogade 34
ApS, Aarhus, Danmark
Nom. DKK 80.000

100%

100%

100%

Hogh & Senberg A/S
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 500.000

Omega Park ApS,
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 125.000

100%

100%

Hggh & Rousing A/S
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 3.000.000

RHO 3 ApS,
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 125.000

100%

100%

Hggh & Rousing Snekkersten | ApS,
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 80.000

RHO Erhverv ApS,
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 125.000

100%

80%

Hggh & Rousing Vesterport ApS
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 80.000

Ejendomsselskabet T. 75 ApS
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 50.000

100%

67%

Bydelscenter Sundgardsvej ApS,
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 5.000.000

Hpgh & Rousing Erhvervsejendomme
A/S

Aarhus, Danmark

Nom. DKK 500.000

100%

Associerede
virksomheder

Seften Erhvervspark A/S, 33%
Aarhus, Danmark

Nom. DKK 2.400.000

K/S Sorg 25%
Aarhus, Danmark

Nom. DKK 32.500.000

Komplementarselsk. Sorg 25%
ApS,
Aarhus, Danmark

Nom. DKK 125.000

50%

Tikan A/S
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 500.000

100% | Aros Tagbolig A/S
Aarhus, Danmark

Nom. DKK 1.000.000

Komplementarselskabet Bjgrnholms Alle 4,
Viby J, ApS

Aarhus, Danmark

Nom. DKK 500.000

50%

50%

Ejendomsselskabet JBV 39 ApS, Aarhus,
Danmark
Nom. DKK 50.000

33%

K/S Bjgrnholms Alle 4, Viby J
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 500.000

33%

H&R Trgjborg Invest ApS
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 50.001

Zig Zag A/S
Aarhus, Danmark
Nom. DKK 500.001




Hogh & Rousing Invest A/S 7
Hoved- og nggletal
Set over en 3-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:
Koncern
2017 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr.

Hovedtal
Bruttofortjeneste 40.247 34.713 24.263
Resultat f@gr af- og nedskrivninger 7.855 14.429 10.301
Resultat fgr finansielle poster 17.014 13.210 9.885
Resultat af finansielle poster 1.708 7.967 10.865
Arets resultat 15.213 18.004 19.083
Balance
Balancesum 325.612 279.516 247.489
Egenkapital 80.145 73.267 55.111
Pengestrgmme fra:
- driftsaktivitet 68.605 9.354 15.342
- investeringsaktivitet (25.235) 4.592 (5.585)

- heraf investering i materielle anlaegsaktiver (47.008) (28.802) 334
- finansieringsaktivitet 21.569 (3.036) (1.651)
Arets forskydning i likvider 64.939 10.910 8.106
Antal medarbejdere 75 51 40
Noggletal
Afkastningsgrad 5,6 % 50 % 8,0%
Soliditetsgrad 24,6 % 26,2 % 22,3 %
Forrentning af egenkapital 19,8 % 28,0 % 34,6 %

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger og vejledning. Der henvi-

ses til definitioner i afsnittet for anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter

Selskabets formal er investering i veerdipapirer og ejendomme samt enhver aktivitet, der efter bestyrelsens
sken star i forbindelse hermed.

Koncernens formal er at foretage investering i og keb, salg og udlejning af fast ejendom herunder
projektudvikling af fast ejendom samt enhver aktivitet, der efter bestyrelsens skgn star i forbindelse hermed.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der henvises til note 6 Aktiver der males til dagsvaerdi.

Der er tilsvarende usikkerhed ved kapitalandele i associerede virksomheder, der ogsa har aktiver der males
til dagsveerdi.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernens resultatopggrelse for 2017 udviser et overskud pa kr. 15.212.933, og koncernens balance pr. 31.
december 2017 udviser en egenkapital pa kr. 80.144.871.

Arets resultat anses for meget tilfredsstillende.

Hgj aktivitet har igen praeget aret for koncernen og der er igangveerende byggerier og feerdigbygget flere
attraktive boligejendomme i Aarhus, som nu er fuldt udlejet. Feerdigg@relsen af ejendommene har alle vaeret
inden for budget. Ejendomsmarkedet har igen i 2017 veaeret inde i en saerdeles positiv udvikling, hvilket har
resulteret i vaerdistigninger pa koncernens ejendomme og afkast ved salg, samt solide driftsmaessige
overskud.

Finansiering

Selskabet har et staerkt kapitalberedskab, da selskabet er en del af Hggh & Rousing Koncernen. Hggh &
Rousings driftsfinansiering i Djurslands Bank er bevilget indtil 31. juli 2018, hvor den skal genforhandles for
hele koncernen pa baggrund af det sadvanlige regnskabs- og budgetmateriale.

Investeringer

Til- og afgange af tilknyttede og associerede selskaber:

Tilgang ved stiftelse Ejendomsselskabet T. 75 ApS, der ejes 100%
Tilgang ved stiftelse Zig Zag A/S, der ejes 33%

Afgang ved salg Terrassehuset Sgborg Hovedgade ApS.

Virksomhedens forventede udvikling, herunder saerlige forudssetninger og usikre faktorer

Byggeaktiviteten er i skrivende stund hgj. Der er bevilget rammer til alle indkgbte / igangvaerende projekter.
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Ledelsesberetning

Virksomhedens videnressourcer, hvis de er af szerlig betydning for den fremtidige indtjening

Da Hggh & Rousing Invest Koncernen opererer bredt indenfor ejendomsudvikling, byggeri, udlejning og salg
af ejendomme, kraeves der kompetente og erfarne medarbejdere indenfor de forskellige omrader.

Koncernens medarbejdere deltager Igbende i kurser og holder sig derved opdateret indenfor hver deres felt.

