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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 for
Holdingselskabet af 11. oktober 2010 ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2019 -

31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 09.10.2020

Direktion

Jens Faurschou
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Den uafhaengige revisors erklaering
om udvidet gennemgang

Til kapitalejeren i Holdingselskabet af 11. oktober 2010 ApS

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for Holdingselskabet af 11. oktober 2010 ApS for
regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for
sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede gennemgang 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 opnaede bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Vaesentlig usikkerhed vedrerende fortsat drift

Uden at det har pavirket vores konklusion, henviser vi til note 1 og til ledelsesberetningen, hvori ledelsen
har givet en redeggrelse omkring den gkonomiske situation. Selskabets fortsatte drift afhaenger af, at de
aktuelle salgs- og indtjeningsmuligheder bade for koncernen lykkes som forventet, ligesom den fortsatte
drift er afthaengig af, at de nuvaerende kreditfaciliteter kan opretholdes, og kreditfaciliteterne om ngdvendigt
kan udvides i tilstreekkeligt omfang. Ledelsen har aflagt regnskabet ud fra disse vaesentlige forudsaetninger.

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
ngdvendig 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 vedrgrende 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 gare dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planlaegger og udferer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derudover
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udferer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vores
konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespergsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende handlinger
samt vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfares ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi udtrykker
derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

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 udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og
i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold 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 fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 09.10.2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Henrik Wolff Mikkelsen
Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne33747
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets aktivitet bestar i investeringsaktivitet inden for det globale kunstmarked, dels gennem tilknyttede
virksomheder og dels associerede virksomheder.

Kunstmarkedet kan vaere meget svingende, hvilket resulterer i vaesentlige udsving i avancen de enkelte
ar imellem. Selskabets investeringer i kunst gennem de tilknyttede og associerede selskaber er i alt
overvejende grad foretaget ud fra en langsigtet tidshorisont.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Kunstmarkedet er meget svingende, hvilket resulterer i vaesentlige udsving i avancen de enkelte ar imellem.
Arets resultat udger et underskud pa 43.966 t.kr., hvilket er utilfredsstillende. Selskabets egenkapital

er negativ med 44.580 t.kr. pr. 31.12.2019.

Ved indregningen af de tilknyttede selskaber Faurschou ApS og Faurschou Projects ApS er der sket tilbagefarsel
af den i Faurschou Projects ApS foretagne hensaettelse pa 40 mio.kr. vedrarende mellemregningen

med Faurschou ApS. Hensaettelsen er i Faurschou Projects ApS foretaget som fglge af den negative

egenkapital i Faurschou ApS, men tilbagefgrt i Holdingselskabet af 11. oktober 2010 ApS, idet begge

selskaber indregnes til indre veerdi.

Resultatet skal derfor vurderes pa koncernplan for hele Faurschou-koncernen og pa baggrund af de samlede
aktiviteter, idet der i aktiviteterne er en betydelig afsmittende indbyrdes effekt koncernens selskaber
imellem.

| de senere ar er kunstmarkedet for alvor blevet globaliseret, og nye markeder er dukket op. Der pagar
derfor fortsat en markant sendring af strukturerne i galleribranchen. Faurschou-koncernen arbejder derfor
til stadighed pa at tilpasse sig disse nye vilkar.

Det er en veesentlig forudsaetning for den fortsatte drift, at der gennemferes betydelige salg. Selskabet

og koncernen arbejder derfor Izbende med konkrete tiltag for at sikre den tilstraekkelige likviditet til den
fremtidige drift og deekning af udsving de enkelte maneder og ar imellem. Det er ledelsens opfattelse, at
der med de aktuelle salgsmuligheder og igangvaerende aktiviteter i koncernen er grundlag for fortsat

drift. Forventningerne til fremtiden skal ses i lyset af det brand, som er bygget op ude i verden med et
meget stort internationalt netvaerk. Det er imidlertid i lighed med tidligere ar ikke muligt at fastsla tidspunkt
og sterrelsen af specifikke salg. Ledelsen tilstraeber derfor konstant at skabe tilstraekkelige mange

og store salgsmuligheder, hvilket forgger succesmulighederne, og ledelsen forventer saledes ogsa, at der

i 2019 vil blive gennemfgrt vaesentlige transaktioner enten i koncernen.

Den fortsatte drift afhaenger ligeledes af, at de nuveerende kreditfaciliteter kan opretholdes, og
kreditfaciliteterne

om ngdvendigt kan udvides i tilstraekkeligt omfang, hvilket er ledelsens forventning.

Usikkerhed vedrorende indregning og maling
Koncernens varebeholdninger omfattter kunst, hovedsageligt i form af malerier. Som anfert er kunstmarkedet



Holdingselskabet af 11. oktober 2010 ApS | Ledelsesberetning

meget svingende. Koncernens kunst er i vidt omfang erhvervet ud fra en forventning om en
veerdistigning set over en laengere periode. Set over tid kan der - som naevnet- vaere udsving i veerdierne,
men set over en laengere periode, vurderes disse ikke at a&ndre de oprindelige forudsaetninger

ved erhvervelsen, bade hvad angar selve muligheden for salg og til rette pris.

