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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2018 for A/S Kapitalforvaltning Nord
Aktier.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 15. marts 2019

Direktion

Ulrik Holm Christensen

Bestyrelse

Michael Dreisler Susanne Dreisler Ulrik Holm Christensen

A/S Kapitalforvaltning Nord Aktier - Arsrapport for 2018 1



@edmark

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i A/S Kapitalforvaltning Nord Aktier

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for A/S Kapitalforvaltning Nord Aktier for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nseermere be-
skrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengi-
ge af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler)
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtel-
ser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser 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 fortszette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, 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 revisi-
on, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af 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
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

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

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

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. 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 vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets 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 arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette drif-
ten.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge 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.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

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

Aalborg, den 15. marts 2019

Redmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.29 44 27 89

Per Ngrgaard Laursen
statsautoriseret revisor
mne9954
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Selskabsoplysninger
Selskabet A/S Kapitalforvaltning Nord Aktier
@stre Havnepromenade 26, 2. tv.
9000 Aalborg
CVR-nr.: 30896106
Stiftet: 3. september 2007
Hjemsted: Aalborg
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Michael Dreisler
Susanne Dreisler
Ulrik Holm Christensen
Direktion Ulrik Holm Christensen
Revision Redmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Hasseris Bymidte 6
9000 Aalborg
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar bestaet i at investere i aktier, herunder
strukturerede produkter og afdeekkede finansielle kontrakter, samt hermed beslaegtet virksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat anses for utilfredsstillende.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

2018 2017
Note kr. t.kr.
Bruttotab -15.403.446 5.792
1 Personaleomkostninger -457.099 -452
Driftsresultat -15.860.545 5.340
Andre finansielle indtaegter 0 7
@vrige finansielle omkostninger -5.038 0
Resultat fgr skat -15.865.583 5.347
Skat af arets resultat 3.489.343 -1.178
Arets resultat -12.376.240 4.169
Forslag til resultatdisponering:
Overfgres til overfgrt resultat 0 4.169
Disponeret fra overfgrt resultat -12.376.240 0
Disponereti alt -12.376.240 4.169
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Balance 31. december
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Aktiver

2018 2017
Note kr. t.kr.

Omsaetningsaktiver
Udskudte skatteaktiver 3.489.343 0
Tilgodehavende selskabsskat 1.495.248 657
Andre tilgodehavender 14.330 120
Tilgodehavender i alt 4.998.921 777
Andre veerdipapirer og kapitalandele 106.716.827 119.841
Verdipapireri alt 106.716.827 119.841
Likvide beholdninger 2.171.916 4.885
Omsaetningsaktiver i alt 113.887.664 125.503
Aktiver i alt 113.887.664 125.503
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Balance 31. december
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Passiver
2018 2017
Note kr. t.kr.
Egenkapital
Virksomhedskapital 50.250.000 50.250
Overfgrt resultat 62.655.736 75.032
Egenkapital i alt 112.905.736 125.282
Geaeldsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 312.450 2
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 225.000 199
Anden geeld 444.478 20
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 981.928 221
Galdsforpligtelser i alt 981.928 221
Passiver i alt 113.887.664 125.503
2 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
3 Eventualposter
4 Finansielle risici
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Noter

2018 2017
kr. t.kr.

1. Personaleomkostninger
Lenninger og gager 454.025 448
Andre omkostninger til social sikring 3.074 4
457.099 452
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 1 1

2. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har til sikkerhed for bankgaeld og afgivne sikkerhedsstillelser stillet sikkerhed i
veerdipapirer samt likvide beholdninger, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2018
udger t.kr. 107.371.

3. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Der er ingen eventualforpligtelser.

4, Finansielle risici

Afledte finansielle instrumenter

Direktionen fastsaetter rammerne for indgaelse af kontrakter om afledte finansielle instrumenter
i henhold til selskabets formal. Dagsveerdien af futureskontrakter udggr pr. 31. december 2018
t.kr. 15.918 med udlgb senest indenfor 3 maneder. Der indgas kun kontrakter om afledte
finansielle instrumenter med selskabets pengeinstitutter.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for A/S Kapitalforvaltning Nord Aktier er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslo
vens bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte reg-
ler for klasse C-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af @ndre-
de regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle indtaegter og omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Opbygningen af resultatopggrelsen
Opbygningen af resultatopggrelsen fglger ikke arsregnskabslovens skemaer og er tilpasset selskabets

seerlige aktivitet.

Bruttotab

Bruttotab indeholder andre eksterne omkostninger. Under hensyntagen til selskabets aktivitet inde-
holder bruttofortjenesten desuden finansielle poster omfattende renteindtaegter og renteomkostnin-
ger, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrgrende vardipapirer, geeld og transaktio-
ner i fremmed valuta.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt urealiserede
kursavancer og -tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og
omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive bonus samt andre omkostninger til social sik-
ring mv. til selskabets medarbejdere.

Der er etableret en bonusordning for direktionen. Ordningen giver mulighed for arligt at opna en bonus,
der er sat i forhold til selskabets arsresultat.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatopgg-
relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Veaerdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsaetningsaktiver, males til dagsveerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen.

Unoterede aktier, der er indregnet under omsaetningsaktiver, males pa baggrund af de af selskaberne
oplyste kurser.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes
pa grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres mod-
regnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samti-
dig.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi
af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvik-
ling af forpligtelsen.

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

Geaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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