Saerlige risici, herunder forretningsmaessige og finansielle risici
Driftsmaessige risici

Koncernens vaesentligste driftsrisiko knytter sig til udviklingen i leje- og driftsresultat samt forrentning af
ejendomme og dermed muligheden for at szelge ejendomme.

Finansielle risici

Koncernen er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for aendringer i
renteniveau. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Koncernens
finansielle styring retter sig saledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici.

Renterisici

Koncernen har hjemtaget flere fastforrentede lan til de nye udlejningsejendomme, og andelen af
fastforrentet gaeld kontra variabelt forrentet er derfor gget vaesentligt og nu oppe pa ca. 72%.

Virksomhedens pavirkning af det eksterne miljg og foranstaltninger til forebyggelse, reduktion m.v.

Hpgh & Rousing Koncernen udvikler, bygger og renoverer ejendomme, som reducerer energiforbruget.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hagh & Rousing Invest A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2017 er aflagt i kr.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Hggh & Rousing Invest A/S, moderselskab og dattervirk-
somheder, hvori Hggh & Rousing Invest A/S, moderselskab direkte eller indirekte besidder mere end 50% af
stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen
besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indfly-
delse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesidelser, in-
terne mellemvarender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner
mellem konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders dags-
veerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solg-
te eller afviklede virksomheder, indregnes i den konsoliderede resultatopggrelse frem til afstaelsestidspunk-
tet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital praesenteres sarskilt i henholdsvis
resultatdisponeringen og en saerskilt hovedpost under egenkapitalen.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsaetning ikke er oplyst.

Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomsaetning, sendring i lagre af faerdigvarer og varer under frem-
stilling samt andre driftsindtaegter med fradrag af omkostninger til ravarer og hjeelpematerialer og andre eks-
terne omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning fra indtaegter fra entrepriser og handvaerksarbejde indregnes i resultatopggrelsen, nar
levering og risikoovergang ved levering til kgber, har fundet sted, og hvis indtaegten kan opggres palideligt og
forventes modtaget.

Nettoomsaetning fra huslejeindteegter indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og risikoovergang ved leve-
ring til kgber, har fundet sted, og hvis indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.
Huslejeindtaegten indregnes eksklusive moms.

Ombkostninger til ravarer og hjeelpematerialer

Ombkostninger til ravarer og hjelpematerialer indeholder det forbrug af ravarer og hjeelpematerialer, der er
anvendt for at opna arets nettoomsaetning.

Ejendommenes driftsomkostninger omfatter direkte og inddirekte ejendomsomkostninger til drift og
vedligeholdelse, forsikring og skatter mv., der afholdes i forbindelse med den udlejning af ejendomme, som
indgar i nettoomsaetningen.

Andre driftsindteegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes aktivi-
teter.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler,
tab pa debitorer mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger
til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrel-
ser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anlaagsaktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

| modervirksomhedens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksom-
heders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

| bade koncernens og modervirksomhedens resultatopggrelser indregnes den forholdsmaessige andel af de
associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avan-
ce/tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtzaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
aret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt
tilleeg og godtggrelse under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske dat-
tervirksomheder. Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolide-
ringen i koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar fra konsolideringen.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle beta-
linger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle selskabsskat og sendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrel-
sen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostnin-

ger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restveerdier:

Brugstid Restvaerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar 0%
Indretning af lejede lokaler 5 ar 0%

Brugstiden og restvaerdien revurderes arligt. En andring behandles som et regnskabsmaessigt skgn, og
indvirkningen pa afskrivninger indregnes fremadrettet.

Aktiver med en kostpris pa under kr. 13.200 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udggr investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den inve-
sterede kapital i form af Isbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kgbsomkostnin-
ger.

Kostprisen for egne opfgrte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte til-
knyttet anskaffelsen, herunder kgbsomkostninger og indirekte omkostninger til Ignforbrug, materialer, kom-
ponenter og underleverandgrer indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Efter fgrste indregning males investeringsejendomme til dagsvaerdi. Veerdireguleringer af investeringsejen-
domme indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsvaerdien er udtryk for den pris eiendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
arms laengde vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medfgrer vaesentlige regnskabsmaessige
skgn.

Det er ledelsens vurdering, at det for indevaerende ar ikke har veeret muligt at finde dagsvaerdien ved hjzelp
af markedsinformationer, hvorfor vaerdianszettelsen er sket pa baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsveerdien for investeringsejendomme er pr. 31. december 2017 fastsat ved anvendelse af en afkastbase-
ret vaerdianszettelsesmodel. Beregningerne tager udgangspunkt i budget for det kommende ar, korrigeret for
udsving, der karakteriseres ved at vaere enkeltstaende begivenheder. Denne normalindtjening kapitaliseres
med en individuelt fastsat afkastprocent. Den herved beregnede vaerdi korrigeres for eventuelle driftsfrem-
mede aktiver, sdsom likvider, deposita mv., safremt disse ikke indgar saerskilt andet sted i balancen, hvorved
dagsveerdien fremkommer.

De anvendte skgn er baseret pa oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstaendigheder vil sandsynlig-
vis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forventet.
Disse afvigelser kan vaere vaesentlige.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af virk-
somhedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede
koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ good-
will opgjort efter overtagelsesmetoden.

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

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder bindes som reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen, i det omfang den regnskabsmaessige
veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af
arsrapporten for Hegh & Rousing Invest A/S, bindes ikke pa opskrivningsreserven.



Hogh & Rousing Invest A/S 14

Anvendt regnskabspraksis

Ved kpb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under opggrelse af good-
will.

Andre veerdipapirer og kapitalandele, anleegsaktiver

Kapitalandele males til dagsvaerdi.

Vardiforringelse af anlaagsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i dattervirksomheder og asso-
cierede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved af-
skrivning.

