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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Keystone Investment
Management A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven,

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 27. april2017
Direktion:

€n S%nﬁékef Schaltz

Bestyrelse

e \

Peter Win}hgj

formand|.

Mette Schanwandt Eriksen

Kristensen

M%cker%tgx(ltz
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Keystone Investment Management A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Keystone Investment Management A/S for regnskabsaret 1. januar
- 31. december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herun-
der anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gzeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etis-
ke regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske
forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis

er tilstrakkeligt 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 le-
delsen anser for ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant: samt at udar-
bejde 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 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 udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne traffer 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 profes-
sionel 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 tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern
kontrol.

Opnar vi forstaelse 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 kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige sken 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 vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis s3danne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke lz2ngere kan fortsatte driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner 0g begiven-
heder pd en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, 0g vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I 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 opndet ved revisionen eller p4 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 drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 27. april 2017
ERNST & Youne
Godkendt Revisionspartnerselskab

statsaut. revisor
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Oplysninger om selskabet
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Virksomhedens vasentligste aktiviteter
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Keystone Investment Management A/S
Havnegade 39, 1058 Kgbenhavn K

32318827
Kebenhavn
1. januar - 31. december

Peter Winther, formand
Morten Sennecker Schultz
Jan Kristensen

Mette Schenwandt Eriksen

Morten Sennecker Schultz

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4, Postboks 250, 2000 Frederiksberg

Jyske Bank

Selskabets vasentlige aktiviteter er radgivning relateret til ejendomsinvestering og -administration,
herunder investering i ejendomsselskaber og anden i forbindelse hermed best3ende virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets beholdning af unoterede aktier med en samlet bogfert vaerdi pa 18.608 t.kr. males til dags-
veerdi., jf. omtale i anvendt regnskabspraksis. Opgerelsen af dagsvaerdi af de unoterede aktier indbe-
fatter regnskabsmaessige vurderinger, der har vaesentlig betydning for opgarelsen.

Selskabet er part i en tvist om et tilgodehavende pa 1.250 t.kr. Det er ledelsens vurdering, at selska-
bet vil vinde denne sag, hvorfor der ikke er hensat til tab.,

Der henvises til note 2 for en yderligere omtale heraf.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgerelse for 2016 udviser et overskud pa 15.560.746 kr. mod 11.623.738
kr. sidste &r, og virksomhedens balance pr. 31. december 2016 udviser en egenkapital pa

28.049.214 kr.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens

finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

kr.

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle
anlegsaktiver

Resultat fgr finansielle poster

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle indtzgter

Finansielle omkostninger

Resultat fer skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdi
Overfort resultat

Keystone Investment Management A/S
Arsrapport 2016

2016 2015
6.869.670 4.913.585
-6.332.686 -4.858.125

-11.849 ~7.350
525.135 48.110
1.993.500 633.578
14.539.343 11.149.550
-1.668.026 -207.500
15.389.952 11.623.738
170.794 0]
15.560.746 11.623.738
1.993.500 714.600
13.567.246 10.909.138
15.560.746 11.623.738
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note

kr.

AKTIVER

Anlagsaktiver

Materielle anleegsaktiver

Andre anlag, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Anlagsaktiver i alt

Omseaetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Udskudte skatteaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Likvide beholdninger
Omsetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

Keystone Investment Management A/S

Arsrapport 2016

2016 2015
17.280 4.288
56.195 0
73.475 4,288
3.778.200 1.784.700
18.608.070 13.285.131
2.187.883 1.376.216
24.574.153 16.446.047
24.647.628 16.450.335
3.204.447 2.169.834
170.794 0
7.801.779 84.000
199.629 157.844
11.376.649 2.411.678
0 477.578
11.376.649 2.889.256
36.024.277 19.339.591
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note

10

10

11
12

kr.

