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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2023 for Martin Haugaard
Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, og efter min opfattelse giver koncernregnskabet og ars-
regnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2023, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestreomme for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 15. juli 2024

Direktion

Ole Sigetty

direktor
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejeren i Martin Haugaard Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Martin Haugaard Holding ApS for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2023, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabsprak-
sis for sdvel koncernen som selskabet samt pengestramsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og érsregnska-

bet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023, af resultatet af koncernens og selskabets aktivite-
ter og af koncernens pengestromme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2023 i overensstemmelse med ars-

regnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende 1 Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uathangige af koncernen i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer for
revisorers etiske adferd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har op-
fyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede

revisionsbevis er tilstraekkeligt 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 retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et drsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om den-

ne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selska-
bets evne til at fortsette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbe;j-
de koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen en-
ten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end

at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og irsregnskabet

Vores mal er at opné hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej 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 afdekke vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregn-
skabet.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisio-

nen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og &rsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé dis-
se risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hejere end ved vasentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste

udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektivi-

teten af koncernens og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-

skabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pé grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opniede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og sel-
skabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores re-
visionspétegning gere opmarksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis
sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende trans-

aktioner og begivenheder pa en sidan made, at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnér vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller for-
retningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvar-
lige for at lede, fare tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklu-

sion.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige placering af re-
visionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,

som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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 ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller ars-

regnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregn-

skabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet

vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 15. juli 2024

Grant Thornton
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 34 20 99 36

Michael Beuchert
statsautoriseret revisor
mne32794
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Selskabsoplysninger
Selskabet Martin Haugaard Holding ApS
c/o Grant Thornton, Stockholmsgade 45
2100 Kgbenhavn O
CVR-nr.: 38751751
Hjemsted: Kebenhavn
Regnskabsar: 1. januar 2023 - 31. december 2023
Direktion Ole Sigetty, direktor
Revision Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab
Stockholmsgade 45
2100 Kegbenhavn O
Bankforbindelse Ringkjebing Landbobank
Dattervirksomheder SIPA Group S.A., Schweiz

DB Copenhagen Airport Hotel ApS, Kebenhavn

MH Management Sarl., Schweiz

Ginalaz Ltd, Storbritannien

Rialto International ApS, Kebenhavn

MH Consult ApS (tidl Rialto Properties A/S), Kabenhavn
Drager Badehotel Holding ApS (tidl Rialto Developments A/S), Kebenhavn
Rialto Real Estate Developments A/S, Kebenhavn

European Maritime Finance A/S, Kebenhavn

EMF Group A/S, Kebenhavn

Drager Badehotel Driftsselskab af 31/8 2022 ApS, Kabenhavn
EMF Capital A/S, Kebenhavn
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Hovedtal og negletal for koncernen

2023 2022 2021 2020
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgorelse:
Nettoomsztning 248.496 205.593 271.075 211.940
Bruttoresultat 130.483 112.738 126.132 72.525
Resultat af primaer drift 74.819 72.270 81.408 38.715
Finansielle poster, netto 14.059 -7.626 6.086 -1.391
Arets resultat 69.934 52.894 72.433 31.473
Balance:
Balancesum 317.235 292.679 330.650 260.358
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 2.186 2.186 1.473 83
Egenkapital 201.286 159.037 145.669 76.339
Pengestroemme:
Driftsaktivitet 68.895 17.939 105.604 57.486
Investeringsaktivitet -5.074 -9.285 2.899 0
Finansieringsaktivitet -97.754 -50.728 -43.023 0
Pengestremme i alt -33.934 -42.074 65.480 57.486
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere 30 19 35 25
Nogletal i %:
Bruttomargin 52,5 54,8 46,5 34,2
Overskudsgrad (EBIT-margin) 30,1 35,2 30,0 18,3
Likviditetsgrad 214,3 169,2 1459 103,8
Soliditetsgrad 50,4 39,6 26,9 18,2
Egenkapitalforrentning 33,8 27,8 68,5 91,6
Beregningen af hoved- og negletal folger Finansforeningens anbefalinger.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter

Moderselskabets aktivitetet bestar i at vare et holdingselskab. Herudover er koncernens primere aktivitet at

investere i ejendomsprojekter og hertil tilknyttede aktiviteter.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Koncernens investeringsejendomme males til dagsvardi, som pr. balancedagen udger 27.317.510 kr. Dagsveerdien
opgeres for ejendommen pa baggrund af en rakke centrale forudsatningerherunder de enkelte ejendommes
forventede normalindtjening samt fastsatte afkastkrav, jfoplysninger til noterne til arsregnskabet. Afkastkravene er
fastsat, s& de vurderes at afspejlmarkedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme med tilsvarende
beliggenhed. Der evasentlig usikkerhed forbundet med fastsattelsen af afkastkravene, og en foregelse af
afkastkravemed i gennemsnit 0,5%-point vil reducere den samlede dagsverdi med 2.373.279 kr., jf. omtal heraf i

note 10. Modsat vil en reduktion af afkastkravet med 0,5%-point, medfere estigning i dagsverdien med 2.911.516.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Det ordinzre resultat efter skat for moderselskabet udger 46.485 t.kr. mod 21.448 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets
resultat for tilfredsstillende.