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

Genindvindingsvardi er den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opggres som nu-
tidsveerdien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og forventede
nettopengestrgmme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indikation
pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objek-
tiv indikation p3, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt ni-
veau.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det udfgrte arbejde. Salgsvaerdien ma-
les pa baggrund af faerdigggrelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det enkel-
te igangveerende arbejde. Feerdigggrelsesgraden opggres som andelen af de afholdte omkostninger i forhold
til forventede samlede omkostninger pa det enkelte igangvaerende arbejde.

Nar salgsveaerdien pa et enkelt igangvaerende arbejde ikke kan opggres palideligt, males salgsvaerdien til de
medgaede omkostninger eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.
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Anvendt regnskabspraksis

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geldsforpligtelser. Net-
toaktiver udggres af summen af de igangvaerende arbejder, hvor salgsvaerdien af det udfgrte arbejde oversti-
ger acontofaktureringer. Nettoforpligtelser udggres af summen af de igangvaerende arbejder, hvor acontofak-
tureringer overstiger salgsvaerdien.

Ombkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i takt
med, at de afholdes.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgren-
de efterfglgende regnskabsar.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en Igbetid under 3 maneder, og som
uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for veerdisendrin-
ger.

Udbytte

Foreslaet udbytte vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Hogh & Rousing Invest A/S hafter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter
over for skattemyndighederne.

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af
aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Gezeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svar-
ende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet og
den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Prioritetsgeeld er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgaeld. For obliga-
tionslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende kontantveerdi pa lan-
optagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget amortisering af lanets kursregulering pa
optagelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

@vrige geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld,
males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfglgende ar.

Pengestromsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens og moderselskabets pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings-
og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider og koncernens og moderselskabets likvider ved
arets begyndelse og slutning.

Likviditetsvirkningen af k@b og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivi-
tet. | pengestrgmsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder fra anskaffelsestids-
punktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som koncernens og moderselskabets andel af resultatet reguleret
for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og
aktiviteter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i st@grrelse eller sammensaetning af koncernens
og moderselskabets aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af |an, afdrag pa rente-
baerende geld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en Igbetid under 3 maneder, og som
uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdisendrin-
ger.
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Anvendt regnskabspraksis

Hoved- og nggletalsoversigt

Forklaring af nggletal.

Resultat fgr finansielle poster x 100

Afkastningsgrad

Gennemsnitlige aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Soliditetsgrad

Samlede aktiver ultimo

Ordineert resultat efter skat x 100

Forrentning af egenkapital

Gennemsnitlig egenkapital
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december 2017

Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Bruttofortjeneste 40.247.046 34.713.419 1.964.344 (489.098)
Personaleomkostninger 1 (32.392.491) (20.284.366) (6.335.950) (4.044.313)
Resultat fgr af- og nedskrivninger 7.854.555 14.429.053 (4.371.606) (4.533.411)
Af- og nedskrivninger af materielle
anlaegsaktiver (1.341.310) (721.528) (166.413) (106.151)
Andre driftsomkostninger (9.000) 0 0 0
Resultat af ordinzer drift for
dagsvaerdireguleringer 6.504.245 13.707.525 (4.538.019) (4.639.562)
Vaerdireguleringer af investe-
ringsaktiver 10.509.401 (497.276) 0 737.139
Resultat fgr finansielle poster 17.013.646 13.210.249 (4.538.019) (3.902.423)
Indteegter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 16.176.557 10.951.431
Indteegter af kapitalandele i
associerede virksomheder 8.090.714 7.307.491 5.058.612 5.021.928
Finansielle indteegter 2 598.029 5.351.330 488.695 5.349.731
Finansielle omkostninger 3 (6.980.913) (4.691.564) (3.689.355) (1.939.813)
Resultat fgr skat 18.721.476 21.177.506 13.496.490 15.480.854
Skat af arets resultat 4 (3.508.543) (3.173.097) 1.145.260 736.916
Arets resultat 15.212.933 18.004.409 14.641.750 16.217.770

