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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 for
Greystone Capital A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 29. maj 2019

Direktion

Thomas Nederby Svenningsen

Bestyrelse

Henrik Lund Dal Per Gullestrup Frank Gilnar Jensen
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Greystone Capital A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Greystone Capital A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018, der
omfatter totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsopgarelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart 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 nermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gel-
dende 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 tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde veesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at 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 ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, 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 udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
meerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
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datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke laengere kan fortseatte driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Kgbenhavn, den 29. maj 2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Kim Takata Miicke
statsautoriseret revisor
mnel0944
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet er at drive investeringsvirksomhed.

Udvikling i aktivitet og skonomiske forhold

Aret 2018 udviste et underskud efter skat p& 31.796 t.kr. mod et underskud efter skat pa 31.329 t.kr. det foregé-
ende ar. Selskabets egenkapital pr. 31. december 2018 udgjorde 5.750 t.kr. mod 37.546 t.kr. pr. 31. december
2017.

Greystone Capital’s likvide beholdninger udgjorde 1.076 t.kr. pr. 31. december 2018 mod 1.026 t.kr. pr. 31.
december 2017.

| takt med afvikling af ejerskaber har udviklingen i portefgljeselskaberne medfart nedskrivninger i 2018 pa i alt
28.348 t.kr.

Der forventes en O-indtjening i 2019.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Greystone Capital A/S har i 2019 afviklet ejerskabet af Active Sportswear Intl. A/S samt Greypro Holding ApS.



Greystone Capital A/S
Totalindkomstopggrelse
2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Veardireguleringer af portefgljeselskaber 2,6 (20.626)  (30.463)
Nedskrivning af Ian til portefaljeselskaber (7.722) 0
Andre eksterne omkostninger (1.477) (1.846)
Resultat af primeer drift (EBIT) (29.825)  (32.309)
Finansielle indtaegter 3 17 945
Finansielle udgifter 4 ) (209)
Resultat far skat (29.815)  (31.573)
Arets skat 5 (1.981) 244
Arets resultat (31.796)  (31.329)
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst (31.796)  (31.329)
Forslag til resultatdisponering
Overfart til naste ar (31.796)  (31.329)
(31.796)  (31.329)
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Aktiver

Kapitalandele i portefaljeselskaber
Udskudte skatteaktiver

Finansielle aktiver
Langfristede aktiver

Tilgodehavende hos portefgljeselskaber
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Lan til portefaljeselskaber

Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver

Aktiver

2018 2017

Note t.kr. t.kr.
6 4.500 25.126
10 0 1.681
4.500 39.232
4.500 39.232
13 63 302
13 0 1
63 303
394 12.425
1.076 1.026
1.139 1.329
6.033 40.561
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Passiver
2018 2017

Note t.kr. t.kr.
Aktiekapital 9 2.000 2.000
Overfart resultat 3.750 35.546
Egenkapital 5.750 37.546
Geeld til portefaljeselskaber 14 0 2.826
Anden geeld 13,11 283 189
Kortfristede forpligtelser 283 3.015
Geeldsforpligtelser 283 3.015
Passiver 6.033 40561
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Egenkapitalopgarelse

Egenkapital 01.01.2017
Arets resultat

Egenkapital 31.12.2017

Egenkapital 01.01.2018
Avrets resultat
Egenkapital 31.12.2018

Aktie- Overfart
kapital resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.
2.000 66.875 68.875
- (31.329) (31.329)
2.000 35.546 37.546
2.000 35.546 37.546
- (31.796) (31.796)
2.000 3.750 5.750
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Pengestmmsopgﬂrelse
2018 2017
Note t.kr. t.kr.

