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Virksomhedsoplysninger
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2023 -
31.12.2023 for Refshalegen Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2023 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2023 -

31.12.2023.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 18.04.2024

Direktion

Jes Transbol

Bestyrelse

Kim Simonsen Michael Bruhn
formand

Michael Nellemann Pedersen Claus Jorgensen

Hasse Jorgensen



Refshalegen Holding A/S | Den uafhaengige revisors revisionspategning 4

Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i Refshaleoen Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Refshalegen Holding A/S for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt 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 overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrerende 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om 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 revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge 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 brugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udferes 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 udfarer 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 forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

« Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon 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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke leengere kan
fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
saddan 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 betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at 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 vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
den relevante lovgivning.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den relevante lovgivning. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 18.04.2024

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bjorn Winkler Jakobsen Victor Fortmann Storm
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne32127 MNE-nr. mne50626
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabet er moderselskab til Refshalegens Ejendomsselskab A/S, CVR-nr. 78 87 01 17. Der henvises til
ledelsesberetningen i arsrapporten 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 ekonomiske forhold
Resultatet for regnskabsaret 2023 udviser et underskud pa 184 t.kr. og en egenkapital pa 1.833.464 t.kr.

Der er foretaget en tilbagefarsel af tidligere ars opskrivninger, jeevnfer dagsvaerdiansattelsen af selskabets
kapitalandele vist i note 3 i regnskabet, med 191.000 t.kr. Tilbagefarsel af opskrivninger pa 191.000 t.kr. henfares
i al vaesentlighed til nedjustering af den forventede salgspris pr. m2 i henhold til valuarvurdering og forggelse af
diskonteringsraten.

Der forventes et regnskabsmaessigt resultat for regnskabsaret 2024 pa samme niveau som i 2023.

Usikkerhed vedrerende indregning og maling

Selskabets ledelse er bevidst om, at veaerdifastsaettelsen af selskabets kapitalandel er forbundet med usikkerhed.
Det er ledelsens klare opfattelse, at denne usikkerhed er indregnet i det angivne niveau. Der er en

raekke faktorer, som har primaer betydning for aktivernes vaerdifastseettelse, og det er ledelsens opfattelse,

at felgende parametre er szerligt centrale:

Udviklingen i bebyggelsesprocenter.

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

w >

fremrykkes.

Der henvises til arsregnskabets note 1 og note 3 vedrgrende usikkerhed relateret til indregning og maling af
kapitalandele til dagsvaerdi.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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2023 2022

Note t.kr. t.kr.

Andre eksterne omkostninger (111) (54)

Bruttoresultat (111) (54)

Andre finansielle omkostninger 2 (73) (55)

Arets resultat (184) (109)
Forslag til resultatdisponering

Overfert resultat (184) (109)

Resultatdisponering (184) (109)
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Balance pr. 31.12.2023

Aktiver
2023 2022
Note tkr. t.kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.835.000 2.026.000
Finansielle aktiver 3 1.835.000 2.026.000
Anlaegsaktiver 1.835.000 2.026.000
Andre tilgodehavender 19
Tilgodehavender 19
Likvide beholdninger 363 451
Omsatningsaktiver 363 470
Aktiver 1.835.363 2.026.470
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Passiver
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 111.324 111.324
Reserve for opskrivninger 855.345 1.046.345
Overfort overskud eller underskud 866.795 866.979
Egenkapital 1.833.464 2.024.648
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 37 32
Geeld til tilknyttede virksomheder 1.862 1.790
Kortfristede gaeldsforpligtelser 1.899 1.822
Galdsforpligtelser 1.899 1.822
Passiver 1.835.363 2.026.470
Usikkerhed ved indregning og maling 1
Personaleforhold 4
Dagsveerdioplysninger 5
Eventualforpligtelser 6
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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Egenkapitalopgerelse for 2023

Overfort

Virksomheds- Reserve for overskud eller
kapital opskrivninger underskud lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 111.324 1.046.345 866.979 2.024.648
Tilbagefarsel af opskrivninger 0 (191.000) 0 (191.000)
Arets resultat 0 0 (184) (184)
Egenkapital ultimo 111.324 855.345 866.795 1.833.464
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Noter

1 Usikkerhed ved indregning og maling

Der er betydelig usikkerhed knyttet til veerdiansaettelsen af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, som

indregnes og males til dagsvaeerdi.

