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Virksomhedsoplysninger

Virksomhed
Refshalegen Holding A/S
Refshalevej 151

1432 Kgbenhavn K

CVR-nr.: 31784921
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 01.01.2017 - 31.12.2017

Bestyrelse

Kim Simonsen, formand
Michael Bruhn

Harald Bgrsting

Carsten Grghn

Hasse Jgrgensen

Anne Charlotte Mark
Michael Nelleman Pedersen

Direktion
Christian Herskind Jgrgensen, administrerende direktgr

Revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

Postboks 1600

0900 Kgbenhavn C
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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2017
- 31.12.2017 for Refshalegen Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2017 - 31.12.2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 25.04.2018

Direktion

Christian Herskind Jgrgensen
administrerende direktgr

Bestyrelse

Kim Simonsen Michael Bruhn Harald Bgrsting
formand

Carsten Grghn Hasse Jgrgensen Anne Charlotte Mark

Michael Nelleman Pedersen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Refshalegen Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret 8rsregnskabet for Refshalegen Holding A/S for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2017 -
31.12.2017 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
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige 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 forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rsregnskabet
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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig 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 vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i 8rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, 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
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet 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 p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 25.04.2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Lars Kronow Bjgrn Winkler Jakobsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne19708 MNE-nr. mne32127



Refshalegen Holding A/S 6

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabet er moderselskab til Refshalegens Ejendomsselskab A/S, CVR-nr. 78 87 01 17. Der henvises til
ledelsesberetningen i &rsrapporten for Refshalegens Ejendomsselskab A/S for beskrivelse af aktiviteterne i
datterselskabet.

Selskabet beskattes efter selskabsskattelovens § 3A og er dermed skattemaessigt transparent.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Resultatet for regnskabsaret 2017 udviser et underskud pd 166 t.kr. og en egenkapital pd 1.290.101 t.kr.

Der er foretaget en opskrivning, jeevnfgr veerdiansaettelsen af selskabets kapitalandel vist i note 2 i regnska-
bet, med 145.000 t.kr. Opskrivningen pd de 145.000 t.kr. kommer blandt andet som fglge af, en gget kva-
dratmeterpris.

Der forventes et regnskabsmaessigt resultat for regnskabsaret 2018 pd samme niveau som i 2017.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets ledelse er bevidst om, at veerdifastsaettelsen af selskabets kapitalandel er forbundet med usik-
kerhed. Det er ledelsens klare opfattelse, at denne usikkerhed er indregnet i det angivne niveau. Der er en
raekke faktorer, som har primeer betydning for aktivernes vaerdifastseettelse, og det er ledelsens opfattelse,
at fglgende parametre er saerligt centrale:

Udviklingen i bebyggelsesprocenter - hvor der tillades stadigt hgjere bebyggelsesprocenter.

Udviklingen i byggeretskvadratmeterpriser — hvor det vurderes, at der handles til stadigt hgjere priser.
Udviklingen i plangrundlaget - hvor der udvises imgdekommenhed fra de regulerende myndigheder,
og hvor beslutningen om de ngdvendige infrastrukturprojekter til stgtte for Refshalegens udvikling

fremrykkes.

Der henvises til rsregnskabets note 1 og note 2 vedrgrende usikkerhed relateret til indregning og méling af
kapitalandele til dagsveerdi.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopggrelse for 2017
2017 2016
Note t.kr. t.kr.
Administrationsomkostninger (140) (149)
Driftsresultat (140) (149)
Andre finansielle omkostninger (26) (23)
Resultat fgr skat (166) (172)
Skat af drets resultat 0 0
Arets resultat (166) (172)
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (166) (172)
(166) (172)
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Balance pr. 31.12.2017

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2017 2016

Note t.kr. t.kr.
1.290.000 1.145.000

2 1.290.000 1.145.000
1.290.000 1.145.000

162 246

162 246

1.290.162 1.145.246
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Balance pr. 31.12.2017

2017 2016

Note t.kr. t.kr.

Virksomhedskapital 3 111.324 111.324
Reserve for opskrivninger 310.345 165.345
Overfgrt overskud eller underskud 867.432 867.598
Egenkapital 1.289.101 1.144.267
Geeld til tilknyttede virksomheder 972 949
Anden gald 89 30
Kortfristede gaeldsforpligtelser 1.061 979
Gaeldsforpligtelser 1.061 979
Passiver 1.290.162 1.145.246

Usikkerhed ved indregning og maling 1
Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 5
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Egenkapitalopggrelse for 2017

Reserve for

Overfort

Virksom- opskriv- overskud eller
hedskapital ninger underskud Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 111.324 165.345 867.598 1.144.267
Arets
o 0 145.000 0 145.000

opskrivninger

Arets resultat 0 0 (166) (166)
Egenkapital

111.324 310.345 867.432 1.289.101

ultimo
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling
Der er betydelig usikkerhed knyttet til vaerdiansaettelsen af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, som

indregnes og males til dagsveerdi.