Resultat af primer fortsat drift (EBIT) (29.768) (32.310)
Veardiregulering kapitalandele 2,6 20.626 30.463
Nedskrivning af Ian til portefaljeselskaber 7.722 0
/Zndring i nettoarbejdskapital 12 (26) 33
Pengestrgmme vedrgrende primar drift (1.446) (1.814)
Modtagne renter 3 17 945
Betalte renter @) (209)
Pengestrgmme vedrgrende drift 10 736
Udlan til portefaljeselskaber 7 (394) 2.462
Kapitalforhgjelse i portefaljeselskaber 0 (7.438)
Pengestrgmme vedrgrende investeringer (394) (4.976)
Forskydning i tilgodehavende/geeld portefaljeselskaber 1.880 156
Pengestrgmme vedrgrende finansiering 1.880 156
Andring i likvider 50 (5.898)
Likvider 01.01.2018 8 1.026 6.924
Likvider 31.12.2018 1.076 1.026
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2018 for Greystone Capital A/S afleegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabs-
klasse B, jf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Greystone Capital A/S er et aktie-
selskab med hjemsted i Danmark.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til 2017. Der er for 2018 tradt en reekke nye regnskabsstandarder
i kraft, som dog ikke har haft betydning for regnskabsaflaeggelsen for Greystone Capital A/S. Tilsvarende er der
vedtaget nye regnskabsstandarder, som vil treede i kraft i fremtidige ar, som ligeledes ikke vurderes at fa betyd-
ning for Greystone Capital A/S

Arsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Arsregnskabet afleegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra kapitalandele i portefgljeselskaber, der males
til dagsveerdi.

Redeggrelse for undladelse af koncernregnskab
Greystone Capital A/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet sel-
skabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed, som er fglgende:

“En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal ude-
lukkende at investere midlerne med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af indtaegter,
veerdistigninger eller begge dele.”

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved farste indregning til transaktions-
dagens kurs.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balan-
cedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af portefaljeselskaber opgares som forskellen mellem salgs-
summen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af portefgljeselskaber pa henholdsvis afhaen-
delses- og afviklingstidspunktet.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat

Avrets skat, som bestar af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den del, der
kan henfares til arets resultat, og i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfares til posteringer henholdsvis i anden totalindkomst og direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen galdende skattesatser og -regler.

Udskudt skat males ved at anvende de skattesatser, der er vedtaget pa balancedagen, og som er geldende, nar
den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af endringer i skattesatser
eller -regler indregnes i resultatet, medmindre den udskudte skat kan henfares til poster, der tidligere er indregnet
direkte pa egenkapitalen eller i anden totalindkomst. | sidstnaevnte tilfeelde indregnes &ndringen ligeledes direkte
pa egenkapitalen henholdsvis i anden totalindkomst.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den verdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det vurde-
res pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig skattepligtig
indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Selskabet er administrationsselskab i en sambeskatning med portefaljeselskaber. Den aktuelle danske selskabs-
skat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disse skattepligtige indkomster. (Fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud)

Pa tidspunket for underskrift af denne arsrapport foreligger der en reekke nye eller &ndrede standarder og for-
tolkningshidrag som endnu ikke er tradt i kraft, og som derfor ikke er indarbejdet i arsrapporten. Det er ledelsens
vurdering, at disse ikke vil fa vaesentlig indvirkning pa arsrapporten for de kommende ar.

Det er ledelsens vurdering, at disse ikke vil fa vasentlig indvirkning pa arsregnskabet for de kommende regn-
skabsar.



Greystone Capital A/S 16

Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Totalindkomstopggrelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter generelle selskabsomkostninger.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets personale.
Personaleomkostninger er preesenteret under Andre eksterne omkostninger i regnskabet.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger.

Renteindteegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats. Den
effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede fremtidige
betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at nutidsveerdien af disse
svarer til den regnskabsmaessige veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Udbytte fra investeringer i portefgljeselskaber indregnes, nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet. Dette vil
typisk sige pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra det pageeldende selskab.

Balancen
Likvide beholdninger
Likvide beholdninger bestar af indestaende pa anfordringskonti i banker.

Kapitalandele i portefaljeselskaber
Kapitalandele indregnet under langfristede aktiver omfatter portefgljeselskaber, som besiddes med handel for
gje, der males til dagsveerdi via resultatet.

Dagsverdien opgares til en skennet dagsveardi opgjort pa baggrund af markedsinformationer og anerkendte
verdiansettelsesmetoder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males ved farste indregning til dagsveerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris, der seedvan-
ligvis svarer til nominel vardi med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab. Nedskrivning
vurderes pa individuelt niveau.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser omfatter geeld til portefeljeselskaber og anden geld til offentlige myndigheder
mv.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre finansielle forpligtelser males ved farste indregning til dagsveerdi fratrukket eventuelle transaktionsom-
kostninger. Efterfalgende males forpligtelserne til amortiseret kostpris ved at anvende den effektive rentes me-
tode, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel omkostning over laneperioden.