Resultatdisponering 5



Hogh & Rousing Invest A/S 19
Balance 31. december 2017
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Aktiver
Investeringsejendomme 6 210.302.028 120.943.833 6.770.000 6.770.000
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 5.514.908 3.709.863 441.800 569.950
Indretning af lejede lokaler 23.815 22.700 23.815 22.700
Materielle anlaegsaktiver under udfg-
relse 7 533.157 38.972.095 0 0
Materielle anlaegsaktiver 216.373.908 163.648.491 7.235.615 7.362.650
Kapitalandele i tilknyttede virksomhe-
der 8 0 0 64.290.524 54.555.080
Kapitalandele i associerede virksomhe-
der 9 18.566.126 27.246.017 9.629.130 20.338.276
Andre veerdipapirer og kapitalandele 10 0 69.245 0 69.245
Deposita 10 255.300 247.800 180.000 180.000
Finansielle anlagsaktiver 18.821.426 27.563.062 74.099.654 75.142.601
Anlaegsaktiver i alt 235.195.334  191.211.553 81.335.269 82.505.251
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Balance 31. december 2017 (fortsat)
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Aktiver
Varebeholdninger 11 6.278.659 11.387.415 0 0
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 16.541.897 26.868.865 70.011 128.822
Igangverende arbejder for fremmed
regning 12 4.089.387 1.696.426 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 0 0 13.372.006 14.790.042
Tilgodehavender hos associerede
virksomheder 15.634.402 18.806.740 4.763.674 10.231.774
Andre tilgodehavender 12.354.925 14.450.528 7.386.846 8.623.507
Udskudt skatteaktiv 14 32.933 3.478.343 3.938.554 3.312.809
Periodeafgraensningsposter 13 39.266 1.751 0 0
Tilgodehavender 48.692.810 65.302.653 29.531.091 37.086.954
Likvide beholdninger 35.444.879 11.614.622 18.723.267 53.671
Omsaetningsaktiver i alt 90.416.348 88.304.690 48.254.358 37.140.625
Aktiver i alt 325.611.682  279.516.243  129.589.627 119.645.876
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Balance 31. december 2017
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Passiver
Virksomhedskapital 8.000.000 8.000.000 8.000.000 8.000.000
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 6.761.127 8.441.018 35.419.503 26.668.802
Overfgrt resultat 50.809.391 43.990.174 22.151.015 25.762.390
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 10.000.000 6.900.000 10.000.000 6.900.000
Minoritetsinteresser 4.574.353 5.935.370 0 0
Egenkapital 80.144.871 73.266.562 75.570.518 67.331.192
Ansvarlig lanekapital 201.500 3.023.333 0 3.023.333
Banker 0 3.188.346 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 121.257.742 73.506.377 2.597.410 2.622.071
Periodeafgraensningsposter 481.180 0 0 0
Deposita 3.532.925 2.652.000 150.000 150.000
Langfristede galdsforpligtelser 15 125.473.347 82.370.056 2.747.410 5.795.404
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Balance 31. december 2017 (fortsat)
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Passiver
Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser 15 6.238.065 12.410.986 24.111 22.418
Banker 0 5.461.736 0 0
Kreditinstitutter 1.353 35.597.484 1.353 21.168.446
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.522.418 5.802.741 0 4.500.000
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser 5.330.108 9.612.796 0 0
Forudfakturering igangveerende
arbejder 12 8.610.555 1.987.368 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 0 218.915
Geeld til associerede virksomheder 43.925 3.033.906 43.925 3.033.906
Selskabsskat 866.796 803.663 284.148 20.793
Anden gzld 96.180.187 48.626.976 50.918.162 17.530.417
Periodeafgraensningsposter 16 1.200.057 541.969 0 24.385
Kortfristede geeldsforpligtelser 119.993.464 123.879.625 51.271.699 46.519.280
Geaeldsforpligtelser i alt 245.466.811 206.249.681 54.019.109 52.314.684
Passiver i alt 325.611.682  279.516.243  129.589.627 119.645.876
Eventualposter m.v. 17
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 18
Nzertstaende parter og ejerforhold 19
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Egenkapitalopggrelse
Koncern
Reserve for
nettoop-
skrivning Foreslaet ud-
Virk- efter den bytte for
somheds- indre vaerdis Overfgrt  regnskabs- Minoritets-
kapital metode resultat aret interesser lalt
Egenkapital 1. januar 2017 8.000.000  8.441.018 43.990.174  6.900.000 5.935.370 73.266.562
Kontant kapitalnedszettelse 0 0 0 0 (1.387.202) (1.387.202)
Betalt ordinaert udbytte 0 0 0 (6.900.000) 0 (6.900.000)
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaerdi 0 497.576 0 0 0 497.576
@vrige egenkapitalbevaegelser 0 0 2 0 (545.000) (544.998)
Arets resultat 0 (2.177.467) 6.819.215 10.000.000 571.185 15.212.933
Egenkapital 31. december 2017 8.000.000 6.761.127 50.809.391 10.000.000 4.574.353 80.144.871
Moderselskab
Reserve for
nettoop-
skrivning Foreslaet ud-
Virk- efter den bytte for
somheds- indre vaerdis Overfgrt  regnskabs-
kapital metode resultat aret lalt
Egenkapital 1. januar 2017 8.000.000 26.668.802 25.762.390 6.900.000 67.331.192
Betalt ordinaert udbytte 0 0 0 (6.900.000) (6.900.000)
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaerdi 0 607.043 0 0 607.043
@vrige egenkapitalbevaegelser 0 (109.467) 0 0 (109.467)
Arets resultat 0 8.253.125 (3.611.375) 10.000.000 14.641.750
Egenkapital 31. december 2017 8.000.000 35.419.503 22.151.015 10.000.000 75.570.518
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Pengestremsopggrelse 1. januar - 31. december 2017
Koncern Moderselskab
Note 2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
Arets resultat 15.212.933 18.004.409 14.641.750 16.217.770
Reguleringer (24.414.388)  (18.352.859)  (19.013.356) (20.014.042)
Z&ndring i driftskapital 83.574.690 8.894.234 37.130.746 7.707.917
Pengestrgmme fra drift for finansiel-
le poster 74.373.235 8.545.784 32.759.140 3.911.645
Renteindbetalinger og lignende 561.475 5.351.792 488.695 5.349.731
Renteudbetalinger og lignende (6.329.747) (4.543.847) (3.323.630) (1.939.813)
Pengestrgmme fra ordinzer drift 68.604.963 9.353.729 29.924.205 7.321.563
Betalt selskabsskat 0 0 782.870 547.481
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 68.604.963 9.353.729 30.707.075 7.869.044
Kgb af materielle anlaegsaktiver (47.008.130)  (28.802.304) (39.378) (697.493)
Kgb af finansielle anlaegsaktiver m.v. (2.057.500) (344.245) (2.050.000) (344.245)
Salg af materielle anleegsaktiver 3.441.803 24.862.219 0 0
Salg af finansielle anlaegsaktiver m.v. 15.846.348 2.633.003 15.846.348 2.633.003
Modtaget udbytte fra dattervirksom-
heder 0 0 3.680.000 100.000
Modtaget udbytte fra associerede virk:
somheder 7.850.000 8.325.000 7.850.000 8.325.000
Andre reguleringer (3.307.174) (2.081.334) (3.002.249) (85.868)
Pengestrgmme fra investeringsaktivi-
tet (25.234.653) 4.592.339 22.284.721 9.930.397
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Pengestromsopggrelse 1. januar - 31. december 2017 (fortsat)

Note 2017 2016 2017 2016

kr. kr. kr. kr.

