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Ledelsespadtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.05.2016 - 30.04.2017
for JPS Marselis ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.04.2017 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.05.2016 - 30.04.2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 30.06.2017

Direktion

Sgren Christian Madsen Jan Rasmussen Peter Ngrgaard Andersen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i JPS Marselis ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for JPS Marselis ApS for regnskabsdret 01.05.2016 -
30.04.2017, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.04.2017 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrégmme for regnskabsaret 01.05.2016 - 30.04.2017 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt 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 narmere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen 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 forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, 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 koncernregnskab og et rsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og 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 revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

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

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og &rsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig 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 vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortszsette driften.

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

. Opnar 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, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

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 laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet 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
arsregnskabsloven.

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

Aarhus, den 30.06.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Jakob Boutrup Ditlevsen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

Hovedtal

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat fgr skat

Driftsresultat

Resultat af finansielle poster

Arets resultat

Samlede aktiver

Investeringer i materielle anleegsaktiver
Egenkapital inkl. minoriteter
Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Gennemsnitligt antal medarbejdere (stk.)

Nggletal
Egenkapitalens forrentning (%)

Soliditetsgrad (%)

2016/17
t.kr.

308.138
141.515
49.611
68.361

(18.750)
38.159
1.417.613
25.717
206.505
37.265

(6.245)

(36.721)
224

18,5
14,6

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Nggletal 2015".

Nggletal Beregningsformel

Arets resultat x 100

Egenkapitalens forrentning (%) Gns. egenkapital inkl. minoriteter

Soliditetsgrad (%) Egenkapital inkl. minoriteter x 100

Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens forrentning af den kapital,
som ejerne har investeret i virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Koncernens hovedaktiviteter er at drive virksomhed inde for byggematerialer og akvaristik, samt udlejning

af koncernens ejendomme. Endvidere investeres der i minoritetsposter i virksomheder, hvor ledelsen anses

for at vaere szerdeles kvalificeret inden for sit omrade.

Moderselskabets hovedaktiviteter er at eje kapitalandele i dets datterselskaber.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Med en omsaetning pa@ 308 mio.kr., et resultat fgr finansielle poster pd 70 mio.kr. og et resultat fgr skat pa

50 mio.kr. anser direktionen &ret for tilfredsstillende.

JPS Marselis ApS. er stiftet i efterdret 2016 pd baggrund af et gnske fra de tre majoritetsaktionaerer i JPS

Administration A/S, JPS Clemens A/S samt JPS Germa A/S om at samle aktiviteterne i et selskab. Der er
o o

saledes tale om selskabets fgrste regnskabsar.

Selskabets vaesentligste aktiviteter omfatter:

. Drift og udvikling af investeringsejendomme primaert indenfor beboelse, hvor investeringerne sker
langsigtet

. Salg og produktion af treelister til byggeriet i Danmark og Norge
. Salg og produktion af vandplanter til ferskvandsakvarier i hele verden

Yderligere oplysninger findes pa selskabets hjemmeside: www.jpsmarselis.dk

Koncernoversigt:
JPS Marselis A/S
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Ledelsesberetning

Investeringsejendomme

Den samlede portefglje af investeringsejendomme udggr 111.894 m2 og en regnskabsmaessig vaerdi pd
1.185 mio.kr. og en afkastprocent pa 5,2. Portefgljen fordeler sig med 87.788 m2 pa boliger og 24.106 m2
pa erhverv. Koncernen har i 2016/17 afhaendet 4 mindre ejendomme i Aarhus pa i alt 1.434 m2, idet ejen-

dommene anses for tekniske nedslidte. Der er ikke anskaffet ejendomme i regnskabsaret.

Koncernens strategi er at veere langsigtet investor i boligejendomme med et stabilt cash flow primzert belig-
gende i Aarhus og sekundeert i stgrre jyske byer samt Odense. Der investeres Igbende i god vedligeholdelse
og af beboelseslejemal. Den samlede investering i modernisering udggr i regnskabsaret 17 mio.kr. hvoraf 9

mio.kr. er aktiveret.

Veerdiansaettelse af ejendommene er i dret sket til stigende afkastprocenter. Arets nettoopskrivning pa 17,8

mio.kr. kan henfgres til forbedring af nettoresultatet.