Pengestrgmsopggarelsen
Pengestramsopggarelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestramme vedrgrende drift, inve-
steringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter
og &ndringer i driftskapital, reguleret for den i regnskabsaret afregnede selskabsskat, der kan henfgres til drifts-
aktiviteterne.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af portefal-
jeselskaber samt modtaget afkast.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i selskabets aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse af 1an, afdrag pa rentebeerende geeld, kab/salg af egne aktier samt
udbetaling af udbytte.
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Noter
2018 2017
t.kr. t.kr.
2. Veerdiregulering af portefgljeselskaber
Urealiseret veerdiregulering (20.626)  (30.463)
(20.626)  (30.463)
3. Finansielle indteegter
Renter af tilgodehavender hos portefgljeselskaber 17 945
Renteindteegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsveerdi
via resultatet 17 945
4. Finansielle omkostninger
Bankrenter mv. 12
Renter af geeld til portefeljeselskaber 197
Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsveerdi
via resultatet 7 209
5. Arets skat
Aktuel skat 0 244
Nedskrivning af skatteaktiv (1.681) 0
Regulering vedrgrende tidligere ar (300) 0
(1.981) 244
Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske virksomheder beregnet
ud fra en skatteprocent pa 22% (2017: 22%)).
Skat af arets resultat kan fordeles saledes:
Beregnet skat ved en skatteprocent pa 22% (2017: 22%) 6.559 6.946
Udligning af skatteaktiv (1.981) 0
Verdi af ikke-indregnet skatteaktiv for aret (322) 0
Skattemeessig veerdi af ikke-skattepligtige veerdireguleringer af portefaljeselskaber (6.237) (6.702)
(1.981) 244
Effektiv skatteprocent 0 1
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Noter
2018 2017
t.kr. t.kr.
6. Kapitalandele i portefgljeselskaber
Kostpris 01.01 76.946 69.507
Tilgang 0 7.439
Afgang 0 0
Kostpris 31.12 76.946 76.946
Verdiregulering 01.01 (51.820) (21.357)
Arets vaerdiregulering (20.626)  (30.463)
Arets afgang 0 0
Verdiregulering 31.12 (72.446)  (51.820)
Regnskabsmaessig veerdi i alt 4.500 25.126

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter:
OP Invest ApS, Kgbenhavn, 43,55%
Olivers Petfood A/S, Albertslund, 100 %

I henhold til anvendt regnskabspraksis indregner Greystone Capital A/S portefaljeselskaberne til dagsveerdi via
resultatopgarelsen.

Det er selskabets overordnede politik at anvende falgende metoder til veerdianseettelse af kapitalandele:

Multipel metode

Ved multipel metoden anvendes nggletal for sasmmenlignelige virksomheder, hvor markedsveerdi og indtjening
er kendt. Pa den baggrund beregnes et markedsniveau for EV/EBITDA for de sammenlignelige virksomheder.
Det beregnede EV/EBITDA kapitaliseres herefter pa basis af en normaliseret EBITDA for de enkelte portefal-
jeselskaber, som efter regulering for nettorentebaerende geeld giver veerdien for kapitalandelene.

| forbindelse med brugen af modellen har Greystone Capital A/S vurderet, hvilke multipler, der kan anvendes
samt vurderet fastsaettelsen af normal indtjening i portefgljeselskaberne, herunder vurderet falsomheden pa veer-
dierne ved &ndring i modellens variabler.

Discounted Cash Flow (DCF)

Modellen er en indkomstbaseret veerdianseettelsesmodel, hvor veerdien af kapitalandelene opggres med den til-
bagediskonterede veerdi af de forventede fremtidige frie pengestremme, der kan henfares til den pageeldende
kapitalandel.
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Der knytter sig usikkerhed til fastleeggelse af diskonteringsfaktorer og veaekstrater samt forventede endringer i
afkast og indtjening i portefaljeselskaberne.

Skgnnede @ndringer i indtjening i budget- og terminalperioderne er baseret pa historiske erfaringer og forvent-
ninger til fremtidige markedsendringer.

