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Hvalsg Invest ApS

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2021 - 31. december 2021
for Hvalsg Invest ApS.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, af arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar 2021 - 31.
december 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Draggr, den 29. marts 2022

Direktion

ederik Hvalsp
Direktar



Hvalsg Invest ApS

Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til kapitalejerne i Hvalsg Invest ApS

Konklusion

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for Hvalsg Invest ApS for regnskabsaret 1. januar 2021 - 31.
december 2021, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar 2021 - 31. december 2021 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
International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede bevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion, henleder vi opmaerksomheden pa arsregnskabets note 2 samt
ledelsesberetningen. Det fremgar heraf, at der er vaesentlig usikkerhed forbundet med maling af kapitalinteresser i
Berner Kiihl ApS samt tilgodehavnender hos kapitalinteresser, ligeledes Berner Kihl ApS.

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 fortszette 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 ggre dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

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

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespgrgsler 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 udfgres 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.



Hvalsg Invest ApS

Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

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

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vassentlig

fejlinformation i ledelsesberetningen.

KKastrup, den 29. marts 2022

Revisionsfirmaet Gutfelt A/S
CVR-nr. 13254192

Registreret revisor
mpe34268



Hvalsg Invest ApS

Virksomhedsoplysninger
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Hvalsg Invest ApS

Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i at eje kapitalandele og andre veerdipapirer mv.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Selskabets kapitalinteresser og tilgodehavende hos Berner Kiihl ApS, er indregnet til kostpris. Det er ledelsens
vurdering at disse aktiver, baseret pa forventninger til fremtiden, kan opretholde den bogfgrte veerdi pr. 31.
december 2021. Men uforudsete fremtidige forhold, kan betyde en usikkerhed for vaerdiansattelsen og dermed

for indregning og maling.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for regnskabsaret 1. januar 2021 - 31. december 2021 udviser et resultat pa kr.
11.222.406, og selskabets balance pr. 31. december 2021 udviser en balancesum pa kr. 41.859.627, og en

egenkapital pa kr. 35.456.727.



Hvalsg Invest ApS

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Hvalsg Invest ApS for 2021 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for virksomheder i regnskabsklasse B.

Virksomheden aflaegger arsrapport efter regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.
Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til tidligere ar.

Rapporteringsvaluta
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Monetzere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Realiserede og
urealiserede valutakursgevinster og -tab indgar i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Generelt

Generelt om indregning og maling
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af andrede regnskabsmaessige skgn af
belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

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

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

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag og tilleeg/fradrag
af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab
og -gevinst over Igbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges,
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.



Hvalsg Invest ApS

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste og -tab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 32 er visse indtagter og omkostninger sammendraget i regnskabsposten
bruttofortjeneste.

Bruttofortjenesten bestar af en sammentraekning af regnskabsposterne andre eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, administration mv.

Smaanskaffelser, som enkeltvist og akkumuleret er uvaesentlige, indregnes som en omkostning i
resultatopggrelsen.

Indtaegter fra kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter fra kapitalandele omfatter den forholdsmaessige andel af resultatet efter skat samt eventuel regulering
af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og
forpligtelser samt tilleeg og godtgg@relser under acontoskatteordningen mv.

Udbytte fra andre kapitalandele indteaegtsfgres i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Balancen

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser

Kapitalandele i kapitalinteresser males til kostpris. | kostprisen indgar kgbsvederlaget opgjort til dagsvaerdi med
tillaeg af direkte kpbsomkostninger. | tilfelde, hvor kostprisen overstiger nettorealisationsvaerdien, nedskrives til
denne lavere veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af
urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ
goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til kr. 0, og et eventuelt tilgodehavende hos
disse virksomheder nedskrives med moderselskabet andel af den negative indre vaerdi i det omfang, det vurderes
uerholdeligt.

Safremt den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb
under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke
den tilknyttede virksomheds underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder vises som reserve for nettoopskrivning efter indre
vaerdis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Andre finansielle anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos kapitalinteresser, som virksomheden planlaegger at beholde til udlgb, males til amortiseret
kostpris opgjort pa basis af den effektive rente pa anskaffelsestidspunktet. Kursregulering indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post.