Koncernens strategi for fremmedfinansiering af investeringsejendomme er anvendelse af langsigtede com-
mittede faciliteter, hvilket i praksis sker ved realkreditfinansiering. En undtagelse fra strategien er finansie-
ringen af ejendommene i JPS AROS A/S, der blev stiftet p& baggrund af overtagelse af ejendomme fra en
ngdlidende ejer i 2009, hvor finansieringen i en tysk bank fulgte med. Bankldnet udggr per statusdag 377
mio.kr. Den gvrige ejendomsfinansiering udggres af realkreditldn pa i alt 559 mio.kr., der fordeler sig med
66% med kort rente og 34% med lang rente (fast rente i 30 &r). Moderselskabet haefter ikke for dgtrenes

1an.

Koncernens ejendomme administreres af det 100% ejede Dansk Administrationscenter A/S, der ogsa vare-
tager administrationen for en raekke eksterne kunder. Malet er at vaere den bedste til at sikre ejernes drift

og vaerdiudvikling af investeringsejendomme.

Koncernen vil fortsaette bestraebelserne pa at gge ejendommenes vaerdi gennem kundefokus, cash flow,
Isbende modernisering af ejendommene og effektivisering af driften. Samlet set vurderes disse tiltag at skabe

grundlaget for en positiv udvikling af investeringsejendommenes veerdi.

Traelister til byggeriet

Hornbaek beskaeftiger sig med udvikling, produktion og salg af alle typer lister til byggemateriale branchen i
Skandinavien. Hornbaek bestar af selskaber i Danmark, Norge og Letland. Der har vaeret en positiv udvikling
i selskabet med en god tilgang af kunder. I det kommende &r forventes en hgjere omsaetning. Der forventes

fortsat hdrd priskonkurrence i de primaere markeder.

Vandplanter til ferskvandsakvarier
Tropica Aquarium Plants A/S beskaeftiger sig med udvikling, produktion og salg af akvarieplanter og relate-

rede produkter til hele verden. Der er opnet et lavere resultat end tidligere ar. Der er i Igbet af dret brugt
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Ledelsesberetning

betydelige kraefter pd integration de selskaber, som er kgbt gennem de seneste 8r. Med aktiviteter i Singa-
pore, Kina, Tyskland og Canada er kravene til ledelse og styring steget betydeligt. Den fortsatte integration
forventes afsluttet i 2017/18. Det forventes ligeledes at lanceringerne af nye produkter i det forlgbne ar vil

give en positiv effekt pa resultatet i 2017/18.

Associerede selskaber

Vahle, som er fgrende i Danmark i produktion og salg af eksklusive dgre, forteetter sin positive udvikling i
bdde omsaetning og resultat. Der er i Igbet af aret sket betydelige investeringer i nyt produktionsudstyr,
hvilket forventes at give en positiv effekt pa resultatet i det kommende ar. Koncernen har i det forlgbne ar
gget sin aktieandel i Nordic Hotel Groups til 33%. Der en positiv udvikling i hotellerne i Nigeria, hvilket

forventes at give en positiv resultat effekt i det kommende &r.

Ansvarlighed
I JPS Marselis ApS vil vi gerne have at vores forretning vokser. Men vi ved ogsa, at vi kun kan fa succes pa
lang sigt, hvis vi handler ansvarligt overfor vore forretningsmaessige samarbejdspartnere, medarbejderne,

miljget og samfundet omkring os.

Koncernens gnsker generelt at begraense miljgbelastning ved udfgrelse af de forskellige aktiviteter. Det geel-
der fx i forhold til ejendommenes energiforbrug, anvendelse af vandbaseret maling og genbrug af vand i
gartneriet. Der gennemfgres Igbende projekter i samarbejde med offentlige myndigheder pa disse omrade.

I forhold til medarbejderne gnsker koncernen at tilbyde gode job med mulighed for udvikling. Det gaelder
bdde i relation til udvikling pa jobbet, sdledes at ansvar/udfordringer afstemmes med den enkelte, samt i
forhold til uddannelsesgnsker. Der er et gnske om Igbende involvering af medarbejderne i beslutningerne og

et gnske om at skabe et 8bent miljg, hvor alle forslag er velkomne.