Til brug for beregning af portefaljeselskabernes kapitalveerdi er anvendt de pengestramme, der fremgar af de
seneste bestyrelsesgodkendte budgetter og prognoser for de kommende regnskabsar.

| beregningen af de tilbagediskonterede nettopengestremme anvendes diskonteringsfaktorer, som afspejler den
risikofrie rente, forhold mellem egenkapital og fremmedfinansiering med tillaeg af de risici, der er forbundet med
de enkelte portefaljeselskaber, herunder markeds- og brancherisiko og selskabsspecifikke risici.

Andre forhold

Safremt der er eksterne vurderinger, tilbud eller gennemfarte transaktioner i portefgljen inddrages dette i vurde-
ringen af dagsvardien. To af selskabets portefaljevirksomheder er afviklet efter balancedagen og investeringer-
nes dagsveerdi er nedskrevet til afviklingsvardien, hvilket har medfart en negativ veerdiregulering pa 20.626 t.kr.

2018 2017
t.kr. t.kr.
7. Lan til portefaljeselskaber
Lan til portefgljeselskaber 394 12.425
394 12.425

Selskabet har ydet to lan til portefgljeselskaber. Det ene 1an males til amortiseret kostpris. Lanet forfalder i sin
helhed d. 1. januar 2020 og forrentes til 6% p.a. Den amortiserede kostpris afviger ikke vasentligt fra dagsveer-
dien. Det andet lan er nedskrevet fuldt ud med 7.722 t.kr. og forrentes ikke.



Greystone Capital A/S 21

Noter
2018 2017
t.kr. t.kr.
8. Likvide beholdninger
Bankindestaende 1.076 1.026
1.076 1.026

9. Aktiekapital
Aktiekapitalen bestar af 2.000 aktier a 1 t.kr. Aktierne er fuldt indbetalte. Aktierne er ikke opdelt i klasser, og
der er ikke knyttet serlige rettigheder til aktierne. Der ikke vaeret @ndringer i aktiekapitalen de sidste fem ar.

2018 2017
t.kr. t.kr.
Antal aktier 01.01 2.000 2.000
Antal aktier 31.12 2.000 2.000
Der udloddes ikke udbytte for 2018 (2017: 0 t.kr.)
Indregnet
i total-
Udskudt indkomst- Udskudt
Skat opggarelse skat
01.01.2018 2018 31.12.2018
t.kr. t.kr. t.kr.
10. Udskudt skat
Fremfarbare skattemassige underskud 1.681 (1.681) 0
1.681 (1.681) 0
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver 0
0

Verdi af underskud er nedskrevet i 2018, da det er usikkert, om underskud kan anvendes inden for en oversku-

elig fremtid. Det ikke indregnede skatteaktiv udger 8.426 t.kr.

Fremfgrbare skattemaessige underskud

Indregnet
i total-

Udskudt indkomst- Udskudt
Skat opgarelse skat
01.01.2017 2017 31.12.2017
t.kr. t.kr. t.kr.
1.437 244 1.681
1.437 244 1.681
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10. Udskudt skat (fortsat)
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen:
Udskudte skatteaktiver 1.681
1.681
2018 2017
t.kr. t.kr.
11. Anden geeld
Diverse skyldige omkostninger 283 189
283 189

Den regnskabsmassige veerdi af skyldige poster vedragrer A-skat, sociale bidrag, samt andre skyldige omkost-

ninger.
Det indregnede belgb svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

12. /Endring i nettoarbejdskapital
/Andring i tilgodehavender
/Endring i anden geeld

13. Finansielle risici og finansielle instrumenter
Kategorier af finansielle instrumenter:
Kapitalandele i portefaljeselskaber

Finansielle aktier, der males til dagsveerdi via resultatet

Lan til portefgljeselskaber
Tilgodehavender hos portefgljeselskaber
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Udlan og tilgodehavender

(240) 1)
94 34
(146) 33
4500  25.425
4500  25.126
394 12425
63 302

0 1
1.076 1.026
1533  13.754
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13. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Geeld til portefaljeselskaber 0 2.826
Anden geld 283 189
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 283 3.015

De indregnede belgb pa udlan, tilgodehavender samt finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris
svarer stort set til dagsveerdierne.

Valutarisici
Alle omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og selskabet pavirkes kun uveesentligt af valutakursud-
sving.

Pr. 31. december 2018 var der ikke indgaet nogen aftaler om salg eller kgb af valuta vedrgrende indregnede
aktiver og forpligtelser.