Tilbagebetaling af geeld til
realkreditinstitutter (13.320.962)  (18.852.911) (22.968) (22.537)
Tilbagebetaling af geeld til tilknyttede
virksomheder 0 0 (218.915) (21.834)
Tilbagebetaling af geeld til associerede
virksomheder (2.989.891) (3.353.725) (2.989.891) (3.353.725)
Tilbagebetaling af langfristet gaeld i
gvrigt (6.215.980) (7.676.720) (3.023.333) 0
Optagelse af gzeld til realkreditinstitut-
ter 54.712.689 24.924.053 0 0
Optagelse af langfristet gaeld i gvrigt 394.703 1.923.000 0 1.920.000
Kontant kapitalforhgjelse 50.000 0 0 0
Kontant kapitalnedsaettelse (4.161.604) 0 0 0
Betalt udbytte (6.900.000) 0 (6.900.000) 0
Pengestrgmme fra finansieringsaktivi-
tet 21.568.955 (3.036.303) (13.155.107) (1.478.096)
Zndring i likvider 64.939.265 10.909.765 39.836.689 16.321.345
Likvide beholdninger 11.563.481 9.840.385 53.671 2.203.747

Kassekredit
Likvider 1. januar 2017

Likvider 31. december 2017

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger
Kassekredit

Likvider 31. december 2017

(41.059.220)

(50.194.747)

(21.168.446)

(39.639.867)

(29.495.739)

(40.354.362)

(21.114.775)

(37.436.120)

35.443.526  (29.444.597) 18.721.914  (21.114.775)
35.444.879  11.614.623  18.723.267 53.671

(1.353)  (41.059.220) (1.353)  (21.168.446)
35.443.526  (29.444.597) 18.721.914  (21.114.775)
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
1 Personaleomkostninger
Lgnninger 25.568.959 17.078.312 3.575.344 3.410.606
Pensioner 5.131.114 1.861.264 2.469.901 312.920
Andre omkostninger til social sikring 859.037 617.123 47.622 64.966
Andre personaleomkostninger 833.381 727.667 243.083 255.821
32.392.491 20.284.366 6.335.950 4.044.313
Gennemsnitligt antal beskaeftigede
medarbejdere 75 51 7 8
Ifglge arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen udeladt.
2 Finansielle indtaegter
Indteegter fra vaerdipapirer, der er
anlaegsaktiver 0 4.601.628 0 4.601.628
Renteindtaegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 153.509 477.553
Renteindtaegter fra associerede
virksomheder 266.376 116.937 266.376 197.772
Andre finansielle indtaegter 331.653 624.717 68.810 72.778
Valutakursreguleringer 0 8.048 0 0
598.029 5.351.330 488.695 5.349.731
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
3 Finansielle omkostninger
Nedskrivning af finansielle aktiver 365.725 0 0 0
Finansielle omkostninger tilknyttede
virksomheder 0 0 369.830 7.915
Finansielle omkostninger associerede
virksomheder 2.285.125 146.275 2.283.625 146.275
Andre finansielle omkostninger 4.330.063 4.545.289 1.035.900 1.785.623
6.980.913 4.691.564 3.689.355 1.939.813
Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 63.133 159.001 (519.515) (623.869)
Arets udskudte skat 3.445.410 3.014.096 (625.745) (113.047)
3.508.543 3.173.097 (1.145.260) (736.916)
Resultatdisponering
Foresldet udbytte 10.000.000 6.900.000 10.000.000 6.900.000
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode (2.177.467) (3.278.350) 8.253.125 6.685.224
Overfgrt resultat 6.819.215 12.596.120 (3.611.375) 2.632.546
14.641.748 16.217.770 14.641.750 16.217.770
Minoritetsinteresser 571.185 1.786.639 0 0
15.212.933 18.004.409 14.641.750 16.217.770
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6 Aktiver der males til dagsveerdi

Kostpris 1. januar 2017
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb
Overfgrsler i arets Igb

Kostpris 31. december 2017

Verdireguleringer 1. januar 2017
Arets vaerdireguleringer

Arets tilbagefgrte veerdireguleringer
Overfgrsler i arets lgb

Vaerdireguleringer 31. december 2017

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017

Koncern Moderselskab
Investerings- Investerings-
ejendomme ejendomme

128.343.238 6.032.861

33.585.197 0
(3.333.803) 0
40.597.400 0
199.192.032 6.032.861
(7.399.405) 737.139
10.269.358 0
240.043 0
8.000.000 0
11.109.996 737.139
210.302.028 6.770.000

Forudsaetninger ved opggrelse af dagsvaerdi af investeringsejendommene

Tomgangslejen er fastlagt til gennemsnitligt 0 % af lejeindtaegterne.
Driftsomkostningerne udggr gennemsnitligt 4 % af lejeindteegterne.

Vedligeholdelsesomkostninger udggr gennemsnitligt 1,5 % af lejeindtaegterne.

Administrationsomkostningerne udggr gennemsnitligt 1,5 % af lejeindteegterne.

Ejendomme

Dagsveerdien af investeringsejendomme fastsaettes pa grundlag af en afkastbaseret vaerdiansattelses-
model. Det vil sige med udgangspunkt i eiendommenes forventede driftsresultat og et afkastkrav ifglge
Colliers jvf. nedenfor. Ejendommenes samlede driftsresultat for indevaerende ar pa 12.763 t.kr.,
forventes at kunne fastholdes de kommende 10-20 ar, da disse bade tager hensyn til risiko for tomgang

og vedligeholdelse mv.

Desuden forventer ledelsen at kunne opna et gennemsnitligt afkast pa 6,09 % jf. nedenfor.