Der henvises til omtale af forudsaetningerne for indregning og maling i arsregnskabets note 2 samt omtalen

i ledelsesberetningen under afsnittet “Usikkerhed ved indregning og maling”.

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.

2. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 979.655
Kostpris ultimo 979.655
Opskrivninger primo 165.345
Arets opskrivninger 145.000
Opskrivninger ultimo 310.345
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.290.000

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter Refshalegens Ejendomsselskab A/S, der ejes 100%.

I henhold til selskabets regnskabspraksis indregnes og males kapitalandele i tilknyttede virksomheder til

dagsveerdi.

Dagsvaerdien af kapitalandelene vedrgrer primart grunde og bygninger i datterselskaber til Refshalegens
Ejendomsselskab A/S. Refshalegen omfatter et areal pd ca. 500.000 m2, som forventes udviklet til en ny

bydel i Kgbenhavn p3 sigt.

Dagsveaerdien af grunde og bygninger er opgjort af ledelsen ved anvendelse af en DCF-model. Ved opggrelsen

har ledelsen anvendt fglgende centrale forudsaetninger:

. En forventet salgspris pa 4.500 kr. pr. m2 (4.100 kr.)

. En gennemsnitlig bebyggelsesprocent pa 180% (180%)

. Et afkastkrav pa 9,5% (9,5%)

. En forventet prisstigning pa 2,0% (2,0%)

. Det forudsaettes, at 25% af arealet kan afhaendes i ar 2027, 50% i ar 2032 og 25% i ar 2037.
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Noter

2. Finansielle anlaegsaktiver (fortsat)
Ud over overstdende forudsaetninger er vaerdien seerlig fglsom over for bl.a. udformningen og vedtagelse af

lokalplanen for omradet, udbygning af infrastrukturen samt den tidsmaessige horisont for omradets udvikling.

I tillaeg til den af ledelsen udarbejdede DCF-model har ledelsen, som sammenligningsgrundlag for vaerdian-
saettelsen, indhentet en vurdering af de enkelte forudsaetninger fra en ekstern valuar. Der er pd visse para-
metre enkelte forskelle mellem forudsesetningerne anvendt af ledelsen og den eksterne valuar. Ledelsen har

vurderet, at disse forskelle ikke har en vaesentlig indvirkning pa den skgnnede dagsvaerdi.

Der vurderes ikke at veere et aktivt marked eller sket tilsvarende transaktioner, som kan anvendes ved

vurderingen af dagsvaerdien.

Der er knyttet en betydelig usikkerhed til opggrelse af dagsvaerdien, og selv mindre andringer i de centrale
forudsaetninger vil medfgre vaesentlige andringer i den opgjorte dagsveerdi i savel positiv som negativ ret-

ning.

Ejer-
andel Egenkapital Resultat
Hjemsted % t.kr. t.kr.

Kapitalandele i tilknyttede

virksomheder omfatter:

Refshalegens

Ejendomsselskab A/S - Cvr- Kgbenhavn 100,0 256.465 9.639
nr. 78 87 01 17

3. Virksomhedskapital
Aktiekapitalen bestdr af 111.324.470 aktier a 1 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Der er ikke foretaget aendringer i aktiekapitalen siden stiftelsen i 2008.

4. Eventualforpligtelser

Der pahviler selskabet en mindre forpligtelse vedrgrende indlgsning af minoritetsaktionaerer.

5. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for Refshalegens Ejendomsselskab A/S’ mellemvaerender.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.
Der udarbejdes ikke koncernregnskab med henvisning til arsregnskabslovens § 110.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopggrelsen
Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til selskabets daglige ledelse og administration.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder samt amortisering af finansielle forpligtelser.

Skat

Selskabets aktionzerer er skattepligtige efter selskabsskattelovens § 3A (den danske pensionsafkastbeskat-
ningslov). Da aktiverne i datterselskaberne, malt som et gennemsnit over aret, for mere end 90% vedkom-
mende har best3et af fast ejendom, pahviler beskatningen de enkelte aktionzerer.

Da selskabet sdledes ikke er selvstaendigt skattepligtigt, er der ikke beregnet og afsat skat af drets skatte-
pligtige indkomst i arsrapporten.

Der afsaettes udskudt skat af forskellen mellem den regnskabs- og skattemaessige vaerdi pa tidspunktet, hvor
selskabet blev omfattet af selskabsskattelovens § 3A.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til dagsvaerdi. Dagsvaerdireguleringer, der over-
stiger kostprisen, bindes som en saerskilt reserve under egenkapitalen. Anvendte forudsaetninger for opgg-
relse af dagsveerdi fremgar af note 2.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

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



