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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Kapitalforvaltningen ApS for regn-
skabsaret 1. juli 2016 - 30. juni 2017,

Arsrapporten aflzgges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli
2016 - 30. juni 2017.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Risskov, den 28. november 2017
Direktion:

7 * - d@,/

.

Henrik A(ndreasen Holst
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Den uafhengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Kapitalforvaltningen ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kapitalforvaltningen ApS for regnskabsaret 1. juli 2016 - 30. juni
2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli
2016 - 30. juni 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vihar udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er nermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vier uafhangige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og
de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores svrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt
0g egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pd 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 hej 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 hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af rsregnskabet.

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 professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover;

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hajere end ved
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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



Kapitalforvaltningen ApS
Arsrapport 2016/17

Den uafhangige revisors revisionspategning

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 usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfare, at selskabet ikke la@ngere kan fortsatte driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, 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
iintern 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.

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

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

Baseret pa det udferte 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.

Aarhus, den 28. november 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.307002 28

Gert Foldader
statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet
Navn
Adresse, postnr., by

CVR-nr.

Stiftet
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Kapitalforvaltningen ApS
Pilevej 12, 8240 Risskov

322946 26

15. juli 2009

Aarhus

1.juli 2016 - 30. juni 2017

Henrik Andreasen Holst

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Vaerkmestergade 25, Postboks 330, 8100 Aarhus C
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets aktivitet bestar i investering i ejendomme, aktier og anparter, ejedomsadministration samt
hermed beslagtet virksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgerelse for 2016/17 udviser et underskud pa 285.119 kr. mod et overskud
pé 228.798 kr. sidste ar, og virksomhedens balance pr. 30. juni 2017 udviser en egenkapital pa
454.816 kr. efter modtagelse af skattefrit koncerntilskud fra moderselskabet pa 500 t.kr.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens finan-
sielle stilling.
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Resultatopggrelse

Note kr.

Bruttotab
Vardiregulering af investeringsejendomme

Resultat fer finansielle poster
2 Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat
3 Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

Kapitalforvaltningen ApS

Arsrapport 2016/17

2016/17 2015/16
-189.418 -86.055
0 533.850
-189.418 447.795
-175.691 -154.497
-365.109 293.298
79.990 -64.500
-285.119 228.798
-285.119 228.798
-285.119 228.798
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Balance

Note  kr. 2016/17 2015/16

AKTIVER
Langfristede aktiver
4 Materielle aktiver

5 |Investeringsejendomme 4.698.275 4.500.000
4.698.275 4.500.000
Langfristede aktiver i alt 4.698.275 4.500.000
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende selskabsskat 132.890 0
Andre tilgodehavender 223.616 39.936
356.506 39.936
Kortfristede aktiver i alt 356.506 39.936
AKTIVER I ALT 5.054.781 4.539.936
PASSIVER
Egenkapital
Anpartskapital 125.000 125.000
Overfort resultat 329.816 114,935
Egenkapital i alt 454.816 239.935
Langfristede forpligtelser
Udskudt skat 117.400 64.500
Langfristede forpligtelser i alt 117.400 64.500
Kortfristede forpligtelser
Geeld til banker 1.984.496 2.004.244
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 0 163.081
Gaeld til tilknyttede virksomheder 2.491.069 2.061.176
Anden gzld 7.000 7.000
Kortfristede forpligtelser i alt 4.482.565 4.235.501
Forpligtelser i alt 4.599.965 4.300.001
PASSIVER | ALT 5.054.781 4.539.936

1 Anvendt regnskabspraksis
6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
7 Sikkerhedsstillelser
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Egenkapitalopgerelse

kr. Anpartskapital Overfert resultat | alt
Egenkapital 1. juli 2016 125.000 114.935 239.935
Overfert, jf. resultatdisponering 0 -285.119 -285.119
Koncerntilskud 0 500.000 500.000
Egenkapital 30. juni 2017 125.000 329.816 454.816
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kapitalforvaltningen ApS for 2016/17 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Alene @ndringer til praasentation og oplysninger

Selskabet har med virkning fra 1. juli 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015 med &ndringer til
arsregnskabsloven. Implementeringen af andringsloven har i ingen belpbsmaessig effekt for resultatopge-
relsen eller balancen i regnskabsaret eller for sammenligningstallene. Arsregnskabet er derfor aflagt
efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

/Endrlngsloven har alene medfgrt nye eller endrede praesentations- og oplysningskrav, som er indarbej-
det i arsregnskabet.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris. Efterfelgende males investeringsejen-
domme til dagsveerdi, og arets vaerdiregulering indregnes i resultatopgerelsen under posten dagsveerdi-
regulering af investeringsejendomme. Dagsvaerdien opgeres pa baggrund af de forventede fremtidige
pengestrgmme for investeringsejendomme.