Afkastkravet er fastlagt pa baggrund af de faktiske forhold pa balancedagen og kan primaert henfgres til

beliggenhed og stand.
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6 Aktiver der males til dagsvaerdi (fortsat)

Ejendommene forventes ikke at have alternative anvendelsesmuligheder. Investerings-ejendommene
er saledes indregnet til en samlet dagsveerdi pa (100/6,09% = 16,42 x12.763 t.kr. =) 209.552 t.kr. i lighed
med forventningerne og korrigeret for uanvendt grund mv. jvf. nedenfor.

By
Helsinggr
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Horsens
Aarhus

Vej

Sdr. Strandvej 56A

Ngrregade 38 B

Vesterbro Torv 1A

Rho 10, Sgften
Rho 3, Sgften

Omega 5, Hinnerup
Ngrrebrogade 34
Bydelscenter Sundgardsvej
Gl. Viborgvej 11

Udeholdt af opggrelsen:

Hinnerup Omega 5, Hinnerup

Type
Bolig
Kontor

Bolig/dagligvarebuti

Industri/logistik
Industri/logistik
Industri/logistik
Kontor

Butik
Industri/logistik

Driftsresultat

236.496,00
40.203,00
3.588.625,00
1.337.543,00
860.786,00
2.076.515,00
1.070.695,00
2.621.972,00
930.000,00

12.762.835,00

Forrentning Colliers

3,49 %
5,36 %
4,49 %
8,11 %
7,83 %
7,15 %
6,65 %
7,05 %
7,62 %
6,09 %

4,25 %
5,25 %
4,25 %
8,25 %
8,25 %
7,00 %
5,25 %
6,25 %
7,25 %
5,77 %

Andel grund, der hverken er bebygget eller udlejet i 2017
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2017

Felsomhed ved opgdrelse af dagsveerdi af investeringsejendommene

Veerdi

6.770.000,00
750.000,00
80.000.000,00
16.500.000,00
11.000.000,00
29.022.324,00
16.103.108,00
37.201.400,00
12.205.196,00

209.552.028,00

750.000,00

210.302.028,00

Ved markedsveerdivurderingen pr. 31. december 2017 er der anvendt et gennemsnitligt opgjort afkast-

krav. Det kan opggres til 6,09 %.

Zndringer i skgn over afkastkrav for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede vaerdi af

investeringsejendomme i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopggrelsen.

Zndringer i gennemsnitligt afkastkrav

Afkastprocent

Dagsveerdi

Zndring i dagsveerdi

(0,50)% Basis 0,50 %

kr. kr.
5,59 6,09 6,59
228.315.000  209.552.028  193.670.000
18.762.972 0 (15.882.028)
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7 Materielle anlaegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar 2017
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb
Overfgrsler i arets lgb

Kostpris 31. december 2017

Opskrivninger 1. januar 2017
Overfgrsler i arets Igb

Opskrivninger 31. december 2017

Af- og nedskrivninger 1. januar 2017
Arets afskrivninger

Tilbagefgrte af- og nedskrivninger pa afhaendede
aktiver

Af- og nedskrivninger 31. december 2017

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017

Andre anlaeg,

Materielle an-

driftsmateriel Indretning af le- lsegsaktiver un-

og inventar jede lokaler der udfgrelse
7.428.547 69.551 30.972.094
3.254.983 9.487 10.158.463
(185.988) 0 0

0 0 (40.597.400)
10.497.542 79.038 533.157
0 0 8.000.000

0 0 (8.000.000)

0 0 0
3.718.684 46.851 0
1.332.938 8.372 0
(68.988) 0 0
4.982.634 55.223 0
5.514.908 23.815 533.157
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7 Materielle anlagsaktiver (fortsat)
Moderselskab
Andre anlaeg,
driftsmateriel Indretning af le-
og inventar jede lokaler lalt
Kostpris 1. januar 2017 1.506.609 69.551 1.576.160
Tilgang i arets lgb 29.891 9.487 39.378
Kostpris 31. december 2017 1.536.500 79.038 1.615.538
Af- og nedskrivninger 1. januar 2017 936.659 46.851 983.510
Arets afskrivninger 158.041 8.372 166.413
Af- og nedskrivninger 31. december 2017 1.094.700 55223 1.149.923
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 441.800 23.815 465.615
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Moderselskab
2017 2016
kr. kr.

8 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2017 38.907.887 39.241.887
Kontant kapitalnedseettelse (2.774.403) 0
Tilgang i arets lgb 50.000 0
Afgang i arets Igb 0 (334.000)
Kostpris 31. december 2017 36.183.484 38.907.887
Veardireguleringer 1. januar 2017 15.561.325 3.717.763
Arets afgang 0 304.905
Nedskrivning til salgsveerdi (365.725) 0
Nettoeffekt ved aendring af regnskabspraksis 0 (107.239)
Arets resultat 16.176.557 10.951.431
Udbytte modtaget (3.680.000) (100.000)
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 292.915 794.465
Kapitalandele med negativ indre vaerdi nedskrevet over tilgodehavender 121.968 85.868
Veerdireguleringer 31. december 2017 28.107.040 15.647.193
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 64.290.524 54.555.080
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Koncern
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig saledes:

Navn Hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Hggh & Rousing Erhvervsejendomme A/S Aarhus 100 % 12.871.942 2.534.509
Hagh & Rousing A/S Aarhus 100 % 4.706.725 371.552
Hogh & Sgnberg A/S Aarhus 100 % 5.000.000 640.206
Omega Park ApS Aarhus 100 % 5.342.128 1.348.933
RHO Erhverv ApS Aarhus 100 % 3.093.723 958.422
RHO 3 ApS Aarhus 100 % 3.885.723 563.634
Ejendomsselskabet Ngrrebrogade 34 ApS Aarhus 100 % 2.276.619 603.827
Hggh & Rousing Vesterport ApS Aarhus 100 % 12.386.570 7.475.924
Hggh & Rousing Snekkersten | ApS Aarhus 100 % (121.968) (36.100)
Ejendomsselskabet T. 75 ApS Aarhus 100 % 43.600 (6.400)
Bydelscenter Sundgardsvej ApS Aarhus 80 % 11.069.575 1.159.361
Tikan A/S Aarhus 67 % 3.613.919 562.689

64.168.556  16.176.557
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.