Hvalsg Invest ApS

Anvendt regnskabspraksis

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien reduceres
med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Andre vardipapirer og kapitalandele indregnet under omsaetningsaktiver

Veaerdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter vaerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked, der males til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opggres pa grundlag af den senest
noterede salgskurs. Arets andring i aktiernes samlede kursveerdi indregnes med ét belgb i resultatopggrelsens
finansielle poster.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Egenkapital
Egenkapitalen omfatter virksomhedskapitalen og en raekke gvrige egenkapitalposter, der kan veere lovbestemte
eller fastsat i vedtaegterne.

Udbytte
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Udbytte,
som forventes udbetalt for aret, vises som en szerskilt post under egenkapitalen.

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller
2&ndring i regnskabsmaessige skan. Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Aktuelle skatteforpligtelser

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

Selskabet hafter som administrationsselskab for tilknyttede virksomheders selskabsskatter over for
skattemyndighederne.

Anden gald
Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Eventualaktiver og -forpligtelser
Eventualaktiver og -forpligtelser indregnes ikke i balancen, men oplyses alene i noterne.

-10-



Hvalsg Invest ApS

Resultatopggrelse

Bruttotab

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode

Overfgrt resultat
Resultatdisponering

-11-

Note

2021 2020

kr. kr.
-18.321 -16.635
-18.321 -16.635
11.429.111 3.799.672
58.874 37.163
-247.258 -65.574
11.222.406 3.754.626
11.222.406 3.754.626
57.200 56.500
11.429.111 2.179.672
-263.905 1.518.454
11.222.406 3.754.626




Hvalsg Invest ApS

Balance 31. december 2021

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalinteresser

Tilgodehavender hos kapitalinteresser
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

-12 -

2021 2020
Note kr. kr.
39.462.137 26.211.438
494,500 200.000
202.136 200.921
40.158.773 26.612.359
40.158.773 26.612.359
0 9.083
0 1.620.000
25.000 26
25.000 1.629.109
1 532.212 446.194
532.212 446.194
1.143.642 1.483.081
1.700.854 3.558.384
41.859.627 30.170.743




Hvalsg Invest ApS

Balance 31. december 2021

Note
Passiver

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode

Overfgrt resultat
Udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Anden geld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gezeldsforpligtelser

Passiver

Beskaeftigede 3

Eventualforpligtelser
Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger 5

-13-

2021 2020

kr. kr.
80.000 80.000
31.170.843 19.741.732
4.148.684 4.412.589
57.200 56.500
35.456.727 24.290.821
3.750 12.833
6.399.150 5.867.089
6.402.900 5.879.922
6.402.900 5.879.922
41.859.627 30.170.743




Hvalsg Invest ApS

Noter

1. Andre vardipapirer og kapitalandele
Arets urealise-

Veerdi ultimo rede gevinst og

indregnet i tab i resultat-

balancen opggrelsen

Andre vaerdipapirer og kapitalandele 532.212 194.468

2. Kapitalinteresser

Veerdiansaettelsen af selskabets kapitalinteresser i Berner Kiihl ApS samt tilgodehavender hos kapitalinteresser,
ligeledes Berner Kiihl ApS, er baseret pa positive forventning til fremtiden. Disse forventninger underbygges af
analyser, budget og forecast. Der er konstateret en tilfredsstillende udvikling i selskabets kapitalinteresser og
ledelsen ser et betydeligt potentiale i den fremtidige udvikling i dagsveerdien i selskabet.

Henset til, at veerdiansaettelsen er afhaengig af den fremtidige udvikling, er der knytter en vis usikkerhed til malingen
af aktiverne, idet uforudsete forhold kan pavirke savel positivt som negativt pa ledelsens forventninger til den
fremtidige drift hos kapitalinteresserne.

Ledelsen vurderer, at vaerdien som minimum svarer til den bogfgrt veerdi, bade pr. 31. december 2021 og pa
tidspunktet for godkendelse af arsrapporten.

3. Beskaeftigede
2021 2020
Gennemsnitligt antal beskaeftigede 0 0

4. Eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med gvrige selskaber i koncernen og hzfter begranset solidarisk for de skatter, som
vedrgrer sambeskatningen.

Der er herudover ingen eventualforpligtelser pr. statusdagen.

5. Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger

En andel af selskabets aktier i Hvalsg Ejendomme A/S, nom. 290.000, er stillet til sikkerhed overfor Hvalsg Holding
A/S. Den bogfgrte veerdi af de pantsatte aktiver udggr kr. 39.462.137.

Der er herudover ingen sikkerhedsstillelser eller pantsaetninger pr. statusdagen.
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