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Sgnderjyllands Revision

Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2015
for Pacow I A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Krusé, den 26. maj 2016

Direktion

N

Peter Boris Flaggaard Annemette F g};aard Didde Cecillie Boris Fleggaard

/4
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Senderjyllands Revision

Den uafhzngige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Pacow I A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Pacow I A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter érs-
regnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-~
ser nodvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer revisionen for at
opni hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afthenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risi-
ci for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, nanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende

efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om

ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Senderjyllands Revision

Den uafhzengige revisors erklzeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Padbog, den 26. maj 2016

riyllands Revision

seret revisionsaktieselskab

Claus Thomsen el en
Statsaut. revisor Statsaut. revisor

(U5}
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Selskabsoplysninger

Senderjyllands Revision

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Modervirksomhed

Dattervirksomheder

Associeret virksomhed

Pacow I A/S
Ronshovedvej 8
Kollund

6340 Krusa

CVR-nr.: 34087229
Stiftet: 20. december 2011
Hjemsted: Krusa

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Peter Boris Fleggaard
Annemette Fleggaard
Didde Cecillie Boris Fleggaard

Annemette Fleggaard

Senderjyllands Revision, Statsautoriseret revisionsaktieselskab
Torvegade 6

6330 Padborg

Fleggaarden ApS

Stald Fleggaard A/S, Krusa

Fleggaard Musicstudio A/S, Krusé

Nolsge Gruppen A/S, Padborg

Nolsee Invest ApS, Padborg

Mermaid Capital Denmark A/S, Padborg
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Senderjyllands Revision

Ledelsesberetning

 Virksomhedens vasentligste aktivitet
Hovedaktiviteten er udlejning af fast ejendom, administration, investering i virksomheder samt keb og
salg af vaerdipapirer.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arsregnskabet for 2015 er afsluttet med et overskud pa kr. 1.868.371 mod et overskud i 2014 p4 tkr.
1.900. Selskabets resultat anses som tilfredsstillende.

Egenkapitalen udger pr. 31. december 2015 kr. 95.206.826.

Begivenheder efter regnskabsirets udleb

Efter regnskabsérets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling vasentligt.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Pacow I A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en
klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflgges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

[ resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes verdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af endrede
regnskabsmassige sken af belegb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets verdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vardi kan males pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lgbetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten afleegges, og som vedrarer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Bruttotab
Bruttotab indeholder eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration og lokaler.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtzgter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer
og -tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i
resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabséret.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resul
tat efter skat.

I resultatopgefrelseh indregnes den forholdsmassige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder.
Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-

der med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pé grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages lineere afskrivninger baseret pé folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Sméaktiver med en forventet levetid under 1 &r indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste eller tab ved afhzndelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmessige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtegter eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anlzgsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-
holdsmassige andel af virksomhedens regnskabsmassige indre vardi. Denne opgeres efter modervirk-
somhedens regnskabspraksis.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfores un-
der egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode i det omfang, den regn-

skabsmessige vardi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget
inden godkendelsen af nervaerende arsrapport, bindes ikke pé opskrivningsreserven. Reserven reguleres
med andre egenkapitalbevagelser i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

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

Ved keb af nye tilknyttede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytiltkebte virk-
somheders aktiver og forpligtelser méles til dagsvardi pa erhvervelsestidspunktet. Der hensettes til daek-
ning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede virksomheder i forbindelse med
kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger, jevnfor beskrivelse af goodwill
nedenfor.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlegsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer
og aktier, der méles til dagsveaerdi pa balancedagen. Barsnoterede vaerdipapirer méles til berskurs. Verdi-
papirer, som ikke er bersnoterede, méles til en salgsvaerdi baseret pé beregnet kapitalveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vardi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imedega forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgrznsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsér.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.
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Senderjyllands Revision

Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belab, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser preesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hafter Pacow [ A/S forholdsmessigt over for skattemyndighederne for sel-
skabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstéet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skattemassig verdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat méles p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vare geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Gezldsforpligtelser
Andre gzldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Periodeafgrensningsposter
Under periodeafgreensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrerende indtegter i de efterfolgende
ar.
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Senderjyllands Revision

Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

2015 2014
Note kr. t.kr.
Bruttotab -2.286.800 -1.318
1 Personaleomkostninger -197.761 -342
Af- og nedskrivninger af materielle anlegsaktiver -12.000 -12
Driftsresultat -2.456.561 -1.672
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -288.719 -252
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -1.110.492 -2.256
Andre finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder 156.223 145
Andre finansielle indtzgter 6.625.789 7.505
Ovrige finansielle omkostninger -14.387 -98
Resultat for skat 2.871.853 3.372
Skat af &rets resultat -1.003.482 -1.472
Arets resultat 1.868.371 1.900
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode 0 -1.333
Overfores til overfort resultat 1.868.371 3.233
Disponeret i alt 1.868.371 1.900
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Senderjyllands Revision