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmassige intervaller. De
specificerede belgb reprasenterer de belgb, der forfalder til betaling.

Under Mellem et Efter

ét ar og fem ar 5ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til portefaljeselskaber 0 0 0 0
Anden geld 283 0 0 283
31.12.2018 283 0 0 283

Under Mellem et Efter

ét ar og fem ar 5ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til portefaljeselskaber 2.826 0 0 2.826
Anden geld 189 0 0 189

31.12.2017 3.015 0 0 3.015




Greystone Capital A/S 24

Noter
13. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Kreditrisici
Selskabet har vasentlige risici vedrarende udlan til portefaljeselskaber. Der er foretaget en vurdering af dags-
veerdien af udlan, hvilket har fert til nedskrivninger for i alt 7.722 t.kr. i 2018.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til indregnede tilgodehavender og likvide beholdninger svarer til den regn-
skabsmaessige veerdi.

Renterisici
Greystone Capital A/S har en begraenset renterisiko. Selskabet har ikke trukket pa kreditfaciliteter i 2018.

Selskabets udlan til portefgljeselskaber forrentes med en fast rente, jf. note 7. Som falge af nedskrivninger af
udlan til portefaljeselskaberne vurderes renterisikoen isolideret set som begraenset.

Greystone Capital A/S har en indirekte renterisiko ved, at portefaljeselskaberne har rentebzrende geeld og derved
pavirkes af @ndringer i renteniveauet. En stigning i renteniveauet udger en potentiel risiko for investeringernes
veerdi.

Dagsverdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til
dagsveerdihierarkiet:

o Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdiansattelsesme-
toder, hvor alle veasentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

o Verdiansettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata

(niveau 3)
2018 Niveaul Niveau2 Niveau 3 I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefaljeselskaber 0 0 4.500 4.500
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 0 0 4.500 4.500

Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.
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13. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

2017 Niveaul Niveau2 Niveau 3 I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Unoterede aktier, investering i portefgljeselskaber 0 0 25.126 25.126

Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 0 0 25.126 25.126

Der er ikke sket overfarsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regnskabsaret.

Finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen baseret pa verdiansattelsesmetoder, hvor eventu-
elle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 3):

2018 2017

t.kr. t.kr.
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 25.126 48.150
Urealiseret tab i resultatet (20.626)  (30.463)
Arets investering 0 7.439
Arets salg 0 0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 4.500 25.126
Gevinst/tab i resultatet for aktiver, der besiddes 31. december (20.626)  (30.463)

Der henvises til note 5 for specifikation af finansielle aktiver, der males til dagsverdi via resultatet.

Dagsverdi defineres som det belgb, som instrumentet vurderes at kunne udveksles til i en aktuel transaktion
mellem vidende og samtykkende parter i en arms leengde transaktion.

Den regnskabsmassige veerdi af kortfristede udlan er tilneermelsesvis svarende til dagsveerdien.
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14. Neertstaende parter
Neertstaende parter med kontrol
Selskabet har ingen kontrollerende aktionerer.

Transaktioner med nartstdende parter
Administrationsaftale med Clipper Group A/S

Selskabet har en administrationsaftale med Clipper Group A/S.

Transaktioner med neertstaende parter

Selskabet har ingen geeld til nartstaende parter.
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15. Eventualforpligtelser

Greystone Capital A/S indgar i en dansk sambeskatning som administrationsselskab. Selskabet hefter derfor
ifelge selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli 2012 for eventuelle forpligtelser til at indeholde
kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Fra 1. januar 2013, hefter selskabet
ogsa for indkomstskatter for de sambeskattede selskaber.

Greystone Capital A/S har pr. 31/12 2018 afgivet en selvskyldnerkaution over for et portefaljeselskabs bankfor-
bindelse som dog er afviklet ved regnskabets aflaeggelse.

16. Begivenheder efter balancedagen
Greystone Capital A/S har primo 2019 afviklet Active Sportswear Intl. A/S.

17. Godkendelse af arsrapport til offentliggarelse

Bestyrelsen har pa bestyrelsesmadet den 31. maj 2019 godkendt denne arsrapport til offentliggarelse den 31.
maj 2019. Arsrapporten forelaegges selskabets aktionarer til godkendelse pa den ordinare generalforsamling
den 31. maj 2019.