Resultatopggrelsen

Bruttotab

I resultatopgerelsen er nettoomsaetning, &ndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling, ar-
bejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre drlftsmdteeqter og eksterne omkostninger
med henvisning til drsregnskabslovens & 32 sammendraget til én regnskabspost benavnt bruttotab.

Eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primare aktivitet, der er af-
holdt i drets Igb, herunder omkostninger til administration m.v.

Skat

Skat af drets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til 3rets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henfores til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Virksomheden indgér i sambeskatning med @vrige dattervirksomheder. Den danske selskabsskat forde-
les mellem overskuds- og underskudsgivende danske selskaber i forhold til disses skattepligtige ind-
komst (fuld fordeling).

Sambeskattede selskaber med overskydende skat godtgeres som minimum i henhold til de galdende sat-
ser for rentegodtgerelser af administrationsselskabet, ligesom sambeskattede selskaber med restskat
som maksimum betaler et tillaeg i henhold til de galdende satser for rentetillzeg til administrationsselska-
bet.
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Materielle aktiver

Investeringsejendomme anskaffet med langsigtet kapitalgevinst for sje indregnes som materielle
anleegsaktiver og males ved forste indregning til kostpris. Efterfelgende méles investeringsejendomme
til dagsvaerdi.

Kostprisen omfatter kostprisen for grund og bygninger, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
samt andre omkostninger, der kan henferes til erhvervelsen. Omkostninger tilknyttet erhvervelsen om-
fatter blandt andet honorar til maegler, advokat og tekniske vurderinger af ejendomme udfert af ingenig-
rer m.fl. samt tinglysningsomkostninger.

Efter forste indregning males investeringsejendomme til dagsvaerdi. Dagsvardien fastsattes som ud-
gangspunkt ud fra en afkastbaseret model. S&fremt det vurderes, at der er vaasentlig usikkerhed for, at
den afkastbaserede model ikke afspejler de aktuelle markedsforhold og dagsveerdier, fastsaettes veer-
dien ved sammenholdes med handelspriser for nyligt gennemfaerte handler af tilsvarende ejendomme
med samme vedligeholdelsestilstand, beliggenhed, anvendelsesmuligheder m.v. eller ved medvirken fra
ekstern vurderingsmand.

Arets nettoopregulering som felge af &ndret dagsvaerdi indregnes i resultatopgoerelsen under regnskabs-
posten "Verdiregulering af investeringsejendomme".

Den regnskabsmaessige veerdi af investeringsejendomme vurderes arligt for indikationer pa vardifor-
ringelse. Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hver investe-
ringsejendom. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den
regnskabsmasssige veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er opsta-
et pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfael-
de, hvor opgorelse af skattevardien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt
skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtel-
sen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, ndr den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver ind-
regnes med den vardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion. £ndring i
udskudt skat som felge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017
Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Andre gzldsforpligtelser
Andre gzldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdien.
kr. 2016/17 2015/16
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 98.602 102.835
Andre finansielle omkostninger 77.089 51.662
175.691 154.497
Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst -132.890 0
Arets regulering af udskudt skat 52.900 64.500
-79.990 64.500

Materielle aktiver
Investerings-

kr. ejendomme
Kostpris 1. juli 2016 3.966.150
Tilgang i arets Igb 198.275
Kostpris 30. juni 2017 4.164.425
Opskrivninger 1. juli 2016 533.850
Opskrivninger 30. juni 2017 533.850
Regnskabsmassig vaerdi 30. juni 2017 4.698.275

Investeringsejendomme

Virksomheden foretager investering i udlejningsejendomme. Investeringsejendomme indregnes til dags-
vaerdi med verdiregulering over resultatopgerelsen, jf. reglerne i arsregnskabslovens § 38.

Opggrelse af dagsveerdi

Dagsveerdien af investeringsejendomme er opgjort for ejendommen med udgangspunkt i ejendommens
budget efter den igangvaerende ombygning. Dette budget udtrykker et 'normaliseret' driftsresultat og
anvendes sammen med et relevant afkastkrav til at beregne dagsveaerdien efter en afkastbaseret model.
Centrale forudsetninger for den opgjorte dagsveerdi

Den vaesentligste forudsaetning for dagsvaerdien er et afkastkrav 4,44 % og et vurderet huslejeniveau
baseret pd ejendommens beliggenhed.
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Arsregnskab 1. juli 2016 - 30. juni 2017

Noter
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med Skov & Holst Holding ApS som administrationsselskab og hafter solida-
risk med evrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat fra og med indkomstaret 2013
samt for kildeskat pa renter, royalties og udbytter, som forfalder til betaling den 1. juli 2012 eller
senere.

Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgeeld er der stillet pant i virksomhedens ejendom for en vardi af 2.580 t.kr.
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