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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 2017/18 for Admiral Capital
Denmark A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 2017/18.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 28. november 2018

Direktion

Poul Steffensen

Bestyrelse

Henrik Frisch Michael Brag Sgren Eriksen
Bestyrelsesformand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Admiral Capital Denmark A/S
KONKLUSION

Vi har revideret 8rsregnskabet for Admiral Capital Denmark A/S for regnskabsdret 1. juli 2017 - 30. juni
2018, der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2017 -
30. juni 2018 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 gzldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen 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 gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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 &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af 3rsregnskabet 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
drsregnskabet 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 ggre dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF ARSREGNSKABET

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet 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
geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opst3
som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af 8rsregnskabet.

Side 4

Penneo dokumentnggle: QOZML-5B225-DCH6C-KONUP-TLU7X-J732G



Den uafhangige revisors revisionspategning (fortsat)

Som led i en revision, der udfgres 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 &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer 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 veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

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

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pd 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 vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
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 placering af

revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet 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
o . . o o . . a1 .

opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Den uafhangige revisors revisionspategning (fortsat)

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 28. november 2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Lars Dam @stergaard
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34501
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Selskabsoplysninger

SELSKABET

Admiral Capital Denmark A/S
Havnegade 4, 5.

8000 Aarhus C

CVR-nr.: 34 20 59 81
Regnskabsar: 1. juli = 30. juni

BESTYRELSE

Henrik Frisch, formand
Sgren Eriksen

Michael Brag

DIREKTION
Poul Steffensen

REVISOR

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

MODERVIRKSOMHED
Admiral Capital A/S, Aarhus

DATTERVIRKSOMHEDER
Admiral DS 1 ApS, Aarhus
Admiral DS 2 ApS, Aarhus
Admiral DS 4 ApS, Aarhus
Admiral DS 6 ApS, Aarhus
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Ledelsesberetning

VIRKSOMHEDENS VASENTLIGSTE AKTIVITETER
Selskabets formal er at eje samt at udarbejde forretningsplaner for og administrere andre selskaber.

UDVIKLING I AKTIVITETER OG GKONOMISKE FORHOLD

Arets bruttotab udger TDKK 878 mod TDKK 55 sidste 8r. Arets resultat efter skat udger TDKK 23.797 mod
TDKK -765 sidste ar. Arets resultat er positiv pavirket af fortjeneste pa frasalg af datterselskabet Admiral DS
5 ApS, samt udbyttebetalinger fra de gvrige datterselskaber pa i alt 26 mio. kr. Ledelsen anser arets resultat
for tilfredsstillende.

Efter disponering af arets resultat, udger selskabets egenkapital pr. 30. juni 2018 TDKK 75.214.

Selskabets likvider er i 2017/18 steget med TDKK 25.473 fra TDKK 515 til TDKK 25.988. Selskabet vurderer
derfor at have tilstraekkelig likviditet til sikring af den fremtidige drift og betaling af selskabets forpligtelser i
takt med at de forfalder.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSARETS UDL@B

Efter regnskabsdrets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling veesentligt.
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Anvendt regnskabspraksis

REGNSKABSKLASSE

Arsrapporten for Admiral Capital Denmark A/S er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens
bestemmelser for en regnskabsklasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte
regler for regnskabsklasse C-virksomheder.

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

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af aendrede
regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.
Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens Igbetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden drsrapporten
afleegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede p& balancedagen.
RESULTATOPGORELSEN

BRUTTOTAB
Bruttotab indeholder eksterne omkostninger.

ANDRE EKSTERNE OMKOSTNINGER
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

INDTAGTER AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter de i regnskabsaret modtagne udbytter o.l. fra
de enkelte virksomheder samt gevinst ved frasalg af tilknyttede virksomheder.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

FINANSIELLE POSTER
Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger. Finansielle indteegter og -omkostninger
indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

SKAT AF ARETS RESULTAT

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle selskabsskat og sendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pd egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder og
indgar i sambeskatningen med Admiral Capital A/S som administrationsselskab.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
selskaber i forhold til deres skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager selskaber med
skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette underskud (fuld
fordeling).

BALANCEN
FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandel i tilknyttet virksomhed maéles til kostpris. Er nettorealisationsveerdien lavere end kostprisen
nedskrives til denne lavere veerdi.

TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives
til nettorealisationsvaerdien med henblik pd at imgdegd forventede tab efter en individuel vurdering.

LIKVIDE BEHOLDNINGER
Likvide beholdninger omfatter indestdende i pengeinstitutter.

SELSKABSSKAT OG UDSKUDT SKAT

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af 3rets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidigt.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

SELSKABSSKAT OG UDSKUDT SKAT (FORTSAT)

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa8 grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver indregnes i den udstraekning, det er sandsynligt, at der vil opstd en fremtidig positiv
skattepligtig indkomst, som de midlertidige forskelle kan modregnes i.