PASSIVER
Egenkapital

Selskabskapital
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardi
Overfort resultat

Egenkapital i alt
Galdsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser
Ansvarlig lanekapital

Kortfristede gzldsforpligtelser
Geeld til banker
Ansvarlig lanekapital

Anden geld

Geeldsforpligtelseri alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis

Usikkerhed om indregning og maling
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Sikkerhedsstillelser

Keystone Investment Management A/S

Arsrapport 2016

2016 2015
500.000 500.000
3.427.725 1.434.225
24.121.489 10.554.243
28.049.214 12.488.468
0 4,151.026

0 4.151.026

578.348 0
4.245.808 1.119.038
3.150.907 1.581.059
7.975.063 2.700.097
7.975.063 6.851.123
36.024.277 19.339.591
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

Reserve for
nettoopskrivning

Kr. Selskabskapital efterindre veerdi Overfert resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2016 500.000 1.434.225 10.554.243 12.488.468
Overfert, jf. resultatdisponering 0 1.993.500 13.567.246 15.560.746
Egenkapital

31. december 2016 500.000 3.427.725 24.121.489 28.049.214
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Keystone Investment Management A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for
klasse C.

| henhold til arsregnskabslovens § 110, stk. 1, er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Selskabet har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette med-
ferer felgende s&ndringer til indregning og maling for:

- Arlig revurdering af restvaerdier pa materielle aktiver

Der skal fremover foretages arlig revurdering af restvaerdier pa materielle aktiver. Selskabet har ingen
vaesentlige restvaerdier pa materielle aktiver, ud over hvad der er henfert til selskabets grunde.
4ndringen foretages derfor i henhold til overgangsbekendtgerelsens § 4 alene med fremadrettet
virkning som en &ndring af regnskabsmaessigt sken og har ingen effekt for egenkapitalen.

4ndringen har ikke nogen belsbsmaessig effekt for resultatopgerelsen eller balancen for 2016 eller
for sammenligningstallene.

Bortset fra ovenstaende samt nye og @&ndrede prasentations- og oplysningskrav som felge af lov nr.
738 af 1. juni 2015 er arsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Praesentationsvaluta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner (kr.).

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen p4 tidspunktet for tilgodehavendets eller
gaeldsforpligtelsens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Resultatopggrelsen

Nettoomsatning
Indteegter ved salg indgdr i nettoomsaetningen pa tidspunktet hvor ydelsen er fakturerbar.

Nettoomsaetning maéles til dagsverdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkrzvet pa
vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i nettoomsatningen.

Bruttofortjeneste

Posterne nettoomsaetning, vareforbrug, andre eksterne omkostninger og andre driftsindtagter er
med henvisning til arsregnskabslovens § 32 sammendraget til en regnskabspost benavnt bruttofor-
tjeneste.

10
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vareforbrug

Vareforbrug omfatter kostprisen pa de varer, som er medgaet til at opna arets nettoomsaetning.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrerende virksomhedens primasre aktivitet,
der er afholdt i arets leb, herunder omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa de-
bitorer m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lan og gager, inklusiv feriepenge og pensioner, samt andre omkost-
ninger til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Afskrivninger
Afskrivninger omfatter afskrivninger pa materielle anlagsaktiver.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostprisen med fradrag af eventuel restvaerdi, afskrives line-
art over den forventede brugstid, baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3ar
Indretning af lejede lokaler 3ar

Restvaerdien fastseattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes &rligt. Overstiger restveerdien akti-
vets regnskabsmaessige vaerdi, opherer afskrivning. Ved @ndring i restvaerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en a&ndring i regnskabsmaessigt sken.

Restvzerdierne er vurderet til O kr.

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder

Posten omfatter virksomhedens forholdsmaessige andel af resultat efter skat i dattervirksomheder
efter eliminering af interne avancer eller tab og fratrukket af- og nedskrivning p& goodwill og andre
mervaerdier pa erhvervelsestidspunktet.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsdret. Finansielle poster omfatter dagsvardirequlering af unoterede kapitalandele, renteind-
teegter og -omkostninger samt tillzeg og godtgerelse under acontoskatteordningen m.v.

11
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat

Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske
dattervirksomheder. Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i
konsolideringen i koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar fra konsolideringen.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som falge heraf alle
betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet
anvende dette underskud til nedseettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, drets sambeskatningsbidrag og andring i udskudt
skat - herunder som felge af @ndring i skattesats - indregnes i resultatopgerelsen med den del, der
kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostpri-
sen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte knyttet til anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males ved farste indregning til kostpris og efterfglgende til den for-
holdsmeessige andel af virksomhedernes indre vaerdi opgjort efter modervirksomhedens regnskabs-
praksis med fradrag eller tillaeg af resterende veaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter over-
tagelsesmetoden. Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vardi og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre vaerdi
overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser, i det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke dattervirksomhedens underba-
lance. Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overferes til egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter indre vardis metode, i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesveerdien.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Ved keb af nye dattervirksomheder eller associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi p& erhvervelsestids-
punktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til daekning af omkostninger ved besluttede omstrukture-
ringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