Der henvises til omtale af forudsatningerne for indregning og maling i arsregnskabets note 3 samt omtalen

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

2 Andre finansielle omkostninger

2023 2022

t.kr. t.kr.

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 72 52
@vrige finansielle omkostninger 1 3
73 55

3 Finansielle aktiver

Kapitalandele

i tilknyttede

virksomheder

t.kr.

Kostpris primo 979.655
Kostpris ultimo 979.655
Opskrivninger primo 1.046.345
Tilbagefarsel af opskrivninger (191.000)
Opskrivninger ultimo 855.345
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.835.000

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 vedrarer primaert grunde og bygninger i datterselskaber til Refshalegens
Ejendomsselskab A/S. Refshalegen omfatter et areal pa ca. 525.000 m2, som forventes udviklet til en ny

bydel i Kgbenhavn pa sigt.
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Dagsverdien af grunde og bygninger er opgjort af ledelsen ved anvendelse af en DCF-model. Ved opggrelsen
har ledelsen anvendt felgende centrale forudsaetninger:

- En forventet salgspris pa 5.200 kr. pr. m2 (5.400 kr.)

- En gennemsnitlig bebyggelsesprocent pa 180% (180%)

- Et afkastkrav pa 10,75% (9,25%)

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

- Det forudseettes, at 25% af arealet kan afhaendes i ar 2027, 25% i ar 2033, 25% i ar 2038 og 25% i ar 2043
(ueendret)

Ud over overstaende forudsaetninger er veerdien seerlig felsom over for bl.a. udformningen og vedtagelse af
lokalplanen for omradet, udbygning af infrastrukturen samt den tidsmaessige horisont for omradets udvikling.

I tilleeg til den af ledelsen udarbejdede DCF-model har ledelsen, som sammenligningsgrundlag for
vardiansattelsen, indhentet en vurdering af de enkelte forudsaetninger fra en ekstern valuar. Der er pa visse
parametre enkelte forskelle mellem forudsaetningerne anvendt af ledelsen og den eksterne valuar. Ledelsen har
vurderet, at disse forskelle ikke har en vaesentlig indvirkning pa den skennede dagsveerdi.

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

Der er knyttet en betydelig usikkerhed til opgerelse af dagsvaerdien, og selv mindre a@ndringer i de centrale

forudsaetninger vil medfere vaesentlige aendringer i den opgjorte dagsvaerdi i sadvel positiv som negativ retning.
Felsomheden af de vaesentligste forudsaetninger er opstillet herunder.

Effekt (positiv Effekt (negativ

Foelsomhedsanalyse Sensitivitet  pavirkning)  pavirkning)
Byggeretsvaerdi +/-500 kr.  +199 mio. kr. - 199 mio. kr.
Bebyggelsesprocent +/-20%  +230 mio. kr.  -230 mio. kr.
Prisstigning (gns.) +/-1% +181 mio.kr.  -162 mio. kr.
Diskonteringsrente +/-1% +178 mio.kr.  -157 mio. kr.
Salgstidspunkt (pengestramme) +/-1ar +178 mio.kr. - 164 mio. kr.
Kapitalandele i Ejerandel Egenkapital Resultat
dattervirksomheder Hjemsted Retsform % t.kr. t.kr.
Refshalegens Kabenhavn A/S 100,0 367.634 18.781

Ejendomsselskab A/S - Cvr-
nr.78 870117

4 Personaleforhold
Virksomheden har ingen ansatte udover direktionen. Direktgren har ikke modtaget vederlag.
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5 Dagsveaerdioplysninger

Unoteret

kapitalandele

t.kr.

Dagsveerdi ultimo 1.835.000

Urealiserede dagsveaerdireguleringer (191.000)

indregnet i dagsveerdireserven under egenkapitalen

6 Eventualforpligtelser

Der pahvilker selskabet en mulig mindre forpligtelse vedrgrende indlgsning af minoritetsaktionzerer.

7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for Refshalegens Ejendomsselskab A/S' mellemvaerende med Danske

Bank.
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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 ar.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
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.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder kontorholdsomkostninger, administrationsomkostninger mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til
tilknyttede virksomheder samt amortisering af finansielle forpligtelser.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til dagsvaerdi. Dagsveerdireguleringer, der
overstiger kostprisen, bindes som en sarskilt reserve under egenkapitalen. Anvendte forudsaetninger for
opgerelse af dagsveerdi fremgar af note 2.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.
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Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.



