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PEBJB Holding A/S

Koncernoplysninger m.v.

Selskabet

PEBJB Holding A/S
Bremerholm 29

1069 Kgbenhavn K
Hjemsted: Kgbenhavn
CVR-nr.: 37 04 79 02
Regnskabsér: 01.01 - 31.12

Direktion

Poul Erik Bech, Ejendomsmaeegler og valuar, MRICS, MDE

Bestyrelse

Poul Erik Bech, Ejendomsmeegler og valuar, MRICS, MDE
Jane Bech, Direkter, cand.merc.jur
Kenneth Nielsen, Ejendomsmaeegler, valuar; MDE

Revision

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
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PEBJB Holding A/S

Koncernoversigt
Koncernstruktur PEBJB Holding A/S pr. 31/12 2018
PEBJB Holding A/S Poul Erik Bech
Fonden
40% (A)| |60% (B)
EDC Poul Erk Beh
Holding A/S
95,5%] ’ 100%]|
I Ejendoms meegleraktieselskabet Poul Erik Bech Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S I
| EDC Poul Erik Bech, Nzestved A/S | 50,0% 70,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Hillerad A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Senderborg A/S | 50,0% 100,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kolding A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Islands Brygge A/S | 75,0% 55,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Esbjerg A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Allerad A/S ] 100,0% 44,4%] EDC Erhverv Poul Erik Bech, Aalborg A/S |
| EDC Torben Larsen A/S | 33.3% 93,5%|  EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kabenhavn PIS |
| EDC Poul Erik Bech, Randers A/S ] 100,0% 50,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Fyn A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Jyllinge A/S | 50,0% 65,0%] La Cour & Lykke A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Narrebro A/S | 50,0% 50,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Herlev A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Kege A/S | 50.0% 75,0%| EDC Erhverv Poul Erik Bech, Vejle A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Vordingborg A/S | 50,0% 50,0%] EDC Erhverv Torben Larsen A/S |
I EDC Poul Erik Bech, Vanlgse A/S I 50,0% 100,0%' EDC Erhverv Aabenraa A/S I
I EDC Poul Erik Bech, Regdovre A/S I 50,0% Q0,0%I EDC Erhverv Poul Erik Bech, Sjeelland A/S
I EDC Poul Erik Bech, Herlev A/S | 50.0%
| EDC Poul Erik Bech, Silkeborg A/S | 100,0% | Enc Erhverv Poul Erik Bech, Roskilde A/s) 80,6%
I EDC Poul Erik Bech, Helsinger A/S I 50,0% IEDC Erhverv Poul Erik Bech, Slagelse A/SI 62,5%
I EDC Poul Erik Bech, Viborg A/S I 50,0% I EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kage A/S I 78,0%
| EDC Poul Erik Bech, Radby A/S | 50,0% |EDC Erhverv Poul Erik Bech, Neestved A/q 75,0%
| EDC Poul Erik Bech, Harsholm A/S | 75,0% 50,0%] EDC Erhverv Poul Erik Bech, Aarhus A/S
I EDC Poul Erik Bech, Falkoner Alle A/S I 50,0%
| EDC Poul Erik Bech, Valby A/S | 75.0% | epcenhverv PoulErikBechPis | 100,0%
I EDC Poul Erik Bech, Birkergd A/S I 75,0% I EDC Erhverv Poul Erik Bech, Viborg A/S I 100,0%
| EDC Poul Erik Bech, Frederikssund A/S | 50,0% 100,0%' Komplementarselskabet PEB ApS |
| EDC Poul Erik Bech, Karrebaeksminde A/S | 25,0% 100,0%' LEA Eendomspartner A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Gl Kongevej A/S | 70.0% 50%
| EDC Poul Erik Bech, Godthabsvej A/S | 90,0% | Promana A/S |
| EDC Poul Erik Bech, Odense C A/S | 64,0% | EDC Meeglerne Poul Erik Bech, Sverige A/S | 100,0%
EDC Poul Erik Bech, Aabenraa A/S 99,0% | 100,0%
EDC Poul Erik Bech, Holmbladsgade A/S 50,0% I Karpou AB I
I EDC Poul Erik Bech, Slagelse A/S I 75,0% 75,0%
| EDC Poul Erik Bech, Gentofte A/S ] 100,0% | MH Slottsstaden AB |
| EDC Refsgaard & partnere A/S | 75,0% | Ejendomsselskabet PEB ApS | 100,0%
| C.EM. Invest ApS ] 100,0% | Max Immo Danmark A/S || 250%
| EDC Poul Erik Bech, Redekro A/S | 75.0% | EDC-holding A/S || 26,7%
| EDC Poul Erik Bech, Esbjerg og Hjerting A/S | 75,0%
| EDC Poul Erik Bech, Amagerbrogade A/S | 75.0% Associerede selskaber
| EDC Poul Erik Bech, @restad A/S | 50,0%
EDC Poul Erik Bech AROS A/S | 50,0%
50,0%]  EDC Poul Erik Bech AROS, Aarhus N A/S

50,0%)

EDC Poul Erik Bech AROS, Aarhus C A/S
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PEBJB Holding A/S

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.18 - 31.12.18 for PEBJB Holding A/S.
Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og modervirksomhedens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.18 og resultatet af
koncernens og modervirksomhedens aktiviteter samt af koncernens pengestremme for regnskabsaret

01.01.18 - 31.12.18.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn K, den 31. maj 2019

Direktionen

Poul Erik Bech
Ejendomsmeegler og valuar, MRICS, MDE

Bestyrelsen

Poul Erik Bech Jane Bech Kenneth Nielsen
Ejendomsmeegler og valuar, MRICS, Direkter, cand.merc.jur Ejendomsmeegler, valuar; MDE
MDE
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PEBJB Holding A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i PEBJB Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for PEBJB Holding A/S for regnskabséret
01.01.18 - 31.12.18, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncer-

nen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.18 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter samt pengestremme for koncernen for regnskabséaret 01.01.18 - 31.12.18 i

overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nsermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og ars-
regnskabet”. Vi er uafhsengige af koncernen og 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 koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvis-
ende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den in-
terne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et drsregnskab

uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette
er relevant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen og selskabet,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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PEBJB Holding A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspategning med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation,
nar sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og ars-

regnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gseldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder

professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern

kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en

konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

e 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.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pad grundlag af det opnaede
revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmeerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog

medfere, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.
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PEBJB Holding A/S

Den uafhsengige revisors revisionspategning

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede

heraf.

e Opnaér vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne
eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er

eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle

betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi
udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledel-

sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med

koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made

synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i

henhold til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabs-

lovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Sgborg, den 31. maj 2019

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 89 54 68

Jan Robert Molin

Statsaut. revisor
MNE-nr. mne10848
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

KONCERNENS HOVED- OG NOGLETAL
Hovedtal
Belgb i t.DKK 2018 2017 2016 2015
Resultat
Nettoomsaetning 456.760  453.756  374.626  359.220
Resultat af primeer drift 62.514 74.072 47.318 51.202
Finansielle poster i alt -12.875 32.964 4.299 10.170
Arets resultat 37.807 86.104 40.039 49.953
Balance
Samlede aktiver 523.371 527.700  437.755  389.784
Investeringer i materielle anleegsaktiver 9.696 3.370 16.769 3.285
Egenkapital 318.669  311.974 241.907 220.772
Nogletal

2018 2017 2016 2015
Rentabilitet
Egenkapitalens forrentning 12% 31% 17% 11%
Afkast af investeret kapital 43% 56% 38% 28%
EBITA margin 15% 17% 13% 15%
Nettoomseetning/investeret kapital inkl. goodwill 287% 318% 287% 185%
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

Definitioner af negletal

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalens forrentning:

EBITA x 100
Gns. investeret kapital inkl. goodwill

Afkast af investeret kapital:

Resultat af primeer drift med tilleeg af af- og

EBITA:
nedskrivninger pa immaterielle anleegsaktiver.
Summen af driftsmeessige immaterielle og materielle
Investeret kapital inkl. goodwill: anlaegsaktiver (inkl. goodwill) samt nettoarbejds-

kapital.

Nogletallene er beregnet efter Finansforeningens anbefalinger.
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

Veesentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter bestar primeert i besiddelse af aktier i EDC Poul Erik Bech Holding A/S.

EDC Poul Erik Bech Holding A/S bestar af

e Ejendomsmeegleraktieselskabet Poul Erik Bech, med boligmeeglervirksomhed i Danmark

e Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S, der driver erhvervsmeeglervirksomhed

e EDC Meeglerne Poul Erik Bech, Sverige A/S, der varetager aktiviteterne i Sverige

e Max Immo Danmark A/S, hvorunder herer boligmeeglervirksomhed i Frankrig

e LEA Ejendomspartner A/S, hvis aktivitet er ejendomsadministration

e Fijendomsselskabet PEB ApS, der ejer nogle af de ejendomme, hvorfra der drives

ejendomsmeeglervirksomhed.

Denne koncernstruktur ger det enklere at optage partnere og foretage fusioner med andre
virksomheder i branchen, idet eksempelvis en anden boligmeeglervirksomhed kan fusionere med os
direkte pé& boligomréddet uden at skulle involveres i eksempelvis aktiviteter i udlandet eller pa
erhvervsomradet. Det er vores vurdering, at der er et behov for en @get konsolidering af

meeglerbranchen, og at vi er velstrukturerede til at tage del heri.

Ejerstruktur

For at sikre virksomhedens bestden som Danmarks sterste og eneste landsdsekkende
ejendomsmeegler-virksomhed, valgte Poul Erik Bech i 2015 at oprette Poul Erik Bech Fonden. Fonden
ejer nu 60 % af virksomheden, mens 30 % af aktierne er overtaget af Poul Erik Bechs datter, Jane Bech,
og stifteren selv beholder sédledes de sidste 10 %. Virksomhedens ejerstruktur er sdledes den samme

som kendes fra langt sterre, danske virksomheder.