Begivenheder efter balancedagen

Covid-19 har pavirket verdensgkonomien, herunder ogsd mulighederne for at salge og udstille kunst. Det er
ledelsens forventning at 2020 vil vaere negativt pavirket af disse forhold, uden at det pa dette tidspunkt er muligt
at estimere en praecis effekt.
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Resultatopgerelse for 2019

2019 2018
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste/-tab (21.900) (20.000)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder (44.046.563) 4.240.644
Andre finansielle indteegter 2 334.179 289.484
Andre finansielle omkostninger 3 (209.402) (204.049)
Resultat for skat (43.943.686) 4.306.079
Skat af arets resultat 4 (22.634) (111.029)
Arets resultat (43.966.320) 4.195.050
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat (43.966.320) 4,195.050
Resultatdisponering (43.966.320) 4.195.050
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Balance pr. 31.12.2019

Aktiver
2019 2018
Note kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.873.773 26.444.162
Finansielle aktiver 5 1.873.773 26.444.162
Anlaegsaktiver 1.873.773 26.444.162
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 7.394.899
Tilgodehavender 0 7.394.899
Omsaetningsaktiver 0 7.394.899
Aktiver 1.873.773 33.839.061
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Passiver
2019 2018
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 80.000 80.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 0 1.319.162
Overfert overskud eller underskud (44.659.977) (2.012.819)
Egenkapital (44.579.977) (613.657)
Hensaettelser vedrgrende tilknyttede virksomheder 40.943.818 29.195.223
Hensatte forpligtelser 40.943.818 29.195.223
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 20.000 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 5.444.332 5.234.934
Skyldige sambeskatningsbidrag 22.700 61
Anden geeld 22.900 22.500
Kortfristede gaeldsforpligtelser 5.509.932 5.257.495
Gaeldsforpligtelser 5.509.932 5.257.495
Passiver 1.873.773 33.839.061

Going concern
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Egenkapitalopgerelse for 2019

Reserve for
nettoopskriv-

11

ning efter Overfort

Virksomheds- indre vaerdis overskud eller
kapital metode underskud lalt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 80.000 1.319.162 (2.012.819) (613.657)
Arets resultat 0 (1.319.162) (42.647.158) (43.966.320)
Egenkapital ultimo 80.000 0 (44.659.977) (44.579.977)
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Noter

1 Going concern

Det er en vaesentlig forudsatning for den fortsatte drift, at der gennemfares vaesentlige transaktioner i
koncernen. Likviditeten er og vil fortsat vaere stram her i 2020. Selskabet og koncernen arbejder Igbende
med konkrete tiltag og muligheder for at sikre den tilstraekkelige likviditet til den fremtidige drift og
daekning af udsving de enkelte maneder og ar imellem. Den fortsatte drift afhaenger af, om de nuvaerende
kreditfaciliteter kan opretholdes, og kreditfaciliteterne om ngdvendigt kan udvides i tilstraekkeligt omfang,
hvilket er ledelsens forventning.

Forventningerne til fremtiden skal ses i lyset af det brand, som er bygget op ude i verden med et meget
stort internationalt netvaerk. Det er imidlertid i lighed med tidligere ar ikke muligt at fastsla tidspunkt og
starrelsen af specifikke salg. Ledelsen tilstraeeber derfor konstant at skabe tilstreekkelige mange og store
salgsmuligheder, hvilket forgger succesmulighederne, og ledelsen forventer séledes ogsa, at der her i
2020 vil blive gennemfart veesentlige transaktioner i koncernen.

Det er ledelsens opfattelse, at der hermed og med de ivaerksatte tiltag og igangvaerende aktiviteter i
gvrigt i koncernen er grundlag for en fortsat og en tilfredsstillende drift, og har derfor aflagt regnskabet

ud fra denne forudsaetning.

2 Andre finansielle indtaegter

2019 2018
kr. kr.
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 334.179 289.484
334.179 289.484

3 Andre finansielle omkostninger
2019 2018
kr. kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 209.398 200.904
@vrige finansielle omkostninger 4 3.145
209.402 204.049

4 Skat af arets resultat

2019 2018
kr. kr.
Aktuel skat 22.634 0
Regulering vedrgrende tidligere ar 0 111.029

22.634 111.029
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5 Finansielle aktiver

13

Kapitalandele
i tilknyttede
virksomheder

kr.

Kostpris primo 25.125.000
Kostpris ultimo 25.125.000
Nedskrivninger primo 1.319.162
Andel af arets resultat (48.141.344)
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over tilgodehavender 7.727.579
Kapitalandele med negativ indre veerdi overfart til hensatte forpligtelser 11.748.595
Andre reguleringer 4.094.781
Nedskrivninger ultimo (23.251.227)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 1.873.773
Ejerandel

Kapitalandele i dattervirksomheder Hjemsted Retsform %
Faurschou ApS Kgbenhavn ApS 100
Faurschou Projects ApS Kgbenhavn ApS 100

6 Eventualforpligtelser

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Jens Faurschou Holding ApS som administrationsselskab.
Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de
sambeskattede selskaber og ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter,
royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte
nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for bankgaeld er deponeret anparter i 100% ejede datterselskaber Faurschou ApS og Faurschou
Projects ApS.
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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 falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males palideligt.

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

Ved forste 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 afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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

Resultatopgerelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, andre driftsindteegter og eksterne omkostninger.

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

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indteegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende gzeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering
af finansielle aktiver samt godtgerelser under acontoskatteordningen mv.
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Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til
tilknyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af
finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodehavender
hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds
forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat forpligtelse malt
til nutidsvaerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

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

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter hensaettelser vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skan over de omkostninger, der er nadvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi.

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

Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen opgjort
som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.