Koncernen har forskellige aktiviteter i forhold til de fattigste i verden. Det er i dret sket konkret i forhold til
et udviklingsprojekt i Myanmar gennem Folkekirkens Ngdhjaelp, der omfatter hjeelp til udvikling af kvinde
selvhjaelpsgrupper. Et andet projekt er etablering af skoleundervisning for bgrn i et udsat omrade i den

nordvestlige del af Cambodia.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2016/17

Nettoomseetning

Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme
Andre driftsindtaegter

Vareforbrug

Omkostninger til rdvarer og hjaelpematerialer
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Andre driftsomkostninger
Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Note

2016/17
t.kr.

308.138

17.800

102
(122.768)
(47.179)

(14.578)

141.515

(61.748)

(10.578)

(828)
68.361

1.187
923

(20.860)

49.611

(11.452)

38.159
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Koncernens balance pr. 30.04.2017

Feerdiggjorte udviklingsprojekter
Erhvervede patenter

Erhvervede varemaerker
Erhvervede lignende rettigheder
Goodwill

Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger
Investeringsejendomme

Produktionsanlzeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Ravarer og hjaelpematerialer
Varer under fremstilling
Fremstillede varer og handelsvarer
Forudbetalinger for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016/17
Note t.kr.

193
512

10.254
5 10.968

74.658
1.184.731
15.569

10.522

0

1.229

6 1.286.709

5.114
44
7 5.158

1.302.835

16.999
6.046
29.137
532
52.714

39.487
418
4.112
2.426
46.443

15.621
114.778

1.417.613
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Koncernens balance pr. 30.04.2017

2016/17
Note t.kr.
Virksomhedskapital 3.000
Overfgrt overskud eller underskud 151.449
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 154.449
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 52.056
Egenkapital 206.505
Udskudt skat 9 85.888
Andre hensatte forpligtelser 128
Hensatte forpligtelser 86.016
Geeld til realkreditinstitutter 941.657
Bankgaeld 751
Finansielle leasingforpligtelser 1.402
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 1.891
Skyldig selskabsskat 9.326
Langfristede gaeldsforpligtelser 10 955.027
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 10 23.291
Geeld til realkreditinstitutter 10.531
Bankgaeld 20.572
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 13.356
Deposita 21.104
Modtagne forudbetalinger fra kunder 9.845
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 22.537
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 19.982
Anden geld 28.847
Kortfristede gaeldsforpligtelser 170.065
Gaeldsforpligtelser 1.125.092
Passiver 1.417.613
Associerede virksomheder 8
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 12
Eventualforpligtelser 13
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 14

Dattervirksomheder 15
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2016/17

Overfort Egenkapital
overskud tilhgrende
Virksomheds- eller minoritets-
kapital underskud interesser Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Indskudt ved stiftelse 3.000 126.169 44.677 173.846
Valutakursreguleringer 0 (58) 0 (58)
@vrige
egenkapitalposteringer 0 (5.505) 63 (5.442)
Arets resultat 0 30.843 7.316 38.159

Egenkapital ultimo 3.000 151.449 52.056 206.505
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Koncernens pengestromsopggrelse for 2016/17
2016/17

Note t.kr.
Driftsresultat 68.361
Af- og nedskrivninger 10.579
Andre hensatte forpligtelser 128
AEndringer i arbejdskapital 11 (1.841)
Dagsveaerdireguleringer (17.800)
@vrige reguleringer (541)
Pengestremme vedrgrende primaer drift 58.886
Modtagne finansielle indtaegter 924
Betalte finansielle omkostninger (20.860)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (1.685)
Pengestremme vedrgrende drift 37.265
Kgb mv. af immaterielle anlaegsaktiver (125)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (25.717)
Salg af materielle anlaegsaktiver 33.657
Kgb af finansielle anlaegsaktiver (180)
Netto likvider/bankgzeld ved aktieombytning (13.880)
Pengestremme vedrgrende investeringer (6.245)
Optagelse af 1&n (10.459)
Afdrag pa 1&n mv. (25.182)
Udbetalt udbytte primo aktieombytning (1.080)
Pengestremme vedrgrende finansiering (36.721)
FEndring i likvider (5.701)
Likvider ultimo (5.701)
Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger 15.621
Kortfristet gaeld til banker (21.322)

Likvider ultimo

(5.701)
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1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

Direktion
Bestyrelse

2. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver

Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

3. Skat af arets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere ar

4. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat
Minoritetsinteressers andel af resultatet

2016/17

t.kr.