Kapitalandele i associerede virk-
somheder
Kostpris 1. januar 2017 18.804.999 19.879.999 9.316.667 10.391.667
Tilgang i arets lgb 2.000.000 275.000 2.000.000 275.000
Afgang i arets lgb (9.000.000) (1.350.000) (9.000.000) (1.350.000)
Kostpris 31. december 2017 11.804.999  18.804.999 2.316.667 9.316.667
Veardireguleringer 1. januar 2017 8.441.018 11.503.984 11.021.609 16.157.670
Arets afgang (4.002.700) (1.253.908) (4.002.700) (1.253.908)
Nettoeffekt ved sendring af
regnskabspraksis 0 (25.039) 0 (25.039)
Arets resultat 8.090.714 7.307.491 5.058.612 5.021.928
Udbytte modtaget (7.850.000) (8.325.000) (7.850.000) (8.325.000)
Arets regulering af sikringsinstrumenter
til dagsveaerdi 497.576 240.423 204.661 (554.042)
Kapitalandele med negativ indre veaerdi
nedskrevet over tilgodehavender 1.584.519 (1.006.933) 2.880.281 0
Veerdireguleringer 31. december 2017 6.761.127 8.441.018 7.312.463  11.021.609
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december
2017 18.566.126 27.246.017 9.629.130 20.338.276




Hogh & Rousing Invest A/S 35

Noter til arsrapporten

Koncern
Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig saledes:

Navn Hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Ejendomsselskabet JBV 39 ApS Aarhus 50 % 2.474.008 427.030
K/S Bjgrnholms Alle 4, Viby J Aarhus 50 % (2.880.281)  (3.154.267)
Komplementarselsk. Bjgrnholms Alle 4, Viby J ApS Aarhus 50 % 14.026 (3.392)
H&R Trgjborg Invest ApS Aarhus 33% 5.148.736 1.194.953
Zig Zag A/S Aarhus 33% 1.992.360 (7.640)
Terrassehuset Sgborg Hovedgade ApS, solgt Aarhus 0% 0 6.601.928
Sgften Erhvervspark A/S Aarhus 33% (129.847) 1.435.929
K/S Sorg Aarhus 25 % 8.907.490 1.596.049
Komplementarselskabet Sorg ApS Aarhus 25 % 29.506 124

15.555.998 8.090.714

10 Finansielle anlaegsaktiver

Koncern

Andre veerdipa-

pirer og kapital-

andele Deposita

Kostpris 1. januar 2017 69.245 247.800
Tilgang i arets lgb 0 7.500
Afgang i arets lgb (69.245) 0
Kostpris 31. december 2017 0 255.300

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 0 255.300
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
11 Varebeholdninger
Ravarer og hjelpematerialer 20.608 25.155 0 0
Ejendomme til videresalg 6.258.051 11.362.260 0 0
6.278.659 11.387.415 0 0
Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
12 Igangveerende arbejder for
fremmed regning
Igangvaerende arbejder, salgspris 59.564.448 36.096.843 0 0
Igangvaerende arbejder,
acontofaktureret (64.085.617) (36.387.784) 0 0
(4.521.169) (290.941) 0 0
Indregnet saledes i balancen:
Igangvaerende arbejder for fremmed
regning under aktiver 4.089.386 1.696.427 0 0
Modtagne forudbetalinger under
passiver (8.610.555) (1.987.368) 0 0
(4.521.169) (290.941) 0 0

13

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter udggres af forudbetalte omkostninger vedrgrende husleje, forsikringspraemi-

er, abonnementer og renter.
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Koncern Moderselskab
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.
14 Hensattelse til udskudt skat

Hensaettelse til udskudt skat 1. januar
2017 (3.478.343) (6.492.439) (3.312.809) (3.199.762)
Hensat i dret 3.445.410 3.014.096 (625.745) (113.047)
Overfort til aktiver 32.933 3.478.343 3.938.554 3.312.809
Hensattelse til udskudt skat 31.
december 2017 0 0 0 0
Materielle anlaegsaktiver 10.032.313 6.597.494 164.374 167.713
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelse (55.000) (88.481) 0 0
Igangvaerende arbejder for fremmed
regning 16.500 165.000 0 0
Laneomkostninger (101.277) (103.537) 0 0
Skattemaessigt underskud (9.925.469) (10.048.819) (4.102.928) (3.480.522)
Overfgrt til udskudt skatteaktiv 32.933 3.478.343 3.938.554 3.312.809

0 0 0 0
Udskudt skatteaktiv
Opgjort skatteaktiv 32.933 3.478.343 3.938.554 3.312.809

Regnskabsmaessig vaerdi 32.933 3.478.343 3.938.554 3.312.809
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17

Langfristede gaeldsforpligtelser

Koncern

Ansvarlig lanekapital
Banker

Geeld til realkreditinstitutter
Periodeafgraensningsposter
Deposita

Moderselskab

Ansvarlig lanekapital

Banker

Geeld til realkreditinstitutter
Deposita

Periodeafgransningsposter

Geeld
Geeld 31. december Afdrag Restgaeld
1. januar 2017 2017 naeste ar efter 5 ar
3.023.333 201.500 0 0
3.188.346 0 0 0
85.839.562 127.495.807 6.238.065 98.314.034
0 481.180 0 0
2.729.800 3.532.925 0 0
94.781.041 131.711.412 6.238.065 98.314.034
Geeld
Gald 31. december Afdrag Restgeeld
1. januar 2017 2017 naeste ar efter 5 ar
3.023.333 0 0 0
0 0 0 0
2.644.489 2.621.521 24111 2.450.288
150.000 150.000 0 0
5.817.822 2.771.521 24.111 2.450.288

Periodeafgraensningsposter udggres af modtagne forudbetalinger vedrgrende indtaegter i de efterfglgen-

de ar.