De midler, som Fonden lgbende far tilfert via maeeglervirksomhedens overskud, géar til at stette
almennyttige aktiviteter fortrinsvis til foreninger, der ger en forskel for begrn. Desuden stetter Fonden
kulturelle aktiviteter, blandt andet gennem en arlig kunstpris, samt fremme af bygningskulturarven,

seerligt i stifterens hjemby Varde.

Fonden har séledes tilvejebragt, at virksomhedens ejer- og kapitalstruktur er sikret i fremtiden — og det
er derfor endnu mere attraktivt at blive optaget som partner. Virksomheden er i dag ejet af 103
partnere, hvoraf netto 9 partnere er kommet til det i forgangne ar. Et forhold, der ogsd er med til at
styrke virksomhedens stabilitet samt i hgj grad giver steerke, lokale rgdder i de omrader, virksomheden
opererer i. Vi forventer fortsat veekst i antallet af partnere over de kommende ar. Den typiske struktur
er, at Poul Erik Bech-virksomheden, med fonden som primeer ejer, har en ejerandel pa 50 % af den

lokale butik eller erhvervscenter og de lokale partnere de resterende 50 %.

BEIERHOLM
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

Kaedetilhorsforhold

Poul Erik Bech-virksomheden deltager i Danmark som en del af EDC-kaeden, der med ca. 235
meeglerbutikker, 24 erhvervscentre og 27 ferieudlejningscentre er landets sterste meeglerkeede. EDC er
et aktieselskab ejet af de deltagende meeglere i samarbejdet. Den enkelte maeglervirksomhed har en
enslydende samarbejdskontrakt med EDC-gruppen a/s. I Sverige deltager virksomheden i
Maklarhuset, der er en keede af selvsteendige meeglerfirmaer. I Frankrig opereres under navnet EDC

Maximmo.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Koncernen har i 2018 realiseret et overskud pa 50 mio. kr. for skat og 38 mio. kr. efter skat, hvilket af

ledelsen betegnes som tilfredsstillende.

Over driften er foretaget afskrivninger pa goodwill med kr. 6 mio. Af den over arene samlede

goodwillanskaffelse pa kr. 88 mio. er saledes afskrevet i alt godt 61 mio., hvorefter der resterer kr. 26

mio.
4 N
Omsaetningsfordeling 2018
Bolig, udland
1%
Erhverv, Danmark
44%
Bolig, Danmark
55%
& J

Hertil kan lsegges omseetningen i Frankrig og EDC Poul Erik Bech Aros A/S, der som associerede

selskaber ikke konsolideres ind i regnskabet.

Moderselskabets andel af egenkapitalen andrager pr. 31. december 2018 120 mio. kr. De anferte
regnskabstal er den del af virksomheden, der relaterer sig til virksomhedens grundleegger Poul Erik
Bech og er sdledes efter de gvrige partneres udtreek af gager og overskudsandele. Regnskabstallene

omfatter ikke aktiviteter pd finansomradet, der er placeret i anden koncern.
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

Bolig

De seneste &r har det danske boligmarked veeret i fremgang, men 2018 viste et mindre fald.
Ejerlejlighedsmarkedet i hovedstadsomradet meerkede et kraftigt fald i stykomsaetning lige som der var

et pres i nedadgédende retning pa saleererne. Disse forhold har vi naturligvis ogsé meerket.

Vi har et mél om, at veere et attraktivt arbejdssted for unge talenter, der ensker at blive
ejendomsmaeeglere. Derfor har vi i 2018 intensiveret vores udvikling af et seerligt uddannelsesprogram
for trainees, som indeholder udlandsophold i Sverige og Frankrig. For de, der efter 2 ar

fastansaettes, herudover ogsa til New York.

Vores vision er, at der intet sted i Danmark ma veere mere end %2 time til den neermeste EDC Poul Erik
Bech boligbutik. Vi vil de kommende &ar fortsat arbejde pé at realisere denne vision og har efter

statusdagen overtaget butikker i Vallensbaek, Hedehusene, Ballerup, Smerum, Brenshej og Hvidovre.
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PEBJB Holding A/S

Ledelsesberetning

Vi har i skrivende stund felgende geografiske fordeling af vores virksomhed:

Kebenhavn K
Kebenhavn Vv
Kgbenhavn @
Kebenhavn N
Kebenhavn S
Drestad
Islands Brygge
Valby
Frederiksberg
Frederiksberg C
Redovre
Bronshoj
Smorum
Ballerup
Hvidovre
Hedehusene
Vallensbaek
Vanlase
Herlev
Gentofte
Helsingar
Harshalm
Hillerad
Allerad
Birkered
Frederiksvaerk
Hundested
Frederikssund
Stenlose
Roskilde
Jyllinge

Tune

Greve

Solred

Kege
Slagelse
Neestved
Vordingborg
Karrebaeksminde
Redby
Nakskov
Odense C
Odense M
Kolding

Vejle
Aabenraa
Rodekro
Sonderborg
Esbjerg
Hjerting
Aarhus C
Aarhus N
Risskow
Hojbjerg
Abyhej
Silkeborg
Viborg
Randers
Aalborg
Nerresundby

Erhverv

Den samlede omseetning i erhverv udgjorde i 2018 203 mio. kr. mod 178 mio. kr. 1 2017, svarende til en
fremgang pa 14 %. Arets resultat af primeer drift realiseredes med 38 mio. kr. og er dermed pé niveau

med sidste ar.

Vi finder resultatet meget tilfredsstillende henset til den aktuelle markedssituation og de foretagne
investeringer for understattelse af selskabets veekststrategi inden for erhverv. Ledelsen er opmeerksom

pa, at virksomhedens resultater afspejler de gode konjunkturer, der er i markedet.

Kunderne stiller fortsat sterre krav til erhvervsmeegleren, og har ogsé ensker til hastighed og

gennemsigtighed. Derfor spiller digitaliseringen en vigtig rolle. Ogsa i 2018 har vi investeret massivt i
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IT, som ger hverdagen nemmere for vores kunder og medarbejdere. Fokus har veeret pa at styrke vores

radgivningsydelser, og samtidigt frigive tid til mere dialog med kunderne.

Udland

Efter en lang arreekke med utilfredsstillende resultater i bade Sverige og Frankrig har vi besluttet at
afvikle vores aktiviteter i udlandet, sdledes at vi fremadrettet kan fokusere de ledelsesmasssige

ressourcer om de indenlandske aktiviteter.

4 - . .
Udvikling antal boligbutikker og erhvervscentre
OUdland
BEErhverv
OBolig
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
\_ /
Ejendomme

I koncernen indgdr ogsd Ejendomsselskabet PEB ApS. Selskabets ejendomsportefelie bestar

udelukkende af ejendomme, hvorfra vi driver vores ejendomsmeeglervirksomhed.

Virksomhedens veerdigrundlag

Ved virksomhedens start i 1978 definerede vi 3 grundpiller, som vi ville arbejde ud fra, og som vore

omgivelser skal kende os pé:

Flid er en kultur, der gennemsyrer hele virksomheden. Vores medarbejdere ger deres ypperste for at
saelge vores kunders bolig eller ejendom effektivt og med det bedste resultat, og telefonerne er dbne

alle dage hele aret rundt.

Etik betyder, at man kan have tillid til os. Til den made vi optreeder pa. Til vores serigsitet. Og til at vi

repraesenterer vores kunder pa en tillidsveekkende made over for potentielle kabere.

Godt kebmandskab sikrer vi med engagerede og veluddannede medarbejdere, hvis performance og

forhandlingsevner skaber hgj kvalitet og det bedste resultat.
Vores grundpiller holder stadig 40 ar efter virksomhedens start, og gennem arene er deres styrke

blevet bekraeftet af gode resultater og glade kunder. Séledes er vi i dag Danmarks sterste og eneste

landsdeekkende ejendomsmeeglervirksomhed med flere end 500 medarbejdere.
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Kapitalmal
Gode resultater over arene og en fornuftig konsolidering har bevirket, at vi kan opfylde vort gnske om

at have en egenkapital af en sddan sterrelse, at vi er uafheengige af banker i forhold til den daglige drift

af virksomheden.

Det har en stor betydning, idet vore primaere konkurrenter i dag er Danske Bank-koncernen (home),

Nordea (Danbolig) samt Nykredit-koncernen (Nybolig og Estate).

Politik, presse og klagenaevnssager

Der er fortsat ikke en ligestilling pad ansvarsomradet nér det geelder meeglerbranchen og andre
brancher. Derfor kan vi fortsat se frem til tvister, hvor der ikke er lidt et tab, men blot er tale om en

skuffet forventning.

Ogsa i 2018 havde vor virksomhed kun en beskeden andel i klagenaevnssager set i forhold til vor

virksomheds sterrelse.

Den vedtagne lovgivning omkring hvidvask samt databeskyttelse GDPR har vi anvendt endog rigtig
mange ressourcer pa. Vi gnsker som flertallet af danskere, at vi hver iseer skal betale skat af vores
indkomster og naturligvis ogsé, at ikke mindst personlige data er beskyttede. Imidlertid synes der
neesten ikke at vaere nuancer i den praktiske handtering. Dette ferer til et unedigt stort bureaukrati og
et omfattende ressourceforbrug pa omradet, der er helt uproblematiske. Nar eksempelvis at det er
pengeinstitutterne, der har pengestremmen i en ejendomshandel, sé ville det veere hensigtsmeessigt,
at det var hos pengeinstitutterne, at kontrollen 14 frem for i meeglerbranchen, hvor det mé veere stort

set umuligt at se, hvor hvidvask skulle forega.

Der findes som bekendt index fra Transparency International og det kunne veere spsendende at fa det
suppleret med et International Bureaucracy Index. Det er utroligt mange ressourcer, som en mindre

virksomhed skal anvende for at kunne fungere.

Forventet udvikling

Nér det geelder boligmarkedet, forventer vi, at omssetningen eges grundet flere butikker, men at

indtjeningen vil veere uaendret.