Balance 31. december

Aktiver
2015 2014
Note kr. tkr.
Anlegsaktiver
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 9.001 21
Materielle anlaegsaktiver i alt 9.001 21
2 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 1.627.773 1.916
3 Kapitalandele i associerede virksomheder 4.125.567 5.236
Andre verdipapirer og kapitalandele 85.633.984 84.328
Finansielle anleegsaktiver i alt 91.387.324 91.480
Anl=egsaktiver i alt 91.396.325 91.501
Oms=ztningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 42.037 40
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 5.027.557 2.549
Udskudte skatteaktiver 15.763 19
Andre tilgodehavender 1.284.208 696
Periodeafgreensningsposter 0 7
Tilgodehavender i alt 6.369.565 3.311
Likvide beholdninger 173.921 5
Oms=tningsaktiver i alt 6.543.486 3.316
Aktiver i alt 97.939.811 94.817
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Senderjyllands Revision

Balance 31. december

Passiver
2015 2014
Note kr. t.kr.
Egenkapital
4  Aktiekapital 1.000.000 1.000
5 Overfort resultat 94.206.826 92.338
Egenkapital i alt 95.206.826 93.338
Geeldsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 1.342.627 900
Geld til selskabsdeltagere og ledelse 467.621 0
Selskabsskat 816.936 425
Anden geeld 98.846 154
Periodeafgrensningsposter 6.955 0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.732.985 1.479
Geldsforpligtelser i alt 2.732.985 1.479
Passiver i alt 97.939.811 94.817
6 Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
7 Eventualposter
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Senderjyllands Revision

Noter
2015 2014
kr t.kr
1. Personaleomkostninger
Lenninger og gager 169.678 317
Pensioner 24.003 14
Andre omkostninger til social sikring 4.080 11
197.761 342
2.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Stald Fleggaard A/S Krusa 100 %
Fleggaard Musicstudio A/S Krusa 100 %
Nolsge Gruppen A/S Padborg 51 %
Nolsge Invest ApS Padborg 51 %
3.  Kapitalandele i associerede virksomheder
Associerede virksomheder:
Hjemsted Fjerandel
Mermaid Capital Denmark A/S Padborg 50 %
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Senderjyllands Revision

Noter

31/12 2015 31/12 2014

kr. tkr.

4.  Aktiekapital
Aktiekapital 1. januar 2015 1.000.000 1.000
1.000.000 1.000

Aktiekapitalen bestér af 1.000.000 aktier & 1 kr. og multipla heraf. Kapitalen er fordelt siledes:
A-aktier nom. kr. 250.000
B-aktier nom. kr. 750.000.

Der har indenfor de seneste 5 ar vaeret falgende bevaegelser pé aktiekapitalen:

2013: Kapitalen er opdelt i A- og B-aktier. Kapitalen bestar af nom. kr. 250.000 A-aktier og nom.
kr. 750.000 B-aktier.

5. Overfort resultat

Overfort resultat 1. januar 2015 92.338.455 89.105
Overfort fra resultatfordeling 1.868.371 3.233
94.206.826 92.338

6. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for tilknyttet virksomheds mellemverender med pengeinstitut er deponeret
verdipapirer til kursvaerdi af 21,0 mio. kr.

Indestaende i pengeinstitut pad 174 tkr. er stiilet til sikkerhed for tilknyttet virksomheds
mellemvarende med pengeinstitut.

Der er afgivet selvskyldnerkaution pa i alt 13,5 mio. kr. til fordel for to dattervirksomheders
mellemvarende med pengeinstitut.

Der er afgivet selvskyldnerkaution pa ialt 1,0 mio. kr. for tilknyttet virksomheds mellemvzarende
med pengeinstitut.

Der er afgivet selvskyldnerkaution pa i alt 13,4 mio. kr. til fordel for associeret virksomheds
mellemvarende med pengeinstitut.

Der er afgivet selvskyldnerkaution til fordel for associeret virksomheds mellemverende med
pengeinstitut.
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Senderjyllands Revision

Noter
7. Eventualposter
Sambeskatning

Selskabet indgér i den nationale sambeskatning med Fleggaarden ApS som administrationsselskab
og heefter forholdsmassigt for skattekrav i sambeskatningen.

Selskabet hefter forholdsmaessigt for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p4 renter,
royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Heftelserne udger maksimalt et belgb svarende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes di-
rekte eller indirekte af det ultimative moderselskab.
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