56.366
3.781
889
712

61.748

224

Ledelses-
vederlag
2016/17

t.kr.

5.223
215
5.438

2016/17
t.kr.

1.082
9.216
280

10.578

2016/17

t.kr.

5.642
5.975
(165)

11.452

2016/17
t.kr.

30.843
7.316
38.159
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Faerdig-
gjorte Erhvervede
udviklings- Erhvervede Erhvervede lignende
projekter patenter varemaerker rettigheder
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5. Immaterielle
anlaegsaktiver
Kostpris primo 97 234 458 45
Tilgange 0 0 125 0
Kostpris ultimo 97 234 583 45
Af- og nedskrivninger primo (85) (18) (19) (26)
Arets afskrivninger (12) (23) (52) (10)
Af- og nedskrivninger
ultimo (97) (41) (71) (36)
Regnskabsmaessig veaerdi 0 103 512 °
ultimo
Goodwill
t.kr.
5. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 23.077
Tilgange 0
Kostpris ultimo 23.077
Af- og nedskrivninger primo (11.838)
Arets afskrivninger (985)
Af- og nedskrivninger ultimo (12.823)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 10.254
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6. Materielle
anlaegsaktiver

Kostpris primo
Overfgrsler
Tilgange
Afgange
Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Arets opskrivninger
Opskrivninger ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Overfgrsler
Arets afskrivninger

Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger
ultimo

Dagsveerdireguleringer
primo

Arets dagsvaerdireguleringer
Tilbagefgrsel ved afgange

Dagsveerdireguleringer
ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi
ultimo

Ikke ejede aktiver

Andre anlaeg,

Investe- Produk- drifts-

Grunde og rings- tionsanlaeg materiel og

bygninger ejendomme og maskiner inventar

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

72.484 1.108.227 21.247 22.724

(4.766) 0 0 4.766

674 22.365 1.253 540

(1.662) (33.000) (46) (51)

66.730 1.097.592 22.454 27.979
23.403
2.472
25.875

(16.861) 0 (3.220) (14.594)

40 0 0 (40)

(2.399) 0 (3.684) (2.874)

1.273 0 19 51

(17.947) 0 (6.885) (17.457)

0 69.095 0 0

0 17.800 0 0

0 244 0 0

0 87.139 0 0

74.658 1.184.731 15.569 10.522

- - 4.823 -
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Forud-
betalinger
for
Indretning materielle
af lejede anlaegs-
lokaler aktiver
t.kr. t.kr.

6. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 69 344
Overfgrsler 0 0
Tilgange 0 885
Afgange 0 0
Kostpris ultimo 69 1.229
Opskrivninger primo 0 0

Arets opskrivninger

Opskrivninger ultimo 0
Af- og nedskrivninger primo (50) 0
Overfgrsler 0 0
Arets afskrivninger (19) 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo (69) 0
Dagsveerdireguleringer primo 0 0
Arets dagsvaerdireguleringer 0 0
Tilbagefgrsel ved afgange 0 0
Dagsveerdireguleringer ultimo o 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo o 1.229

Ikke ejede aktiver - -

Investeringsejendomme

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved
anvendelse af den afkastbaserede model. Det gennemsnitlige afkastkrav for koncernens ejendomme udggr
5,16 % pr. 30.04.2017. En forggelse af afkastkravet med i gennemsnit 0,5 %-point vil reducere den samlede
dagsvaerdi med 123 mio. kr.

Fglgende veesentlige forudsesetninger for opggrelse af dagsvaerdien er fastlagt:
« Bolig- og erhvervsejendomme i Aarhus og @vrige @stjylland 4,77%
0 29.625 kvm boligareal, 10.078 kvm erhverv og en gennemsnitlig leje pr. kvm pa 950 kr.