P& erhvervsmarkedet forventer vi et let faldende niveau.

Vi vil fortseette med at udbygge vores partnerstruktur med henblik pa at skabe et glidende
generationsskifte. Til at realisere disse ambitioner har vi brug for flere dygtige medarbejdere med

partnerambitioner.

Samlet set forventer vi pd koncernbasis et driftsresultat for 2019 pa et tilfredsstillende, men dog lavere

niveau end i 2018.
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Seerlige risici

Selskabet har ikke seerlige risici, hverken forretningsmeessige eller finansielle risici, udover de
almindelige markedsrisici inden for de markeder, vi opererer pa. Ledelsen vurderer, at selskabet ikke

er eksponeret for risici i veesentligt sterre omfang end i tidligere ar.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Der er ogsd i 2018 investeret kraftigt i udbygning af digitale platforme, kunde- og
informationssystemer og et nyt CRM-system er pa vej lige som der er investeret betydeligt pa

uddannelsessiden.

Efterfolgende begivenheder

Boligmarkedet har efter statusdagen udviklet sig lidt bedre end sidste ar, og erhvervsmarkedet lidt
dérligere end sidste ar, og samlet har vi realiseret et positivt og tilfredsstillende resultat for arets forste

4 maneder.

Samfundsansvar

Nedenfor beskrives virksomhedens politikker, procedurer og risici indenfor forskellige omrader for
samfundsansvar. Eftersom virksomhedens forretningsmodel tidligere er beskrevet, er denne del ikke

belyst yderligere.

Socialt ansvar

Virksomheden gennemforte i 2015 et generationsskifte som betyder, at 60 % af virksomheden er ejet
af en almennyttig fond. Gennem det overskud, meeglervirksomheden genererer, stetter Fonden
almennyttige og kulturelle formal. Som eksempel blev BROEN Danmarks 29 lokalforeninger stottet
med 1 mio. kr. i 2018. Pengene skal ga til, at flere bgrn og unge bliver hjulpet til at blive en del af det

lokale liv.

Virksomhedens sociale samfundsansvar reflekteres i Poul Erik Bech Fondens arbejde og Fondens
vedteegter fungerer som politik for virksomhedens engagement i de lokalsamfund, som vi er en del af.

Fondens vedtaegter kan downloades gennem www.poulerikbechfonden.dk.

Poul Erik Bech Fondens bestyrelse sikrer at virksomheden lever op til sit sociale ansvar. Bestyrelsen
har rddighed over Fondens éarlige overskud, og vurderer de enkelte ansggninger, som fonden lgbende
modtager. Bestyrelse og direktion i fonden arbejder ulgnnet. Dette er i trdd med, at Poul Erik Bech
Fonden primeert stotter aktiviteter, der reekker ud til slutbrugeren, og hvor administrationen er

reduceret til et minimum.
Poul Erik Bech Fonden har valgt at felge Erhvervsstyrelsens anbefalinger for god fondsledelse, som er

rettet mod erhvervsdrivende fonde og udfyldt skema til "Lovpligtig redegerelse for god fondsledelse, jf.
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arsregnskabslovens § 77 a”. Troveerdighed skal kendetegne Poul Erik Bech Fonden og dette enskes
blandt andet opndet via gennemsigtighed omkring Fondens arbejde, hvorfor bl.a. alle projekter kan

findes pa Fondens hjemmeside.

Virksomheden vurderer ingen risici i forhold til udevelsen af socialt samfundsansvar, men naturligvis

vil Fondens overskud afheenge af markedets konjunkturer og virksomhedens resultater i gvrigt.

Medarbejderforhold

Ved udgangen af december 2018 beskeftigede hele koncernen ca. 500 medarbejdere. Hertil kommer
medarbejdere beskaeftiget med finansopgaver, der er ansat i en anden koncern, samt piccoloer, m.fl.
Virksomhedens medarbejderes ve og vel har altid varet et vigtigt fokus. Vi overholder
arbejdslovgivningen og de dertil knyttede bestemmelser. Virksomhedens omfattende
medarbejderhdndbog fungerer som en virksomhedspolitik, der tydeligger medarbejdernes forhold. Vi
har flere forhold, som vi hele tiden seger at forbedre for vores medarbejdere. Her belyses de

vaesentligste omrader: Stress, trivsel, uddannelse og kenspolitik.

I dagens samfund rammes en del af stress. Uanset om det er privat- eller arbejdslivet, der er
anledningen hertil, s& forsgger vi at veere meget opmeerksomme pa udviklingen, og arbejder proaktivt
pé at skabe et miljg, hvor stress handteres hurtigt. Vi har som virksomhed investeret i en omfattende
medarbejderforsikring, hvor medarbejderen bl.a. anonymt kan fa hjeelp til at hdndtere indledende tegn
pa stress. Hvis medarbejderen har udviklet stress, har virksomheden en ekstern aftale, hvor eksperter
sidder klar til at hjelpe og guide medarbejderen igennem processen, ligesom vores HR-afdeling

naturligvis er involveret og sikrer, at der bliver taget hdnd om medarbejderen.

Vi sikrer medarbejdernes trivsel gennem samtaler og malinger og ArbejdsPladsVurderinger. Som en
virksomhed med et kontormiljg har vi i sagens natur ikke store udfordringer med arbejdsulykker, men
vi forsgger at skabe de bedste rammer for medarbejdernes trivsel gennem bl.a. ergonomiske stole og
haeve-seenkeborde. Desuden opfordrer vi medarbejdere til et aktivt liv, blandt andet gennem deltagelse
i "Vi cykler til arbejde”, firmafodbold og deltagelse i DHL-stafetten. Samtidigt muligger vores
omfattende medarbejderforsikring, at medarbejdere lgbende kan f& hjelp ved blandt andet

arbejdsrelaterede gener, men ikke begreenset hertil.

P4 uddannelsessiden egnsker vi at veere den ejendomsmeeglervirksomhed, der giver den enkelte
medarbejder de bedste udviklings- og karrieremuligheder. For at realisere det ambitigse mal kraever
dette en konsekvent personalepolitik. Vi har branchens mest omfattende uddannelses- og
efteruddannelsesprogram for vores medarbejdere. Dette har medvirket til, at vi ved udgangen af 2018 i
koncernen beskaeftigede 197 ejendomsmeeglere MDE - eller godt 6 % af alle maeglerbranchens
ejendomsmaeeglere MDE i Danmark. Vores uddannelsesprogrammer er systematiseret sdledes at nye
medarbejdere automatisk bliver en del af uddannelsesprogrammet, og eksisterende medarbejdere er
en del af efteruddannelsesprogrammet, herunder hos Dblandt andet under Dansk

Ejendomsmeeglerforenings vedtagne kursusprogram.
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To veesentlige faktorer er desuden med til at understette mulighederne for at realisere malet om at

tilbyde de bedste udviklings- og karrieremuligheder:

En steerk ambition om arlig veekst, hvilket skaber nye job- og karrieremuligheder.

Et enske om, at der aldrig skal veere mere end 30 min. for en kunde til den naermeste Poul
Erik Bech-virksomhed giver medarbejderen en mulighed for at veere beskaeftiget over hele landet, og
dermed kan en medarbejder, der flytter fra eksempelvis Jylland til Kebenhavn bevare sit job i

virksomheden.

Et lille symbol pd, at vores mal har virket, er en hgj medarbejderstabilitet, hvor vi i 2019 kan fejre

yderligere tre med 25-ars jubileeum og 10 med 10-ars jubilssum.

Det er desuden vort maél, at have evnen og viljen til at veere blandt de 10 % i branchen, der er bedst til
at tjene penge til virksomheden og honorere medarbejderne i overensstemmelse hermed. Gennem alle
arene har vores medarbejdere haft en garantilen, hvilket medvirker til at skabe tryghed. Dette har ogsé
bidraget til, at vi lgbende har kunnet tiltreekke medarbejdere med en anden baggrund end den
traditionelle ejendomsmeegler. Vi beskaeftiger sdledes i dag blandt andet gkonomer, jurister, ingenierer,
arkitekter, valuarer og MRICS. Vi prioriterer medarbejderne hgjere end afkast til aktioneererne, men er

bevidste om, at en sund gkonomi er en af grundpillerne for en tryg arbejdsplads.

/
Udvikling i omsatning og medarbejdere
2020 + - 500
2018 + -+ 450
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Vi har i vores virksomhed et meget teet samarbejde med de forskellige uddannelsesinstitutioner, der
tager sig af grunduddannelsen til ejendomsmaeeglerfaget. Vi har sdledes mange besgg fra skolerne med
deres klasser for at forteelle dem om maeglerbranchen. Vi tager et paent antal studerende ind straks fra
deres studiestart og giver disse et studierelevant arbejde. Dette arbejde bestdr typisk i
weekendarbejde i boligbutikkerne. Nar eleverne skal i henholdsvis 3 eller 5 méneders erhvervspraktik
kommer de ogsa ind i vores virksomhed. Néar de efter endt uddannelse skal have et job, har det den
fordel, at vi har et gensidigt godt kendskab til hinanden. Vi forseger ad den vej at bidrage til
uddannelse af kommende ejendomsmaeglere. En stor del af den faste stab i vores virksomhed er startet

pa denne made.

Slutteligt er det selskabets kenspolitik, at der skal veere en efter branchen ligelig fordeling af kennene i
blandt

direktorer/bestyrelsesmedlemmer i datterselskaber, afdelings-/butikschefer og mellemledere i gvrigt i

virksomhedens gvrige ledelse savel registrerede som ikke-registrerede direkterer,

virksomheden. Kensfordelingen ved udgangen af 2018 er samlet folgende for koncernen, hvor

medarbejdere med ledelseshverv pd forskellige niveauer kun medtages i hgjeste kategori:

Meaend Kvinder
Antal % Antal %
Bestyrelsesmedlemmer og afdelingsledere 81 82% 18 18%
Registrerede direktarer inkl. datterselskaber 100% 0%
Mellemledere i gvrigt 6 67% 33%
88 81% 21 19%

Bestyrelsen i naerveerende selskab bestar i dag af en kvinde og to meend. Selskabet har derfor ikke for
nerveerende et maltal for det gverste ledelsesorgan. Fordelingen af kennene i alle koncernselskaber er
procentuelt nogenlunde usendret sammenlignet med fordelingen ved udgang af 2017. Det er
virksomhedens mal at anseette en efter branchen ligelig fordeling af kennene i virksomhedens

ledelsesorganer.