GALDSFORPLIGTELSER
Andre gzeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Side 11

Penneo dokumentnggle: QOZML-5B225-DCH6C-KONUP-TLU7X-J732G



Resultatopggrelse 1. juli - 30. juni

Note 2017/18 2016/17
DKK DKK

Bruttotab -878.203 -54.882
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 26.244.846 651.066
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 60.294 75.441

1 @vrige finansielle omkostninger -2.084.405 -1.836.428
Resultat fgr skat 23.342.532 -1.164.803

2 Skat af rets resultat 454.866 399.492
Arets resultat 23.797.398 -765.311
Forslag til resultatdisponering:
Overfgres til overfgrt resultat 23.797.398 -765.311
Disponeret i alt 23.797.398 -765.311
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Aktiver pr. 30. juni

Note 2017/18 2016/17
DKK DKK
3 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 105.824.127 88.951.492
Finansielle anlaegsaktiver i alt 105.824.127 88.951.492
Anlaegsaktiver i alt 105.824.127 88.951.492
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 43.084 15.014
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 1.158.014 678.644
Andre tilgodehavender 3.292.129 0
Udskudt skat 0 193.183
Tilgodehavender i alt 4.493.227 886.841
Likvide beholdninger 25.988.237 514.803
Omseatningsaktiver i alt 30.481.464 1.401.644
Aktiveri alt 136.305.591 90.353.136
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Passiver pr. 30. juni

Note 2017/18 2016/17
DKK DKK

4  Selskabskapital 500.000 500.000

5 Overfgrt resultat 74.713.610 41.768.278
Egenkapital i alt 75.213.610 42.268.278
Geeld til tilknyttede virksomheder 60.601.337 48.047.358
Anden geeld 490.644 37.500
Kortfristede forpligtelser i alt 61.091.981 48.084.858
Gaeldsforpligtelser i alt 61.091.981  48.084.858
Passiver i alt 136.305.591 90.353.136
Noter uden henvisning:

6  Pantsezetninger og sikkerhedsstillelser

7  Eventualforpligtelser

8  @vrige kontraktlige forpligtelser

9  Koncernforhold
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Noter

Side 15

2017/18 2016/17
DKK DKK
1 @vrige finansielle omkostninger
Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder 2.080.317 1.830.393
Andre finansielle omkostninger 4.088 6.035
@vrige finansielle omkostninger 2.084.405 1.836.428
Skat af arets resultat
Skat af 3rets resultat -648.049 -450.809
Arets regulering af udskudt skat 193.183 279.152
Regulering vedrgrende tidligere ar 0 -227.835
Skat af arets resultat -454.866 -399.492
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. juli 88.951.492 83.951.492
Tilgang i arets lgb 36.985.113 5.000.000
Afgang i drets Igb -20.112.478 0
Kostpris 30. juni 105.824.127 88.951.492
Nedskrivninger 1. juli 0 -651.066
Tilbagefgrsel af nedskrivninger 0 651.066
Regulering til dagsvaerdi 30. juni (v} o
Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 105.824.127 88.951.492
Hovedtal for de tilknyttede virksomheder ifglge de seneste godkendte arsrapporter:
Regnskabs-
maessig veerdi
hos Admiral
Arets Capital
Ejerandel Egenkapital resultat Denmark A/S
Admiral DS 1 ApS, Aarhus 100% 108.717.290 4.275.326 62.421.492
Admiral DS 2 ApS, Aarhus 100% 40.870.746 12.796.919 30.044.544
Admiral DS 4 ApS, Aarhus 100% 13.413.256 4.223.680 2.258.277
Admiral DS 6 ApS, Aarhus 100% 10.558.153 -541.661 11.099.814
173.559.446 20.754.263 105.824.127
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Noter

2017/18 2016/17
DKK DKK
4 Selskabskapital
Selskabskapital 1. juli 500.000 500.000
Selskabskapital 30. juni 500.000 500.000

Aktiekapitalen bestdr af 500 aktier a DKK 1.000 og multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

5 Overfgrt resultat

Overfgrt resultat 1. juli 41.768.278 42.533.589
Koncerntilskud o.l. 9.147.934 0
Arets overfgrte resultat 23.797.398 -765.311
Overfgrt resultat 30. juni 74.713.610 41.768.278

6 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser overfor tilknyttede virksomheder
Selskabet har stillet selvskyldnerkaution overfor Admiral DS 2 ApS og Nor Fjor ApS' mellemvaerende
med BRF Kredit pd i alt TDKK 670.667 pr. 30. juni 2018 (30. juni 2017: TDKK 678.623).

Til sikkerhed for datterselskaberne Admiral DS 2 ApS og Nor Fjor ApS's mellemvaerende med BRF
Kredit pd i alt TDKK 670.667 (30. juni 2017: TDKK 678.623) er der stillet sikkerhed i selskabets
kapitalandele i tilknyttede virksomheder. Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte kapitalandele
i tilknyttede virksomheder udggr DKK 30 mio. pr. 30. juni 2018 (30. juni 2017: DKK 25 mio.).

7 Eventualforpligtelser

Sambeskatning

Selskabet indgdr i den nationale sambeskatning med Admiral Capital A/S som administrationsselskab
og heefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede
selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Faellesregistrering

Selskabet indgdr i en feellesregistrering vedrgrende moms med koncernens gvrige selskaber, og
selskabet haefter ubegraenset og solidarisk for moms med de gvrige selskaber, der indgar i
feellesregistreringen.
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Noter

8 @vrige kontraktlige forpligtelser

Koncernen har investeret i et projekt i Liseborg Plantage i Viborg. Projektet bestar af opferelse af 78
reekkehuse med et samlet areal p8 9.360 m2.

Projektet udfgres i to etaper, og opfgrelsen af husene varetages af eksterne parter. Admiral Capital
Denmark A/S overtager farste del af projektet, nar fgrste etape af opfgrelsen er tilendebragt, hvilket
forventeligt er primo 2019.

Projektet forventes at have en samlet anskaffelsessum pa DKK 160 mio. og projektet overtages med
henblik pa videresalg. Salgprocessen er igangsat.

Der er opndet den forngdne finansiering til overtagelse af projektet. S&fremt det mod forventning ikke
lykkes at szelge boligerne, er der opnet tilsagn om langfristet finansiering som udlejningscase.

9 Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den
mindste koncern
Admiral Capital A/S, Havnegade 4, 8000 Aarhus C., CVR-nr. 29246491.
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