«  Bolig- og erhvervsejendomme i Trekantsomradet og Odense 6,27 %
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0 24.392 kvm boligareal, 1.880 kvm erhverv og en gennemsnitlig leje pr. kvm pa 842 kr.
+ Boligejendomme i Nord- og Vestjylland 6,55 %
o 20.257 kvm boligareal, 2.619 kvm erhverv og en gennemsnitlig leje pr. kvm pa 673 kr.

+ Boligejendomme i Randers 6,01 %
13.514 kvm boligareal, 9.529 kvm erhverv og en gennemsnitlig leje pr. kvm pa 673 kr.

Der er ikke anvendt ekstern vurderingsmand ved fastseettelse af dagsvaerdien.

@vrig
I tilgange for dret vedr. 13 mio. kr. overfgrsel fra likvideret selskab til underliggende datterselskab. Netto

tilgange pa 9,3 mio. kr. vedr. moderniseringer.

Kapital- Andre
andele i veerdi-
associerede papirer og
virk- kapital-
somheder andele
t.kr. t.kr.

7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 4.108 44
Tilgange 180 0
Kostpris ultimo 4.288 44
Opskrivninger primo (121) 0
Afskrivninger pa goodwill (240) 0
Andel af 3rets resultat 1.187 0
Opskrivninger ultimo 826 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 5.114 44
Ejer-
andel
Hjemsted %

8. Associerede virksomheder
Nordic Hotel Group A/S Aarhus 33,0
Vahle A/S Mgrke 25,0
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2016/17
t.kr.
9. Udskudt skat
Immaterielle anlaegsaktiver (3)
Materielle anlaegsaktiver 84.924
Finansielle anleegsaktiver 371
Varebeholdninger 326
Geeldsforpligtelser 18
Andre skattepligtige midlertidige forskelle 252
85.888
Beveaegelser i aret
Primo 79.913
Indregnet i resultatopggrelsen 5.975
Ultimo 85.888
Forfald inden Forfald efter
for 12 maneder 12 méneder Restgeeld efter
2016/17 2016/17 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr.
10. Langfristede galdsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 21.055 941.657 529.825
Bankgeeld 0 751 0
Finansielle leasingforpligtelser 466 1.402 0
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 0 1.891 0
Skyldig selskabsskat 1.770 9.326 0
23.291 955.027 529.825
2016/17
t.kr.
11. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger (8.964)
/ndring i tilgodehavender 19.270
/Endring i leverandgrgaeld mv. (12.147)
(1.841)
2016/17
t.kr.

12. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter med tredjemand frem til udlgb 3.776
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13. Eventualforpligtelser
Koncernen har afgivet selvskyldnerkaution til sikkerhed for Vahle A/S’ engagement med pengeinstitut. Selv-
skyldnerkaution er begraenset til 188 t.kr.

14. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, bankgaeld og kreditinsitutter i gvrigt er deponeret ejerpante-
breve nom. 106.505 t.kr., skadeslgsbreve (virksomhedspant) nom. 38.800 t.kr., realkreditpantebrev nom.
696.460 t.kr. med sikkerhed i koncernens aktiver.

Som led i factoringaftale er 13.356 t.kr af tilgodehavende fra salg af varer og tjenesteydelser beldnt. Der
er ej sket opggr med indregning af tilgodehavenderne, idet selskabet bibeholder alle veesentlige ricisi og
fordele til fordringerne og selskabets mellemvaerende med finansieringsselskaber er derfor indregnet som
geeld til kreditinsitutter i gvrigt i arsregnskabet.

Til sikkerhed for Vahle A/S’ engagement med pengeinstitut er aktierne heri nom. 250 t.kr. pantsat. Den
regnskabsmaessige veerdi af de pantsatte aktier udggr 553 t.kr. Bankgeeld i Vahle A/S udggr O t.kr. pr.
30.04.2017.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
15. Dattervirk-
somheder
JPS Administration A/S Aarhus A/S 72,0
JPS Clemens A/S Aarhus A/S 97,0

JPS Germa A/S Aarhus A/S 74,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2016/17

2016/17
Note t.kr.
Andre eksterne omkostninger (190)
Driftsresultat (190)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 24.545
Resultat for skat 24.355
Skat af arets resultat 1 25