Virksomheden ser ikke nogen risici i forbindelse med virksomhedens medarbejderforhold.

Antikorruption

Vi tolererer ingen form for korruption, pengeafpresning eller bestikkelse. Vi giver ikke gkonomiske
bidrag til politiske partier eller grupper eller individuelle politikere. Ej heller tolererer vi nogen former
for bestikkelse eller andre ulovlige betalinger i forholdet til vores leveranderer, underentreprengrer og
andre forretningspartnere. Vi ger alt, hvad vi kan for at afvise bestikkelse, korruption og gkonomisk

kriminalitet inden for vores indflydelsesomrade.
Virksomheden har ikke en seerskilt politik om antikorruption og bestikkelse, da virksomheden

overholder Dansk Ejendomsmaeglerforenings etiske retningslinjer og de geeldende lovkrav i forhold til

habilitet og dobbeltrepraesentation.
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Miljo

Selskabet er en ejendomsmaeglervirksomhed, hvorfor miljg- og klimaforhold ingen veesentlig betydning
har for selskabets aktiviteter. Vi har séledes ikke en skriftlig, formaliseret miljgpolitik, men tilstreeber i
enhver henseende at treeffe beslutninger og veelge lgsninger, der tilgodeser hensynet til miljget pa
passende vis. Saledes er samtlige vores lokaler gennemgdet med henblik pd reduktion af
energiforbruget. Vi anvender, hvor det er muligt LED-belysning, herunder har vi indfert LED i vores
vinduesudstillinger. Automatik pd energiforbruget indgar ligeledes i vores bestrasbelser pa reducere

forbruget af el og varme. Vandforbrug har vi i vores virksomhedstype i sagens natur meget lidt af.

Menneskerettigheder
Vi respekterer internationalt vedtagne menneskerettigheder. Vi har ikke en nedskrevet politik, da

virksomheden blandt andet agerer under dansk arbejdsmarkedslovgivning.

Resultater opnaet af virksomhedens arbejde med samfundsansvar og forventninger
fremover

En virksomheds samfundsansvar skal neeppe kendetegnes ved en lovmeessig redegerelse i tilknytning
til &rsregnskabet, men derimod i de daglige handlinger i virksomheden i forhold til medarbejdere,
kunder, leveranderer og i forholdet til de mennesker og det samfund, der i evrigt omgiver
virksomheden. Via en meget bevidst holdning til at sege at fastholde medarbejderne i et livsforlgb i
virksomheden, har vi opndet en for branchen meget betydelig grad af stabilitet og skabt en
arbejdsplads, der er steerkt veerdibaseret. Vi vil foretage vyderligere tiltag, der styrker
medarbejdertrivslen, herunder udvikle nye digitale veerktgjer og [T-systemer, som hjelper vores

medarbejdere i hverdagen.

Gennem praktikophold for unge studerende og anseettelse af et betydeligt antal elever/trainees
bidrager vi til, at der lgbende uddannes nye, dygtige medarbejdere til ejendomsmeegler- og
ejendomsadministrationsbranchen. I det forlebne ar videreudviklede vi vores trainee-uddannelse til at
omfatte erhverv, og i 2019 vil vi yderligere finpudse uddannelsesforlgbet, som vi tilbyder unge med en

drem om at arbejde i ejendomsmeeglerfaget.

Ved overdragelsen af 60 % af virksomheden til en almennyttig fond, sikrer vi, at vi er en aktiv
bidragsyder til det samfund, vi er en del af. Gennem overskuddet i meeglervirksomheden statter Poul
Erik Fonden foreninger, hvor frivillige ildsjeele fx ger en forskel for bern. Den forventede udvikling for
det sociale omrade er, at Poul Erik Bech Fonden far et gget kendskab blandt danskerne, hvilket
medvirker til et stigende antal ansegninger. Sdledes er den forventede udvikling, at kunne stotte flere
forméali 2019 end i1 2018.
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Resultatopgorelse
Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
DKK t.DKK DKK t.DKK
Nettoomseaetning 456.759.925 453.756 0 0
Andre driftsindteegter 4.031.148 3.335 0 0
Omkostninger til rdvarer og
hjeelpematerialer -69.990.458 -64.544 0 0
Andre eksterne omkostninger -50.222.647 -63.137 -56.937 -b9
Bruttoresultat 340.577.968 339.410 -56.937 -59
Personaleomkostninger -270.376.387 -258.652 0 0]
Resultat for af- og nedskrivninger 70.201.581 80.758 -56.937 -9
Af- og nedskrivninger af immaterielle og ma-
terielle anleegsaktiver -7.687.651 -6.689 -43.250 -46
Resultat for finansielle poster 62.513.930 74.069 -100.187 -105
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 10.276.556 30.740
Indteegter af kapitalandele i associerede
virksomheder 3.895.912 19.379 0 0
Andre finansielle indteegter 5.342.811 15.339 0 0
Andre finansielle omkostninger -22.113.920 -1.753 -2.936 0]
Resultat for skat 49.638.733 107.034 10.173.433 30.635
Skat af arets resultat -11.831.651 -20.930 22.658 23
Arets resultat 37.807.082 86.104 10.196.091 30.658
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode 3.870.965 19.378 10.276.556 30.740
Forslag til udbytte for regnskabséaret 6.680.000 6.680 6.680.000 6.680
Minoritetsinteressernes andel af arets
resultat 24.527.788 57.687 0 0
Overfort resultat 2.728.329 2.369 -6.760.465 -6.762
Ialt 37.807.082 86.104 10.196.091 30.658
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Balance
AKTIVER
Koncern Modervirksomhed

31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK t.DKK DKK t.DKK
Goodwill 26.300.206 28.672 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 26.300.206 28.672 0 0
Grunde og bygninger 133.882.482 125.609 0 0
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3.264.419 3.107 254.009 12
Materielle anleegsaktiver i alt 137.146.901 128.716 254.009 12
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 116.269.147 112.646
Kapitalandele i associerede virksomheder 110.967.615 106.636 0 0

Tilgodehavender hos associerede
virksomheder 1.792.419 1.900 0 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 94.620.401 112.299 0 0
Deposita 2.071.868 2.290 0 0
Andre tilgodehavender 16.224.690 23.337 0 0
Finansielle anlaegsaktiver i alt 224.676.993 246.462 116.269.147 112.646
Anlesegsaktiver i alt 388.124.100 403.850 116.523.156 112.658
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 39.957.574 39.898 0 0
Udskudt skatteaktiv 4.740.353 3.438 283.018 274
Tilgodehavende selskabsskat 12.611.856 0 21.105.172 18.389
Andre tilgodehavender 3.842.498 4.902 0 0
Periodeafgraensningsposter 11.536.034 15.671 0 0
Tilgodehavender i alt 72.688.315 63.909 21.388.190 18.663
Likvide beholdninger 62.558.718 59.942 526.086 528
Omsatningsaktiver i alt 135.247.033 123.851 21.914.276 19.191
Aktiver i alt 523.371.133 527.701 138.437.432 131.849
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PASSIVER
Koncern Modervirksomhed
31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK t.DKK DKK t.DKK
Selskabskapital 500.000 500 500.000 500
Reserve for opskrivninger 1.379.761 1.380 0 0
Reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode 61.555.716 54.579 53.851.852 50.229
Overfort resultat 49.470.842 53.363 66.690.942 66.771
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.680.000 6.680 6.680.000 6.680
Egenkapital tilhgrende
moderselskabets kapitalejere 119.586.319 116.502 127.722.794 124.180
Minoritetsinteresser 199.082.770 195.474 0 0
Egenkapital i alt 318.669.089 311.976 127.722.794 124.180
Andre hensatte forpligtelser 18.735.302 18.844 0 0]
Hensatte forpligtelser i alt 18.735.302 18.844 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 59.082.205 59.317 0 0
Deposita 47.458 78 0 0
Anden geeld 500.000 1.203 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 59.629.663 60.598 0 0
Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser 235.401 231 0 0]
Geeld til gvrige kreditinstitutter 72.724 288 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 13.742.219 11.486 0 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 16.782.125 13.578 41.250 80
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 10.673.388 7.589
Deposita 291.708 294 0 0
Selskabsskat 0 2.518 0 0
Anden geeld 94.565.472 105.684 0 0
Periodeafgreensningsposter 647.430 2.204 0 0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 126.337.079 136.283 10.714.638 7.669
Gealdsforpligtelser i alt 185.966.742 196.881 10.714.638 7.669
Passiver i alt 523.371.133 527.701 138.437.432 131.849

Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Neertstaende parter
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Egenkapitalopgorelse