12
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele, indregnet under finansielle anlaegsaktiver, bestar af unoterede

kapitalandele, der males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien opgeres af ledelsen baseret pa forventningerne

til pengestremmene i de underliggende investeringer, som er baseret pa detaljerede budgetter. Disse
tilbagediskonteres med en rente som afspejler renteniveau og usikkerheden i opgegrelsen.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver

Anlagsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse. Safremt der er indikationer p& veer-
diforringelse foretages nedskrivningstest for hvert enkelt aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver der
genererer uafhangige pengestromme. Aktiverne nedskrives til genindvindingsvardien, som udger
den hogjeste vaerdi af kapitalvaerdien og nettosalgsprisen (genindvindingspris), safremt denne er lavere
end den regnskabsmaessige vaerdi. Nedskrivning pa en gruppe af aktiver fordeles saledes, at der farst
nedskrives pa goodwill og derefter forholdsmaessigt pd de gvrige aktiver.

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvardien, hvis denne er lavere
end den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste vardi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveerdi-
en opgeres som nutidsveaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller
aktivgruppen og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt
brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageferes, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke l@ngere
bestar. Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imadegaelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indi-
kation pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis der fore-
ligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskriv-
ning pa individuelt niveau.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfelgende regnskabsar.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer, som uden hindring kan omsattes
til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for vaerdizndringer.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode omfatter nettoopskrivninger af kapitalande-
le i dattervirksomheder og associerede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved
underskud, realisation af kapitalandele eller @ndring i regnskabsmaessige sken. Reserven kan ikke ind-
regnes med et negativt belgb.

Foresldet udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre gene-
ralforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en ser-
skilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er
opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. |
de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males
udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver
indregnes med den vardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremti-
dig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion.
Zndring i udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Som administrationsselskab i sambeskatningskredsen overtages haeftelsen for dattervirksomhedernes
selskabsskatter overfor skattemyndighederne i takt med dattervirksomhedernes betaling af sambeskat-
ningsbidrag. Skyldige eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som tilgode-
havende skat eller skyldig selskabsskat.
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Gealdsforpligtelser

Finansielle gzldsforpligtelser indregnes ved Ianoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfelgende perioder males de finansielle forpligtelser til amor-
tiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskel-
len mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden. |
finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle lea-
singkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvardien.

Ansvarlig lanekapital

Geeldsforpligtelser, hvor kreditor har tilkendegivet at traede tilbage til fordel for alle virksomhedens
andre kreditorer, praesenteres som ansvarlig lanekapital. Indregningen foretages efter samme metode
som geldsforpligtelser.

Usikkerhed om indregning og maling

Selskabets beholdning af unoterede aktier med en samlet bogfert veerdi pa 18.608 t.kr. méles til dags-
veerdi, jf. omtale i anvendt regnskabspraksis. Opgerelsen af dagsvaerdi af de unoterede aktier indbe-
fatter regnskabsmeessige vurderinger, der har vaesenlig betydning for opgarelsen. Der henvises til
note 8 for yderligere omtale herom.

Dagsveerdi for unoterede aktier i portefgljeselskaber er beregnet pa grundlag af de vurderede dags-
veerdier af de underliggende aktiver. Disse dagsvaerdier er beregnet ved tilbagediskontering af det
forventede fremtidige cash flow. Det forventede afkast tilbagediskonteres ved anvendelsen af en
diskonteringsrente, som ledelsen har fastsat pa baggrund af renteniveau og risici ved de enkelte
ejendomsinvesteringer.

Selskabet er part i en tvist om et tilgodehavende pa 1.250 t.kr. Det er ledelsens vurdering, at selska-
bet vil vinde denne sag, hvorfor der ikke er hensat til tab.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

kr.

Personaleomkostninger

Lenninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeaeftigede

Finansielle indtagter

Keystone Investment Management A/S

Indteeqgter af andre kapitalandele, vardipapirer og tilgodehavender,

der er anlaegsaktiver

Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger

Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt skat

Materielle anlaegsaktiver

kr.