Arets resultat 2 24.380
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Modervirksomhedens balance pr. 30.04.2017
2016/17

Note t.kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 154.615
Finansielle anlaegsaktiver 3 154.615
Anlagsaktiver 154.615
Andre tilgodehavender 29
Tilgodehavende selskabsskat 25
Tilgodehavender 54
Omsaetningsaktiver 54
Aktiver

154.669
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Modervirksomhedens balance pr. 30.04.2017
2016/17

Note t.kr.
Virksomhedskapital 4 3.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 128.177
Overfgrt overskud eller underskud 23.272
Egenkapital 154.449
Geeld til tilknyttede virksomheder 145
Anden gaeld 75
Kortfristede gaeldsforpligtelser 220
Geaeldsforpligtelser 220
Passiver 154.669
Eventualforpligtelser 5

Nzertstdende parter med bestemmende indflydelse
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2016/17

Reserve for

Indskudt ved stiftelse
Overfgrt fra overkurs

Valutakursreguleringer
@vrige
egenkapitalposteringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Indskudt ved stiftelse
Overfgrt fra overkurs
Valutakursreguleringer
@vrige egenkapitalposteringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat

netto-
opskrivning Overfgrt
efter indre overskud
Virksomheds- Overkurs ved vaerdis eller
kapital emission metode underskud
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
3.000 126.169 0 0
0 (126.169) 0 126.169
0 0 (58) 0
0 0 958 0
0 0 102.732 (102.732)
0 0 24.545 (165)
3.000 0 128.177 23.272
Ialt
t.kr.
129.169
0
(58)
958
0
24.380
154.449

Egenkapital ultimo
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2016/17
t.kr.
1. Skat af 3rets resultat
Aktuel skat (25)
(25)
2016/17
t.kr.
2. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 24.545
Overfgrt resultat (165)
24.380
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 26.438
Kostpris ultimo 26.438
Opskrivninger primo 101.652
Valutakursreguleringer (58)
Andel af 3rets resultat 24.545
Dagsveerdireguleringer 2.038
Opskrivninger ultimo 128.177
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 154.615
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
Vahle A/S Mgrke A/S 25,0
Nordic Hotel Group A/S Aarhus A/S 33,0
Nominel
veerdi
Antal t.kr.
4. Virksomhedskapital
Aktier 1.375 3.000

1.375 3.000
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5. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hezefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 12.10.2016 for indkomstskatter mv. for de sam-
beskattede selskaber og fra og med 12.10.2016 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat
pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

6. Nartstdende parter med bestemmende indflydelse
Ingen naertstdende parter har enkeltvis bestemmende indflydelse.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for C (mellem).

Koncernen er nystiftet ved aktieombytning den 12.10.2016 med tilbagevirkende kraft og aflaegger regnskab
for perioden 01.05.2016 - 30.04.2017

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og
forpligtelsens veaerdi kan males palideligt.

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

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

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af
stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, interne mel-
lemveaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af resultatet praesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag til resultatdisponering
og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post under koncernens
egenkapital.
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Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

Ved kgb af virksomheder, fusioner, spaltninger, tilfgrsel af aktiver og aktieombytninger mv., hvor de delta-
gende virksomheder er under modervirksomhedens kontrol anvendes sammenlaagningsmetoden, hvor sam-
menlaegningen anses for gennemfart pd erhvervelsestidspunktet uden tilpasning af sammenligningstal. Ef-
ter sammenlaegningsmetoden indregnes den erhvervede virksomheds aktiver og forpligtelser til regnskabs-
maessige veerdier, korrigeret for eventuelle forskelle i anvendt regnskabspraksis og regnskabsmaessige
skgn. Forskellen mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige vaerdi
indregnes pa egenkapitalen.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pd overtagelsestidspunktet. Der henszettes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besluttet
i den erhvervede virksomheden inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsvaerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skgnnes en pélidelig brugs-
tid fastsaettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes arligt.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiverne p@ henholdsvis
afhandelses- og afviklingstidspunktet.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er
kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.
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Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af tjienesteydelser indregnes i resultatopggrelsen, nar levering til kaber har fundet
sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males
til salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Nettoomsaetningen bestar i gvrigt af lejeindtaegter fra udlejning og andre indtaegter fra investeringsejen-
domme. Lejeindteegter indregnes i resultatopggrelsen efter forfaldsprincippet.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme og dermed forbunde finansielle forpligtelser omfatter regn-
skabsdrets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og forbundne finansielle forpligtelser,
sasom geeld til realkreditinsitutter, til dagsvaerdi.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indtzegter af sekundeaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris reguleret for seedvanlige lagernedskriv-
ninger.

Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer

Omkostninger til rdvarer og hjeelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af ravarer og hjselpemateri-
aler efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten indgar
eventuelt svind og saedvanlige nedskrivninger af de pagzeldende lagerbeholdninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger og administrati-
onsomkostninger mv. I posten indgar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaet-
ningsaktiver.

Ejendomsomkostninger
Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgaet til drift af virksomhedens ejendomsporte-
fglje i regnskabsaret, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, ejendomsskatter mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.
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Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskriv-
ninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennem-
fgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens ho-
vedaktivitet, herunder omkostninger vedrgrende udlejningsaktiviteter og tab ved salg af immaterielle og
materielle anlaegsaktiver.

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

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang
der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtje-
ningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som
det ikke har veeret muligt at udskille og indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes
palideligt, fastsaettes den til 10 &r. Brugstiderne revurderes &rligt. De anvendte afskrivningsperioder udger
5 ar.
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Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter faerdiggjorte udviklingsprojekter og erhvervede immaterielle ret-
tigheder.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmu-
lighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende det
pdgaeldende produkt eller den pdgaeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. @vrige ud-
viklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, ndr omkostningerne afholdes. Ved
indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaegsaktiver bindes et belgb svarende til de afholdte
omkostninger pa egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger pa udviklingsprojekterne.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og
indirekte kan henfgres til udviklingsprojekterne.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid, der fastsaettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. S&fremt brugstiden ikke kan skgnnes palideligt fastsaet-
tes den til 5 &r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de padgaeldende rettigheder.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver
Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-7 &r
Forventede brugstider og restvaerdier revurderes &rligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veaerdi.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris til-
lagt direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveerdi, der repraesenteret det belgb, som den enkelte
ejendom vurderes at villle kunne szelges for pa balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsveerdien opggres
ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede penge-
strgmme fra de enkelte ejendomme.

De forventede pengestrgmme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende
3r, der tilpasses til en forventet normalindtjening. Der foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejles
i normalindtjeningen, eksempelvis stgrre renoveringsarbejder, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvaerdien anvendes et afkastbrev, som fastszettes for de enkelte ejendomme pa
grundlag af geeldende markedsforhold pa balancedagen for den pagzeldende ejendomdstype, ejendomme-
nes beliggenhed etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedet akutelle afkastkrav pa tilsva-
rende ejendomme.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tilleg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr., og et eventuelt tilgo-
dehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre vaerdi,
hvis det vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehaven-
det, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligteriser, hvis modervirksomheden har en retlig
eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede
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brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virk-
somheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet
inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne
som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugstiderne
revurderes 3rligt. De anvendte afskrivningsperioder udger 20 3r. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i bdde koncernregnskabet og moder-virksom-
hedens regnskab efter den indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebazerer, at kapitalandelene
males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi med tilleg af uaf-
skrevet goodwill og med fradrag eller tilleeg af urealiserede, forholdsmaessige interne fortjenester og tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvaerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede
brugstid, der fastszettes pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Brugs-
tiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder
med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inklude-
rer tidsbegreensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som
saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 8r. Brugstiderne revur-
deres &rligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 10 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeessige vaerdi.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnoterede veerdipapirer, der males til dagsvaerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen, og unoterede kapitalandele, der males til kostpris. Unoterede kapitalandele ned-
skrives til eventuel lavere nettorealisationsveerdi.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjselpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
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samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-
sen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af feerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

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

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngd-
vendige for pd balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret vaerdi.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pd tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgaeld til dagsvaerdi.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som gaeldsforpligtelser og
males pd tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
fgrste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og
den nominelle vaerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en
finansiel omkostning.
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgaelse af finansielle lea-

singaftaler og afdrag pa rentebzerende geeld.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.