Reserve for

nettoopskriv- Egenkapital til-
ning efter Forslag tilhgrende moder-
Selskabs- Reserve for  indre veerdis Overfaort udbytte for virksomhedens Minoritets- Egenkapital
Belgb i DKK kapital opskrivninger metode resultat regnskabséaret kapitalejere interesser ialt
Koncern:
Egenkapitalopgerelse for 01.01.17 - 31.12.17
Saldo pr. 01.01.17 500.000 1.379.761 36.079.389 53.358.181 5.400.000 96.717.331 145.190.072 241.907.403
Valutakursregulering af udenlandske
virksomheder 0 0 0 45.928 0 45.928 134.307 180.235
Kapitalforhgijelse 0 0 0 0 0 0 112.500 112.500
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 0 0 -155.626 0 -155.626 0 -155.626
Betalt udbytte 0 0 0 0 -5.400.000 -5.400.000 -15.910.000 -21.310.000
Salg af minoritetsandele 0 0 0 0 0 0 2.487.802 2.487.802
Qvrige egenkapitalbevaegelser 0 0 -879.283 -2.245.109 0 -3.124.392 5.772.068 2.647.676
Forslag til resultatdisponering 0 0 19.378.421 2.359.379 6.680.000 28.417.800 57.686.644 86.104.444
Saldo pr. 31.12.17 500.000 1.379.761 54.578.527 53.362.753 6.680.000 116.501.041 195.473.393 311.974.434
Egenkapitalopgerelse for 01.01.18 - 31.12.18
Saldo pr. 01.01.18 500.000 1.379.761 54.578.527 53.362.753 6.680.000 116.501.041 195.473.393 311.974.434
Valutakursregulering af udenlandske
virksomheder 0 0 0 70.342 0 70.342 105.616 175.858
Betalt udbytte 0 0 0 0 -6.680.000 -6.680.000 -21.908.847 -28.588.847
Salg af minoritetsandele 0 0 0 0 0 0 -1.019.556 -1.019.556
Qvrige egenkapitalbevaegelser 0 0 3.106.224 -6.690.582 0 -3.584.358 1.904.476 -1.679.882
Forslag til resultatdisponering 0 0 3.870.965 2.728.329 6.680.000 13.279.294 24.527.788 37.807.082
Saldo pr. 31.12.18 500.000 1.379.761 61.555.716 49.470.842 6.680.000 119.686.319 199.082.770 318.669.089
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Egenkapitalopgorelse

Reserve for

nettoopskriv- Egenkapital til-
ning efter Forslag tilhgrende moder-
Selskabs- Reserve for  indre veerdis Overfaort udbytte for virksomhedens Minoritets- Egenkapital
Belgb i DKK kapital opskrivninger metode resultat regnskabséaret kapitalejere interesser ialt
Modervirksomhed:
Egenkapitalopgerelse for 01.01.17 - 31.12.17
Saldo pr. 01.01.17 500.000 0 22.683.871 68.133.455 5.400.000 96.717.326 0 96.717.326
Udloddet udbytte fra tilknyttede virksomheder 0 0 -5.400.000 5.400.000 0 0 0 0
Betalt udbytte 0 0 0 0 -5.400.000 -5.400.000 0 -5.400.000
Qvrige egenkapitalbevaegelser 0 0 2.204.629 0 0 2.204.629 0 2.204.629
Forslag til resultatdisponering 0 0 30.740.132 -6.762.048 6.680.000 30.658.084 0 30.658.084
Saldo pr. 31.12.17 500.000 0 50.228.632 66.771.407 6.680.000 124.180.039 0 124.180.039
Egenkapitalopgerelse for 01.01.18 - 31.12.18
Saldo pr. 01.01.18 500.000 0 50.228.632 66.771.407 6.680.000 124.180.039 0 124.180.039
Udloddet udbytte fra tilknyttede virksomheder 0 0 -6.680.000 6.680.000 0 0 0 0
Betalt udbytte 0 0 0 0 -6.680.000 -6.680.000 0 -6.680.000
Qvrige egenkapitalbevaegelser 0 0 26.664 0 0 26.664 0 26.664
Forslag til resultatdisponering 0 0 10.276.556 -6.760.465 6.680.000 10.196.091 0 10.196.091
Saldo pr. 31.12.18 500.000 0 53.851.852 66.690.942 6.680.000 127.722.794 0 127.722.794
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PEBJB Holding A/S

Koncernens pengestromsopggrelse

Koncern
2018 2017
DKK t.DKK
Arets resultat 37.807.082 86.104
Reguleringer 35.875.240 2.715
Forskydning i driftskapital
Tilgodehavender 5.242.305 -414
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.202.044 1.915
Andre driftsafledte geeldsforpligtelser -10.419.618 23.014
Pengestromme fra drift for finansielle poster 71.707.053 113.334
Betalt selskabsskat -28.264.035 -21.018
Pengestromme fra driften 43.443.018 92.316
Keb af immaterielle anleegsaktiver -4.130.000 -20.373
Kaeb af materielle anleegsaktiver -9.695.616 -3.370
Salg af materielle anleegsaktiver 25.839 413
Keb af finansielle anleegsaktiver -2.998.333 -4.613
Pengestromme fra investeringer -16.798.110 -27.943
Keb og salg af minoritetsandele -2.590.238 6.361
Betalt udbytte -28.588.847 -21.310
Modtaget afdrag pa udlan 8.330.421 8.607
Laneoptagelse og afdrag péa langfristet geeld -964.614 -1.747
Pengestromme fra finansiering -23.813.278 -8.089
Arets samlede pengestromme 2.831.630 56.284
Likvide beholdninger ved arets begyndelse 59.942.136 9.216
Kortfristede gaeldsforpligtelser til kreditinstitutter ved arets begyndelse -287.772 -5.846
Likvide beholdninger ved arets slutning 62.485.994 59.654
Likvide beholdninger ved arets slutning specificeres sdledes:
Likvide beholdninger 62.5658.718 59.942
Kortfristede gaeldsforpligtelser til kreditinstitutter -72.7724 -288
Ialt 62.485.994 59.654
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Noter
Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
DKK t.DKK DKK t.DKK
1. Nettoomsaetning
Nettoomseetningen fordeler sig séledes pa
aktiviteter:
Bolig 253.887.370 275.638 0 0
Erhverv 202.872.555 178.118 0 0
Lalt 456.759.925 453.756 0 0
Nettoomseetningen fordeler sig sdledes pa geografiske
markeder:
Danmark 451.461.883 445,325 0 0
Andre EU-lande 5.298.042 8.431 0 0
Lalt 456.759.925 453.756 0 0
2. Personaleomkostninger
Lonninger 241.758.981 233.533 0 0
Pensioner 10.919.118 9.969 0 0
Andre omkostninger til social sikring 3.041.715 3.102 0 0
Andre personaleomkostninger 14.656.573 12.048 0 0
Lalt 270.376.387 258.652 0 0
Gennemsnitligt antal beskeeftigede i dret 462 416 0 0
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Noter
Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
DKK t.DKK DKK t.DKK
3. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet 491.000 477 5.100 5
Skatteradgivning 224.200 195 3.200 0
Andre ydelser 659.689 718 48.638 43
Lalt 1.374.889 1.390 56.938 53
4. Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder
Resultatandele fra tilknyttede virksomheder 0 0 10.276.556 30.740
Lalt 0 0 10.276.556 30.740
5. Indteegter af kapitalandele i associerede
virksomheder
Resultatandele fra associerede
virksomheder 3.843.262 19.326 0 0
Eliminering af interne gevinster og tab 52.650 53 0 0
Lalt 3.895.912 19.379 0 0
6. Finansielle indtaegter
Renteindteegter i gvrigt 2.287.591 2.357 0 0
@vrige finansielle indteegter 3.065.220 12.982 0 0
Lalt 5.342.811 15.339 0 0
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Noter
Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
DKK t.DKK DKK t.DKK
7. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger i gvrigt 1.749.163 1.493 2.936 0
Valutakursreguleringer 205.276 213 0 0
@vrige finansielle omkostninger 20.159.481 47 0 0
Lalt 22.113.920 1.753 2.936 0
8. Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 13.142.857 20.772 -13.172 -13
Arets regulering af udskudt skat -1.302.144 -329 -9.615 -10
Regulering af skat fra tidligere ar -9.062 487 29 0
Lalt 11.831.651 20.930 -22.658 -23
9. Resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode 3.870.965 19.378 10.276.556 30.740
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.680.000 6.680 6.680.000 6.680
Minoritetsinteresser 24.527.788 57.687 0 0
Overfort resultat 2.728.329 2.369 -6.760.465 -6.762
Lalt 37.807.082 86.104 10.196.091 30.658
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Noter
10. Immaterielle anlaegsaktiver
Belgb i DKK Goodwill
Koncern:
Kostpris pr. 01.01.18 83.749.953
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder -33.024
Tilgang i aret 4.130.000
Kostpris pr. 31.12.18 87.846.929
Af- og nedskrivninger pr. 01.01.18 -55.077.949
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 27.223
Afskrivninger i aret -6.495.997
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.18 -61.546.723
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.18 26.300.206
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Noter

11. Materielle anleegsaktiver

Andre anleeg,

Grunde og driftsmateriel og

Belegb i DKK bygninger inventar
Koncern:

Kostpris pr. 01.01.18 126.318.142 14.376.473
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 0 -131.767
Tilgang i aret 8.476.996 1.218.620
Afgang i aret 0 -354.845
Kostpris pr. 31.12.18 134.795.138 15.108.481
Af- og nedskrivninger pr. 01.01.18 -709.417 -11.269.841
Valutakursregulering af udenlandske virksomheder 0 130.097
Afskrivninger i aret -203.239 -988.415
Tilbagefersel af af- og nedskrivninger pa afheendede aktiver 0 284.097
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.18 -912.656 -11.844.062
Regnskabsmaeessig veerdi pr. 31.12.18 133.882.482 3.264.419
Modervirksomhed:

Kostpris pr. 01.01.18 0 1.376.325
Tilgang i aret 0 285.644
Kostpris pr. 31.12.18 0 1.661.969
Af- og nedskrivninger pr. 01.01.18 0 -1.364.710
Afskrivninger i aret 0 -43.250
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.18 0 -1.407.960
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.18 0 254.009
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Noter

12. Veerdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele i til-
knyttede virksom-

Kapitalandele i Andre veerdipapi-
associerede virk- rer og kapitalan-

Belgb i DKK heder somheder dele
Koncern:
Kostpris pr. 01.01.18 0 48.889.200 104.129.555
Tilgang i aret 0 522.700 2.475.633
Kostpris pr. 31.12.18 0 49.411.900 106.605.188
Opskrivninger pr. 01.01.18 0 58.621.741 8.169.321
Tilbagefersel af opskrivninger fra tidligere ar 0 0 -8.169.321
Arets resultat fra kapitalandele 0 3.870.965 0
@vrige egenkapitalreguleringer fra

kapitalandele 0 -61.991 0
Opskrivninger pr. 31.12.18 0 62.430.715 0
Af- og nedskrivninger pr. 01.01.18 0 -4.043.215 0
Nedskrivninger i aret 0 0 -11.984.787
Arets resultat fra kapitalandele 0 -27.703 0
Andre reguleringer vedregrende kapitalandele 0 52.650 0
Negativ indre veerdi nedskrevet over

tilgodehavender 0 377.938 0
Negativ indre veerdi overfort til hensatte

forpligtelser 0 2.765.330 0
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.18 0 -875.000 -11.984.787
Regnskabsmaeessig veerdi pr. 31.12.18 0 110.967.615 94.620.401
Goodwill ved ferste indregning af kapitalandele

malt til indre veerdi 0 0 0

BEIERHOLM

VI SKABER BALANCE

33



PEBJB Holding A/S

Noter

12. Veerdipapirer og kapitalandele - fortsat -

Kapitalandele i til-  Kapitalandele i Andre veerdipapi-
knyttede virksom- associerede virk- rer og kapitalan-

Belgb i DKK heder somheder dele
Modervirksomhed:
Kostpris pr. 01.01.18 62.417.296 0 0
Kostpris pr. 31.12.18 62.417.296 0 0
Co)pskrivninger pr. 01.01.18 50.228.631 0 0
Arets resultat fra kapitalandele 10.276.556 0 0
Udbytte relateret til kapitalandele -6.680.000 0 0
@vrige egenkapitalreguleringer fra
kapitalandele 26.664 0 0
Opskrivninger pr. 31.12.18 53.851.851 0 0
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31.12.18 116.269.147 0 0
Navn og hjemsted: Ejerandel
Dattervirksomheder:
EDC Poul Erik Bech Holding A/S, Kgbenhavn 40,0%
Ejendomsmeegleraktieselskabet Poul Erik Bech, Kgbenhavn 95,5%
EDC Poul Erik Bech, Naestved A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Senderborg A/S, Kgbenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Islands Brygge A/S, Kgbenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Allerad A/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Torben Larsen A/S, Kebenhavn 33,3%
EDC Poul Erik Bech, Randers A/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Poul Erik Bech, Jyllinge A/S, Kgbenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Nerrebro, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Kage A/S, Kgbenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Vordingborg A/S, Kgbenhavn 50,0%
Edc Poul Erik Bech, Vanlgse A/S, Kebenhavn 50,0%
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Noter

EDC Poul Erik Bech, Redovre A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Herlev A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Silkeborg A/S, Kgbenhavn 100,0%
EDC Poul Erik Bech, Helsinger A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Viborg A/S, Kgbenhavn 50,0%
Edc Poul Erik Bech, Radby A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Hersholm A/S, Kebenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Falkoner Alle A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Valby A/S, Kgbenhvan 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Birkerad A/S, Kebenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Frederikssund A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Karrebaeksminde A/S, Kebenhavn 25,0%
EDC Poul Erik Bech, Gl Kongevej A/S, Kgbenhavn 70,0%
EDC Poul Erik Bech, Godthébsvej A/S, Kebenhavn 90,0%
EDC Poul Erik Bech, Odense C A/S, Kgbrnhavn 64,0%
EDC Poul Erik Bech, Aabenraa A/S, Kebenhavn 99,0%
EDC Poul Erik Bech, Holmbladsgade A/S, Kgbenhavn 50,0%
EDC Poul Erik Bech, Slagelse A/S, Kgbenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Gentofte A/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Refsgaard & partnere A/S, Kgbenhavn 75,0%
C.E.M Invest ApS, Kebenhavn 100,0%
EDC Poul Erik Bech, Redekro A/S, Kebenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Esbjerg og Hjerting A/S, Kebenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, Amagerbrogade A/S, Kgbenhavn 75,0%
EDC Poul Erik Bech, @restad A/S, Kebenhavn 50,0%
Holdingselskabet Poul Erik Bech Erhverv A/S, Kgbenhavn 100,0%
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Noter

EDC Erhverv Poul Erik Bech, Hillerad A/S, Kebehavn 70,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kolding A/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Esbjerg A/S, Kgbenhavn 55,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Aalborg A/S, Kebenhavn 44 4%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kgbenhavn P/S, Kebenhavn 93,5%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Fyn A/S, Kgbenhavn 50,0%
La Cour & Lykke A/S, Kgbenhavn 65,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Herlev A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Vejle A/S, Kgbenhavn 75,0%
EDC Erhverv Torben Larsen A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Erhverv Aabenraa A/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Sjelland A/S, Kebenhavn 90,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Roskilde A/S, Kebenhavn 80,6%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Slagelse A/S, Kgbenahvn 62,5%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Kege A/S, Kgbenhavn 78,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Naestved A/S, Kebenhavn 75,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Aarhus A/S, Kebenhavn 50,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech P/S, Kebenhavn 100,0%
EDC Erhverv Poul Erik Bech, Viborg A/S, Kgbenhavn 100,0%
Komplementarselskabet PEB ApS, Kebenhavn 100,0%
LEA Ejendomspartner A/S, Kgbenhavn 100,0%
Promana A/S, Kebenhavn 50,0%
Ejendomsselskabet PEB ApS, Kgbenhavn 75,0%
EDC Meglerne Poul Erik Bech, Sverige A/S, Kgbenhavn 100,0%
Karpou AB, Kebenhavn 100,0%
MH Slottstaden AB, Kgbenhavn 75,0%
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Noter
12. Veerdipapirer og kapitalandele - fortsat -
Navn og hjemsted: Ejerandel
Associerede virksomheder:
EDC Poul Erik Bech, Aros A/S, Aarhus 50%
Max Immo Danmark A/S, Kebenhavn 25%
EDC-holding A/S, Frederiksberg 26,69%

Moderselskabet ejer A-kapitalandelene i EDC Poul Erik Bech Holding A/S og besidder herved 87% af
stemmerettighederne. Moderselskabet har derved bestemmende indflydelse i selskabet, hvorfor EDC
Poul Erik Bech Holding A/S er klassificeret som dattervirksomhed.

I henhold til &rsregnskabslovens §6 har dattervirksomheden C.E.M. Invest ApS undladt at aflegge

arsrapport.

13. Finansielle anleegsaktiver i gvrigt

Tilgodehavender

hos associerede Andre tilgodeha-
Belgb i DKK virksomheder Deposita vender
Koncern:
Kostpris pr. 01.01.18 5.427.840 2.289.814 23.337.165
Tilgang i aret 0 0 7.259.979
Afgang i aret -123.603 -217.946 -15.372.454
Kostpris pr. 31.12.18 5.304.237 2.071.868 15.224.690
Nedskrivninger pr. 01.01.18 -3.528.248 0 0
Tilbagefersel af nedskrivninger fra tidligere ar 16.430 0 0
Nedskrivninger pr. 31.12.18 -3.511.818 0 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12.18 1.792.419 2.071.868 15.224.690
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Noter
Koncern Modervirksomhed
31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK t.DKK DKK t.DKK
14. Periodeafgreensningsposter
Forudbetalte omkostninger 11.636.034 15.671 0 0
Lalt 11.536.034 15.671 0 0
15. Selskabskapital
Selskabskapitalen bestar af:
Palydende
veerdi i alt
Antal DKK
Aktiekapital A 1.260 125.000
Aktiekapital B 3.750 375.000
Lalt 500.000
Koncern Modervirksomhed
31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK t.DKK DKK t.DKK
16. Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser primo 195.473.393 145.190 0 0
Valutakursregulering af udenlandske
virksomheder 105.5616 134 0 0
Kapitalforhgjelse 0 113 0 0
Betalt udbytte -21.908.847 -15.910 0 0
Salg af minoritetsandele -1.019.656 2.488 0 0
@vrige egenkapitalbeveegelser 1.904.476 5.772 0 0
Minoritetsinteressernes andel af arets
resultat 24.527.788 57.687 0 0
Lalt 199.082.770 195.474 0 0
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Noter
Koncern Modervirksomhed
31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK t.DKK DKK t.DKK
17. Udskudt skat

Udskudt skatteaktiv pr. 01.01.18 3.438.209 3.463 273.503 263
Tilgang ved fusion og keb af virksomhed 0 -363 0 0
Udskudt skat indregnet i resultatopgerelsen 1.302.144 329 9.515 10
Udskudt skatteaktiv pr. 31.12.18 4.740.353 3.439 283.018 273

Udskudt skat fordeler sig sdledes:
Immaterielle anleegsaktiver 1.473.084 -257 0 0
Materielle anlsegsaktiver 213.581 316 283.018 273
Finansielle anleegsaktiver -359.077 507 0 0
Tilgodehavender 0 -b82 0 0
Hensatte forpligtelser 3.359.408 3.455 0 0]
Skattemeessige underskud 53.357 0 0 0]
Lalt 4.740.353 3.439 283.018 273

18. Andre hensatte forpligtelser

Garantiforpligtel- Andre hensatte

Belgb i DKK ser forpligtelser
Koncern:

Forpligtelser pr. 01.01.18 125.000 18.635.773
Hensat i aret 50.000 490.394
Tilbagefert hensaettelse fra tidligere ar -50.000 -515.865
Forpligtelser pr. 31.12.18 125.000 18.610.302
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Koncern Modervirksomhed
31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
DKK DKK DKK DKK
18. Andre hensatte
forpligtelser - fortsat -
Andre hensatte forpligtelser forventes at
fordele sig sdledes:
Kortfristede forpligtelser 18.736.302 18.844 0 0
Lalt 18.735.302 18.844 0 0
Andre hensatte forpligtelser omfatter primeert fratreedelsesgodtgerelse til partnere.
19. Langfristede geeldsforpligtelser
Afdrag Restgeeld Geeld i alt Geeld i alt
forste ar efter b ar 31.12.18 31.12.17
DKK DKK DKK t.DKK
Koncern:
Geeld til realkreditinstitutter 235.401 58.091.879 59.317.606 59.648
Deposita 0 0 47.458 78
Anden geeld 0 0 500.000 1.203
Lalt 235.401 58.091.879 59.865.064 60.829
20. Periodeafgreensningsposter
Forudbetalte indteegter 647.430 2.204 0 0
Lalt 647.430 2.204 0 0
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Koncernen har indgaet en renteswap til sikring af de fremtidige rentebetalinger pa et variabelt
forrentet realkreditldn. Renteswappen har en hovedstol pd DKK 10 mio. og en lgbetid pa 7 ar til udlgb
den 30.12.24. Renteswappen er indregnet til dagsveerdi, som pa balancedagen udger t.DKK -559. Der
er i regnskabséret indregnet et realiseret tab feor skat pd t.DKK 157 i resultatopgerelsen samt en
urealiseret tab for skat pd t.DKK 61, som er indregnet direkte pa egenkapitalen. Renteswappen er

indgdet med et dansk pengeinstitut som modpart.