Kostpris 1. januar 2016
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december 2016

Af- og nedskrivninger 1. januar 2016
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2016

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016

Arsrapport 2016
2016 2015
6.290.989 4.654.159
0 172,195
41.697 317701
6.332.686 4.858.125
7 6
14.539.343 11.149.550
14.539.343 11.149.550
1.668.026 207.500
1.668.026 207.500
-170.794 0
-170.794 0
Andre anlag,

driftsmateriel og Indretning af
inventar lejede lokaler | alt
22.048 0 22.048
21.536 59.500 81.036
43.584 59.500 103.084
17.760 0 17.760
8.544 3.305 11.849
26.304 3.305 29.609
17.280 56:195 73.475
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Arsregnskab 1. januar - 31. december
Noter
Finansielle anlgsaktiver
Kapitalandele i Andre
tilknyttede vardipapirer og Andre

kr. virksomheder kapitalandele tilgodehavender | alt
Kostpris 1. januar 2016 350.475 1.607.073 1.376.216 3.333.764
Tilgang i arets lgb 0] 3.546.411 1.582.000 5.128.411
Afgang i arets lgb 0 -457.104 -770.333 -1.227.437
Kostpris 31. december 2016 350.475 4.696.380 2.187.883 7.234.738
Veerdireguleringer

1. januar 2016 1.434.225 11.678.058 0 13.112.283
Tilbagefarsel af opskrivning pa

afhandede kapitalandele 0 -11.022.097 0] -11.022.097
Andel af arets resultat / Op-

[nedskrivning 1.993.500 13.255.729 0 15.249.229
Veerdireguleringer

31. december 2016 3.427.725 13.911.690 0 17.339.415
Regnskabsmaessig vardi

31. december 2016 3.778.200 18.608.070 2.187.883 24.574.153
Navn Retsform Hjemsted Ejerandel
Dattervirksomheder
Taurus Ejendomsadministration ApS ApS Aarhus 90,00 %

Andre kapitalandele

Andre vaerdipapirer bestdr af kapitalandele i en raekke unoterede ejendomsselskaber. Kapitalandelene
veerdiansaettes arligt ud fa en afkastbaseret cash flow-model (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet) baseret

pa:

Forventede nettopengestremme i underliggende ejendomsselskaber for en periode pa typisk 4-6

ar.

Netto rentebaerende geeld

Selskabets andel af de opgjorte pengestromme opgjort p& baggrund af den effektive afkast-

procent af den underliggende investering

Afkastkrav (WACC) er fastsat af ledelsen baseret pd en konkret vurdering af de underliggende investe-

ringer i de unoterede selskaber.

Der henvises endvidere til note 2 vedr. usikkerhed ved indregning og maling.

De vaesentligste ikke-observerbare input ved opgerelsen af dagsvaerdien er:

kr.
Afkastkrav (WACC), gennemsnit, i %

Selskabets andel af de forventede gns. érlige pengestremme

(5-arig periode), i t.kr.
Gennemsnitlig investeringsperiode

2016 2015
34 43
3.730 9,772
1,2 4,0
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Noter

kr. 2016 2015

Selskabskapital

Selskabskapitalen er fordelt saledes:

Aktier, 5.000 stk. a nom. 100,00 kr. 500.000 500.000
500.000 500.000

Virksomhedens aktiekapital har uandret vaeret 500.000 kr. de seneste 4 &r.

Ansvarlig lanekapital

Udestaende
kr. belgb
Geeld til Sadolin & Albaek A/S 2.014.708
Geeld til Mette Eriksen Holding ApS 200.920
Geeld til Sennecker Holding ApS 2.030.180

4.245.808

Lanene er ydet af selskabets ejere og trader tilbage for alle evrige kreditorer. Lanene er opsigelige
for kreditors side, men kan til enhver tid indfries af debitor. Renten, som udger 5 %, tilskrives hoved-
stolen og forfalder som udgangspunkt ferst til betaling sammen med hovedstolen. Lanene forventes
indfriet i 2017.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution til sikkerhed for bankgeeld i Taurus Ejendomsadministration
ApS.

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med gvrige danske tilknyttede virksomheder og
heefter solidarisk med evrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat fra og med ind-
komstaret 2014 samt for kildeskat pé renter, royalties og udbytter.

Andre gkonomiske forpligtelser

Lejeforpligtelser omfatter huslejeforpligtelse med i alt 1.676 t.kr. (2015: 318 t.kr.) i uopsigelige hus-
lejekontrakter med en resterende kontraktperiode pa 0-2 ar.

Sikkerhedsstillelser

Andre kapitalandele til bogfert veaerdi, 18.608 t.kr., er stillet til sikkerhed for de pagaeldende selska-
bers bankgeeld.

Virksomheden har herudover ikke stillet pant eller anden sikkerhed i aktiver pr. 31. december 2016.
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