Eventualposter m.v.

Moderselskab
Selskabet har afgivet
virksomheders bankgeeld.

selvskyldnerkaution

overfor

dattervirksomhedernes

og de

associerede

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut i Ejendomsselskabet JBV 39 ApS, 11.917 t.kr., har selskabet
afgivet kautionsforpligtelse overfor Nordea Kredit.
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17 Eventualposter m.v. (fortsat)

Kautions- og garantiforpligtelser

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med @vrige danske tilknyttede virksomheder, og
hafter solidarisk med @vrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskatter indenfor
sambeskatningskredsen.

Tikan A/S har stillet kaution for dattervirksomheden Aros Tagbolig A/S' banklan mv.
Tikan A/S har stillet kaution for dattervirksomheden Aros Tagbolig A/S og hafter solidarisk og
ubegraenset som selvskyldnerkautionist.

Arbejdsgarantier

Der er i Hpgh & Sgnberg A/S stillet fire arbejdsgarantier via Djurslands Bank: Ejerforeningen
Louisegaarden 2 % af entreprisebelgb, Ejerforeningen Janus La Cours Gade 4 2 % af entreprisebelgb, Viby
Gymnasium 2 % af entreprisebelgb samt Rundhgj ApS 15 % af entreprisebelgb. Garantier udggr i alt 382
t.kr.

Der er i Hpgh & Sgnberg A/S stillet yderligere 17 arbejdsgarantier via Tryg Garanti: Boligselskabet H&A
ApS 2 % af entreprisebelgb, Marselisborg Gymnasium 2 % af entreprisebelgb, Ejerforeningen
Jerichausgade 11 2 % af entreprisebelgb, Kirsten Holmboe og Per Malling 2 % af entreprisebelgb, Viby
Gymnasium 2 % af entreprisebelgb, Aarhus Kommune 2 % af entreprisebelgb, Ejerforeningen Sgndre
Ringgade 21 15 % af entreprisebelgb, HFE Ejendom A/S af entreprisebelgb, Viby Gymnasium 10 % af
entreprisebelgb, Hans og Olivia Vestergaard Ejendomsadministration ApS 15 % af entreprisebelgb,
Cecilie Aggerholm & Mads Richard Pedersen 15 % af entreprisebelgb, Viby Gymnasium 10 % af
entreprisebelgb, Max Haugaard 15 % af entreprisebelgb, Aarhus Kommune 10 % af entreprisebelgb,
Syddjurs Kommune 15 % af entreprisebelgb, Aarhus Kommune 15 % af entreprisebelgb samt Aarhus
Kommune 15 % af entreprisebelgb. Garantier udggr i alt 3.952 t.kr.

Der er i Hggh & Rousing A/S stillet saedvanlige arbejdsgarantier mv. for 170 t.kr. pr. 31. december 2017.
Bydelscenter Sundgardsve] har givet transport i ABT93 garanti for 1.635 t.kr.

Tikan A/S har givet transport i sit tilgodehavende pa ca. 1,2 mio.

Lejeforpligtelser

Moderselskabet har indgaet lejekontrakt, hvor lejemal kan opsiges med 3 maneders varsel. Forpligtelsen

udger i alt 45 t.kr.

Hegh & Segnberg A/S har indgdet lejekontrakter. Lejemal kan opsiges med 3 maneders varsel.
Forpligtelsen udggr i alt 103 t.kr.
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19

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 128.003 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2017 udger 209.551 t.kr.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve for i alt 25.900 t.kr. i ovenstaende grunde og bygninger, der ligger
til sikkerhed for koncernens bankgaeld.

Af likvide midler star der 524 t.kr. pa en speerret skgdekonto i Hogh & Rousing Snekkersten | ApS.

Naertstaende parter og ejerforhold

Transaktioner

Moderselskab

Leje af kontorfaciliteter, arlig leje 330 t.kr. Udlejes af Hagh & Rousing Ejendomme A/S. Lejeaftalen er ind-
gaet pa markedsmaessige vilkar.

Leje af kontorfaciliteter, arlig leje 60 t.kr. Udlejes af Mads Hggh. Lejeaftalen er indgaet pa markedsmaessi-
ge vilkar.

Leje af kontorfaciliteter, arlig leje 60 t.kr. Udlejes af Allan Rousing. Lejeaftalen er indgaet pa markedsmaes:
sige vilkar.

For selvskyldnerkaution afgivet overfor Djurslands Banks tilgodehavende hos Hggh & Rousing Invest A/S
er der betalt kautionspraemie til Mads Hggh 200 t.kr. og Allan Rousing 200 t.kr.

Koncern

Salg af handveerksydelser fra selskaberne Hggh & Sgnberg A/S samt Hggh & Rousing A/S til gvrige
koncernselskaber er sket pa markedsvilkar., da disse selskaber udviser overskud. Der er ikke sket
eliminering af disse selskabers koncerninterne avance, da de pagaldende ejendomme som selskaberne
har arbejdet pa vaerdiansaettes til dagsvaerdi.

Herudover har der ikke i arets Igb bortset fra koncerninterne transaktioner og normalt ledelsesvederlag
veeret gennemfgrt transaktioner med bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere, vaesentlige aktionae-
rer, tilknyttede virksomheder eller andre nzertstaende parter.

Ejerforhold

Felgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller mini-
mum 5% af virksomhedskapitalen.

Hggh Invest 2005 A/S, Aarhus, Danmark
Rousing Invest ApS, Aarhus, Danmark
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