22. Eventualforpligtelser

Modervirksomheden:

Andre eventualforpligtelser

Selskabet er sambeskattet med ovrige danske selskaber i koncernen og heefter solidarisk og
ubegraenset for selskabsskatter og eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties
og udbytter for de sambeskattede selskaber. Haeftelsen omfatter derudover eventuelle senere
korrektioner til den opgjorte skatteforpligtelse som  konsekvens af eendringer @ til

sambeskatningsindkomsten mv.

23. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Koncernen:

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter t.DKK 59.318 er der givet pant i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmeessige veerdi udger t.DKK 132.493.

Af likvide beholdninger t.DKK 62.558 udger t.DKK 2.649 sikringskonti for deponerede kundemidler.

Obligationer t.DKK 30.330 pr. 31.12.18 stillet til sikkerhed for treekningsret i pengeinstitut. Pr. 31.12.18
udger geeld til pengeinstitut t.DKK 0.

Der er pantsat sikkerhed til ejerforeninger mv. i selskabets ejendomme for t.DKK 233.

Afgivne garantier udger t.DKK 107.

Modervirksomheden:

Selskabet har ikke stillet pant eller anden sikkerhed i aktiver.
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24. Neertstaende parter
Bestemmende indflydelse Grundlag for indflydelse
Poul Erik Bech Stemmeandel

Der oplyses ikke om transaktioner med neertstdende parter, da alle transaktioner er gennemfert pa nor-

male markedsvilkar.

Tilgodehavender hos associerede virksomheder indregnet under anleegsaktiver forrentes med variabel
rente baseret pa CIBOR 3. Der er ikke aftalt tidspunkt for indfrielse af mellemvaerenderne, idet disse
anses for at veere en del af den samlede investering i de pageeldende virksomheder. Der er i aret
tilbagefert nedskrivninger pa DKK 16.430 pa tilgodehavender hos associerede virksomheder. Den
samlede nedskrivning pa tilgodehavender hos associerede virksomheder udger DKK 3.511.818 pa

balancedagen.

Koncern
2018 2017
DKK t.DKK
25. Reguleringer til pengestromsopgorelse
Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver 7.687.651 6.689
Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle og immaterielle
anleegsaktiver 44.909 386
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -3.895.912 -19.378
Andre hensatte forpligtelser -108.238 3.906
Skat af arets resultat 11.831.651 20.931
@vrige reguleringer, kursregulering af veerdipapirer mv. 20.315.179 -9.819
Lalt 35.875.240 2.715
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GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven for store koncerner og virksomhe-

der i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er ueendret i forhold til foregédende &r.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,

herunder afskrivninger og nedskrivninger.

I balancen indregnes aktiver, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan males pélideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palide-
ligt. Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og

forpligtelser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden &rsrappor-

ten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

KONCERNREGNSKAB

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og dens dattervirksomheder, hvori modervirk-
somheden direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne, eller gennem aftaler
har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder kapitalandele, mellem 20%
og 50% af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes

som associerede virksomheder.

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, aflegges i overensstemmelse med

koncernens regnskabspraksis.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af regnskaber for modervirksomheden og
dattervirksomhederne ved sammenleegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved konso-
lideringen er der foretaget eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, besiddelser af
kapitalandele, interne mellemveerender og udbytter samt gevinster og tab ved transaktioner mellem de

konsoliderede virksomheder i det omfang, de underliggende aktiver og forpligtelser ikke er realiserede.
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Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinte-
ressernes forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes egenkapital klassificeres som en del af
koncernegenkapitalen. Dattervirksomhedernes resultater fordeles via resultatdisponeringen forholds-

meessigt til minoritetsinteresserne og modervirksomhedens andel af egenkapitalen.

Keb af minoritetsandele i en dattervirksomhed og salg af minoritetsandele i en dattervirksomhed, som
ikke medferer opher af kontrol, behandles i koncernregnskabet som egenkapitaltransaktioner, og
forskellen mellem vederlaget og den regnskabsmeessige veerdi allokeres til modervirksomhedens andel

af egenkapitalen.

VIRKSOMHEDSSAMMENSLUTNINGER

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes fra erhvervelsestidspunktet henholdsvis
stiftelsestidspunktet. Erhvervelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor der opnas kontrol over virk-
somheden. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstdelses- henholdsvis afvik-
lingstidspunktet. Afstadelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor kontrollen over virksomheden overgar til

tredjemand.

Ved erhvervelse af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte

virksomheders identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet.

Skatteeffekten af de foretagne omvurderinger indregnes.

Kostprisen for kapitalandelene i de erhvervede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel
af dattervirksomhedernes dagsveerdi af nettoaktiver pa det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev

etableret.

Den pa erhvervelsestidspunktet opgjorte goodwill (positivt forskelsbeleb) indregnes i koncern-
regnskabet under immaterielle anleegsaktiver og i modervirksomhedens balance under kapitalandele i
dattervirksomheder. Goodwill afskrives lineesert efter en individuel vurdering af aktivets brugstid.
Brugstiden for goodwill er fastsat til 7 ar under hensyntagen til de forventede fremtidige
nettoindteegter fra den virksomhed, som goodwill er knyttet til. Goodwill fra erhvervede virksomheder
reguleres indtil udgangen af aret efter anskaffelsen.

Gevinster eller tab ved afheendelse af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem afheen-
delsessummen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inkl. ikke af-

skrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling.
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VALUTA

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstadr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen,
indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre
monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balan-
cedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstden eller
indregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indteegter og omkost-
ninger. Anleegsaktiver og andre ikke moneteere aktiver, der er erhvervet i fremmed valuta, omregnes til

historiske valutakurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvsteendige
enheder, omregnes resultatopgerelserne til transaktionsdagens kurser eller tilneermede gennemsnitlige
valutakurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Valutakursreguleringer,
opstédet ved omregning af egenkapitaler ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved
omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes

direkte i egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med selvsteendige udenlandske dattervirksomheder og associerede
virksomheder, der maéles efter indre veerdis metode og hvor mellemvaerendet anses for en del af den
samlede investering, indregnes direkte i egenkapitalen. Ved afheendelse af de selvsteendige

udenlandske enheder indregnes de akkumulerede valutakursdifferencer i resultatopgerelsen.

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER

Afledte finansielle instrumenter maéles ved ferste indregning til kostpris. Efterfelgende males de til

dagsveerdi og indregnes i andre tilgodehavender henholdsvis anden geeld.

Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder be-
tingelserne for sikring af fremtidige pengestrgmme (pengestrgmssikring), indregnes i egenkapitalen.
Medferer den sikrede transaktion indregning af et aktiv eller en forpligtelse, indregnes den ak-
kumulerede dagsveerdiregulering af sikringsinstrumentet, som tidligere er indregnet i egenkapitalen, i
kostprisen for aktivet eller forpligtelsen. Medferer den sikrede transaktion indregning af en indteegt
eller en omkostning, indregnes den akkumulerede dagsveaerdiregulering af sikringsinstrumentet, som

tidligere er indregnet i egenkapitalen, sammen med den sikrede indteegt eller omkostning.

Hvis den sikrede transaktion ikke leengere forventes at finde sted, opherer behandlingen som
pengestremssikring, og den akkumulerede dagsvaerdiregulering af sikringsinstrumentet overferes til
resultatopgerelsen under andre finansielle poster. Hvis den sikrede transaktion fortsat forventes at

finde sted, men betingelserne for pengestremssikring ikke leengere er opfyldt, opherer behandlingen
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som sikring, og den akkumulerede dagsveerdiregulering af sikringsinstrumentet forbliver under egen-

kapitalen, indtil transaktionen finder sted.

Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for be-
handling som regnskabsmaessig sikring, indregnes lsbende i resultatopgerelsen under andre fi-

nansielle poster.

RESULTATOPGORELSE

Nettoomseaetning

Nettoomseetningen omfatter saleerindteegter og evrige honorarindteegter. Salserindteegter indregnes pa
tidspunkt for underskrevet kgbsaftale og effektueret deponering. @vrige honorarindteegter indregnes
ndr ydelsen er leveret til kunden. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i

forbindelse med salget.

Andre driftsindteegter

Andre driftsindteegter omfatter indteegter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens aktiviteter,
herunder lejeindteegter, negativ goodwill og gevinster ved salg af immaterielle og materielle

anleegsaktiver.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger til markedsfering.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg og reklame, administration,

lokaler og tab péa debitorer i det omfang, de ikke overstiger normale nedskrivninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len, gager samt gvrige personalerelaterede omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Afskrivninger pd immaterielle og materielle anleegsaktiver tilsigter, at der sker systematisk afskrivning
over aktivernes forventede brugstid. Der foretages linesre afskrivninger baseret pa felgende

brugstider og restveerdier:
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Rest-
Brugstid, veerdi,
ar procent

Goodwill 5-10 0
Bygninger 50 90
Kunst 100
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-b 0

Goodwill afskrives over 5-10 &r. Brugstiden er fastsat under hensyntagen til de forventede fremtidige
nettoindteegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Grunde afskrives ikke.

Afskrivningsgrundlaget er aktivets kostpris fratrukket forventet restveerdi ved afsluttet brugstid.
Afskrivningsgrundlaget reduceres endvidere med eventuelle nedskrivninger. Brugstiden og

restveerdien fastseettes, nar aktivet er klar til brug, og revurderes arligt.

Nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver foretages efter anvendt regnskabspraksis

omtalt i afsnittet "Nedskrivning af anleegsaktiver”.

Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

For kapitalandele i associerede virksomheder og i modervirksomheden tillige dattervirksomheder, der
maéles efter indre veerdis metode, indregnes andelen af virksomhedernes resultat i resultatopgerelsen
efter eliminering af urealiserede interne gevinster og tab og med fradrag af eventuel af- og
nedskrivning af goodwill. For associerede virksomheder elimineres interne gevinster og tab alene

forholdsmaessigt.

Indteegter af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder omfatter ligeledes ge-

vinster og tab ved salg af kapitalandele.

Andre finansielle poster

Under andre finansielle poster indregnes renteindtaegter og renteomkostninger, valutakursgevinster og

-tab ved transaktioner i fremmed valuta m.v.

Amortisering af kurstab og ldneomkostninger vedregrende finansielle forpligtelser indregnes lgbende

som finansiel omkostning.
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Skat af arets resultat

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen som skat af arets resultat med den
del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til

poster indregnet direkte i egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne virksomheder. Modervirksomheden funge-
rer som administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som felge heraf alle betalinger af sel-

skabsskat med skattemyndighederne.

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

vende dette underskud til nedsaettelse af eget skattemeessigt overskud.

BALANCE

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill méles i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Goodwill afskrives linesert baseret pa brugstider, som fremgar af afsnittet "Af- og nedskrivninger”.

Gevinster og tab ved afheaendelse af immaterielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem en
eventuel salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa

salgstidspunktet.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver omfatter grunde og bygninger, indretning af lejede lokaler samt andre anleeg,

driftsmateriel og inventar.

Materielle anleegsaktiver males i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-

skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil aktivet

er klar til brug. Renter af 1an til at finansiere fremstillingen indregnes ikke i kostprisen.

Kostprisen for et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvis

brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellig.
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Materielle anleegsaktiver afskrives lineeert baseret pa brugstider og restveerdier, som fremgéar af
afsnittet "Af- og nedskrivninger”.

Gevinster eller tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem en
eventuel salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa

salgstidspunktet fratrukket eventuelle omkostninger til bortskaffelse.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I koncernens balance indregnes og males associerede virksomheder efter den indre veerdis metode,
hvilket indebeerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmeaessige indre veerdi, opgjort efter koncernens regnskabspraksis, reguleret for resterende

veerdi af positiv eller negativ goodwill samt forholdsmaeessige interne gevinster og tab.

I modervirksomhedens balance males kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomhe-
der efter den indre veerdis metode, hvilket indebaerer, at kapitalandelene males til den
forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi, opgjort efter modervirk-
somhedens regnskabspraksis, reguleret for resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill samt

gevinster og tab ved transaktioner med de pageeldende virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med regnskabsmaessig negativ veerdi
males til DKK 0. Tilgodehavender, der anses for at veere en del af den samlede investering i de pageeld-
ende virksomheder, nedskrives med en eventuel resterende negativ indre veerdi. Ovrige
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet vurderes
uerholdeligt. Der indregnes kun en hensat forpligtelse til at deekke den resterende negative indre veerdi
i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pageeldende

virksomheds forpligtelser.

Regnskabspraksis for erhvervelse af nye virksomheder fremgar af afsnittet "Virksomhedssam-
menslutninger”. Afsnittet omfatter erhvervelser af dattervirksomheder og bestdende virksomheder (ak-
tiviteter), hvor der opnés kontrol over en anden virksomhed. Regnskabspraksis for erhvervelser af
kapitalandele i associerede virksomheder felger principperne for virksomhedssammenslutninger, jf.

beskrivelsen i afsnittet "Virksomhedssammenslutninger".

Nedskrivning af anlsegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af anlesegsaktiver, der ikke maéles til dagsveerdi, vurderes arligt for

indikationer pé veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis selskabets realiserede afkast af et aktiv eller en gruppe af aktiver er lavere end forventet, anses

dette som en indikation péa veerdiforringelse.
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Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv

henholdsvis hver gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regnskabs-

maeessige veerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Kapital-
veerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet
eller aktivgruppen samt forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter

endt brugstid.

Nedskrivninger tilbageferes, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke leengere bestar.

Nedskrivninger p& goodwill tilbageferes ikke.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til padlydende veerdi med

fradrag af nedskrivninger til imedegéelse af tab.

Nedskrivninger til imedegaelse af tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte
tilgodehavender, nar der pa individuelt niveau foreligger en objektiv indikation p&, at et tilgode-

havende er veerdiforringet.

Deposita, der er indregnet under aktiver, omfatter betalte deposita til udlejer vedrerende selskabets
indgéede lejeaftaler.

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det udferte arbejde med fradrag

af foretagne acontofaktureringer pa det enkelte igangveerende arbejde.

Salgsveerdien males pd baggrund af feerdiggerelsesgraden pé balancedagen og de samlede forventede
indteegter pa de enkelte igangveerende arbejder. Feerdiggerelsesgraden for det enkelte igangveerende
arbejde beregnes normalt som forholdet mellem det anvendte ressourceforbrug og det totale
budgetterede ressourceforbrug. For enkelte igangveerende arbejder, hvor ressourceforbruget ikke kan
anvendes som grundlag, er der i stedet benyttet forholdet mellem afsluttede delaktiviteter og de

samlede delaktiviteter for det enkelte igangveerende arbejde.

Hvis salgsveerdien for et igangveerende arbejde ikke kan opgeres pélideligt, méales salgsveerdien til de

medgdede omkostninger eller nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.
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Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser
atheengigt af, hvorvidt nettoveerdien af salgsveerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger er

positiv eller negativ.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de samlede indteegter pa det enkelte

igangveerende arbejde, indregnes det samlede forventede tab som en hensat forpligtelse.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger ved-

rgrende efterfelgende regnskabsar.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer males til dagsveerdi svarende til kursveerdien pa balancedagen.

Andre kapitalandele males til dagsveerdi i balancen. For kapitalandele, som handles pa et aktivt
marked, svarer dagsveerdien til kursveerdien pa balancedagen. Andre kapitalandele, hvor dagsvaerdien

ikke kan opgeres palideligt, méles til kostpris.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdende pa bankkonti samt kontante beholdninger.

Egenkapital

Forslag til udbytte for regnskabséaret indregnes som seerlig post under egenkapitalen.

Reserve for opskrivninger omfatter i modervirksomhedens arsregnskab opskrivning af til dagsveerdi.
Reserven maéles med fradrag af udskudt skat og reduceres med afskrivninger pa de opskrevne aktiver.
Ved afheendelse af aktiverne overfgres det resterende belgb fra reserve for opskrivninger til overfert

resultat.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes i
modervirksomhedens &arsregnskab under egenkapitalen i reserve for nettoopskrivning efter indre

veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger kostprisen.
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Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser,
omstruktureringer m.v. og indregnes, nar selskabet pd balancedagen har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af selskabets
gkonomiske ressourcer. Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi eller dagsveerdi, safremt

forpligtelsen forventes indfriet pa leengere sigt.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pad 1 — 5
ar. Garantiforpligtelser males til nettorealisationsveerdi og indregnes pé grundlag af tidligere éars

erfaringer med garantiarbejder.

Aktuelle og udskudte skatter

Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige

indkomst, reguleret for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som selskabsskat under

tilgodehavender eller geeldsforpligtelser.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver beregnes af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke
udskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemeessigt ikke afskrivningsberettiget goodwill
samt andre poster, hvor midlertidige forskelle, bortset fra virksomhedsovertagelser, er opstdet pa

anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pd resultat eller skattepligtig indkomst. I 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.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de efter vurdering forventes at kunne realiseres til

ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme skattejurisdiktion eller ved udligning i
skat af fremtidig indtjening.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med

balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser

Ansvarlig ldnekapital er geeldsforpligtelser, hvor kreditor har tilkendegivet at traede tilbage til fordel for

alle selskabets gvrige kreditorer.

Deposita, der er indregnet under forpligtelser, omfatter indbetalte deposita fra lejere vedrgrende

selskabets lejemal.
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Langfristede gaeldsforpligtelser maéles til kostpris pa tidspunktet for stiftelse af geeldsforholdet (I&nop-
tagelsen). Geldsforpligtelserne maéles herefter til amortiseret Kkostpris, hvor kurstab og léneom-
kostninger indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel omkostning over lgbetiden pa grundlag af

den beregnede, effektive rente pa tidspunktet for stiftelse af gaeldsforholdet.

Kortfristede geeldsforpligtelser maéles til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til geeldens

pélydende vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb modtaget fra kunder forud for tidspunktet for

levering af den aftalte vare eller feerdiggerelse af den aftalte tjenesteydelse.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgreensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne indbetalinger ved-

rerende indteegter i de efterfalgende regnskabsar.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestreamsopgerelsen opstilles efter den indirekte metode og viser pengestremme fra driften, inve-

steringer og finansiering samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driften opgeres som arets resultat, reguleret for ikke kontante driftsposter, betalte

selskabsskatter og sendringer i driftskapitalen.

Pengestremme fra investeringer omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og

finansielle aktiver samt kegb, udvikling, forbedring og salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Pengestremme fra finansiering omfatter eendringer i modervirksomhedens aktiekapital og omkostnin-
ger forbundet hermed og finansiering fra udbetalt udbytte til ejerne, samt optagelse af og afdrag pa

langfristede geeldsforpligtelser.

Likviditeten ved arets begyndelse og slutning sammenszetter sig af likvide beholdninger og kortfristet
geeld til kreditinstitutter.
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