Arets nettoomsetning for koncernen udger 248.496 t.kr. mod 205.593 t.kr. sidste ar. Det ordinzre resultat efter skat
udger 69.934 t.kr. mod 52.894 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser érets resultat for tilfredsstillende.

Finansielle risici

Valutarisici

Aktiviteter 1 udlandet medferer at der resultatet, pengestromme samt egenkapital pavirkes af kurs og
renteudviklingen for en rakke valutaer. Afdeekningen af denne risiko sker ved at man forsgger at optimere keb og

salg i relevante valuta herunder i projekternes respektive lande.

Kreditrisici

Koncernen har begraenset ekstern gaeld, hvorfor det vurderes at kreditrisikoen er lav.

Videnressourcer

Selskabets primaere vidensressource ligger i at opkebe, udvikle og bearbejde investeringsprojekter i udlandet og
derved skabe gget vackst for lokale omrader og samtidig samarbejde med lokale entreprenerer. Derudover ligger der
en del viden i de respektive medarbejdere og deres lokale kendskab til netvarket i omrdderne for

investeringsprojekterne.

Den forventede udvikling

I 2024 forventes nettoomsaetning for koncernen at blive i intervallet 250.000 - 300.000 tkr., mens resultat efter skat
for koncernen forventes at blive i intervallet 55.000 - 100.000 tkr. Mens resultat efter skat for moderselskabet
forventes at blive i intervallet 22.000 - 25.000 t.kr.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsarets udleb som kan pavirke indevaerende ars regnskabsaflaggelse.
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
kr. kr. kr. kr.
Nettoomsztning 248.496.289  205.593.326 45.000 0
Direkte omkostninger -62.804.247  -68.196.578 0 0
Andre driftsindtaegter 133.518 6.238.765 0 0
Andre eksterne omkostninger -52.551.574  -30.322.442 -717.753 -419.678
Omkostninger vedrerende
investeringsejendomme -2.791.076 -575.199 0 0
Bruttoresultat 130.482.910  112.737.872 -672.753 -419.678
Personaleomkostninger -52.759.871  -38.084.583 0 0
Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlaegsaktiver -2.904.191 -2.383.786 0 0
Resultat af primeer drift 74.818.848 72.269.503 -672.753 -419.678
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 35.203.053 31.290.573
Indtaegter af kapitalinteresser 1.622.973 0 0
Andre finansielle indtegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 0 122.761
Andre finansielle indtaegter 22.224.565 6.937.502 21.020.590 1.625.760
Ovrige finansielle omkostninger -8.165.839  -16.186.564 -3.225310  -14.818.652
Resultat for skat 88.877.574 64.643.414 52.325.580 17.800.764
Skat af arets resultat -18.943.309  -11.749.853 -5.840.239 3.647.397
Arets resultat 69.934.265 52.893.561 46.485.341 21.448.161
Koncernens resultat fordeler sig saledes:
Anpartshavere i Martin Haugaard Holding
ApS 46.587.146 28.463.758
Minoritetsinteresser 23.347.119 24.429.803
69.934.265 52.893.561
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Note kr. kr. kr. kr.
Anlzaegsaktiver
6  Goodwill 21.583.353 23.090.374 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 21.583.353 23.090.374 0 0
7  Andre anleg, driftsmateriel og inventar 4.018.758 2.871.400
Investeringsejendomme 27.317.510 27.317.510
Materielle anleegsaktiver i alt 31.336.268 30.188.910 0 0
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 456.195.800  447.798.150
10 Kapitalinteresser 17.364.550 14.496.818 4.499.829 4.836.987
11 Deposita 489.499 262.745 0 0
Finansielle anlagsaktiver i alt 17.854.049 14.759.563  460.695.629  452.635.137
Anlzegsaktiver i alt 70.773.670 68.038.847  460.695.629  452.635.137
Omsatningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 59.777.746 29.083.443
12 Igangvaerende arbejder for fremmed regning 29.053.573 34.810.472
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 166.445
Tilgodehavende selskabsskat 7.967.758
Tilgodehavende skat hos tilknyttede
virksomheder 0 0 7.131.335 0
Andre tilgodehavender 59.708.114 28.891.674 9.459.162 6.241.148
Tilgodehavender i alt 148.539.433 92.785.589 16.590.497 14.375.351
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 17.415.373 30.270.506 17.415.372 30.270.506
Verdipapirer i alt 17.415.373 30.270.506 17.415.372 30.270.506
Likvide beholdninger 80.506.084  101.584.469 38.374.404 19.172.718
Omszetningsaktiver i alt 246.460.890  224.640.564 72.380.273 63.818.575
Aktiver i alt 317.234.560  292.679.411 533.075.902  516.453.712
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Note kr. kr. kr. kr.
Egenkapital
Virksomhedskapital 425.000.000 50.000  425.000.000 50.000
Reserve for opskrivninger 0 0 7.797.650  366.553.875
Overfort resultat 265.151.204  115.800.796 52.914.490 64.825.274
Egenkapital for minoritetsinteresser 159.848.796  115.850.796  485.712.140  431.429.149
Minoritetsinteresser 41.436.899 43.186.652 0 0
Egenkapital i alt 201.285.695  159.037.448  485.712.140  431.429.149
Hensatte forpligtelser
13 Hensattelser til udskudt skat 935.256 904.282 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 935.256 904.282 0 0
Gaeldsforpligtelser
Geeld til pengeinstitutter 15.605.898 14.046.973 149 190
12 Igangvaerende arbejder for fremmed regning 19.703.532 13.739.036 0 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 28.783.104 23.576.829 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 30.334.277 15.513.985
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse 5.566.336 69.325.927 5.566.336 69.325.929
Selskabsskat 25.213.372 6.383.251 11.463.000 0
Anden geeld 20.141.367 5.665.665 0 184.459
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 115.013.609  132.737.681 47.363.762 85.024.563
Geldsforpligtelser i alt 115.013.609  132.737.681 47.363.762 85.024.563
Passiver i alt 317.234.560  292.679.411 533.075.902 516.453.712
1 Usikkerhed ved indregning eller maling
14 Eventualposter
15 Neertstiende parter
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Egenkapitalopgerelse for koncernen

Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Virksomhedskapi- Minoritetsinteres-
tal  Overfort resultat ser I alt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 1. januar 2023 50.000 115.800.796 43.186.652 159.037.448
Arets overforte overskud eller
underskud 0 46.587.146 23.347.119 69.934.265
Ekstraordinaert udbytte vedtaget i
regnskabséret 0 -9.000.000 -6.000.000 -15.000.000
Udloddet udbytte til
minoritetsinteresser 0 0 -20.553.460 -20.553.460
Overfort fra frie reserver 424.950.000 -424.950.000 0 0
Keb af minoritetsandele 0 0 400.000 400.000
Valutakursregulering 0 6.410.854 1.056.588 7.467.442
425.000.000 -265.151.204 41.436.899 201.285.695
Egenkapitalopgerelse for moderselskabet
Virksomheds- Overfeort
kapital resultat  Overfort resultat I alt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 1. januar 2023 50.000 366.553.875 64.825.274 431.429.149
Tilbageforsel af tidligere ars
opskrivninger 0 -366.553.875 0 -366.553.875
Arets overforte overskud eller
underskud 0 0 46.485.341 46.485.341
Arets opskrivning 0 7.797.650 0 7.797.650
Overfort fra frie reserver 424.950.000 0 0 424.950.000
Overfort til selskabskapital 0 0 -58.396.125 -58.396.125
425.000.000 7.797.650 52.914.490 485.712.140
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Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Pengestremsopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern
2023 2022
Note kr. kr.
Arets resultat 69.934.265 52.893.561
16 Reguleringer 15.234.413 4.906.498
17 Andring i driftskapital -30.332.371 -12.807.821
Pengestromme fra drift for finansielle poster 54.836.307 44.992.238
Renteindbetalinger og lignende 22.224.565 6.937.499
Renteudbetalinger og lignende -8.165.839 -16.186.564
Betalt selskabsskat 0 -17.804.171
Pengestromme fra driftsaktivitet 68.895.033 17.939.002
Salg af immaterielle anlagsaktiver 0 539.623
Kab af materielle anlaegsaktiver -2.375.550 -2.185.668
Salg af materielle anlagsaktiver 5.634 0
Kab af finansielle anlegsaktiver -5.335.489 -11.357.942
Salg af finansielle anlegsaktiver 2.630.979 3.719.158
Pengestroemme fra investeringsaktivitet -5.074.426 -9.284.829
Udbetalt udbytte -35.553.460 -21.025.080
Zndring 1 kortfristet gaeld til selskabsdeltagere og ledelse -63.759.591 -30.593.162
Andring i kortfristet geeld til pengeinstitutter 1.558.925 890.221
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -97.754.126 -50.728.021
ZEndring i likvider -33.933.519 -42.073.848
Likvider primo 131.854.975 173.928.823
Likvider ultimo 97.921.456 131.854.975
Likvider
Likvide beholdninger 80.506.084 101.584.469
Verdipapirer 17.415.372 30.270.506
Likvider ultimo 97.921.456 131.854.975
Martin Haugaard Holding ApS - Arsrapport for 2023 12



Grant Thornton, Godkendt Revisionspartnerselskab

Noter

Usikkerhed ved indregning eller méling

Koncernens investeringsejendomme males til dagsveerdi, som pr. balancedagen udger 27.317.510 kr.

Dagsverdien opgeres for ejendommen pa baggrund af en raekke centrale forudsetningerherunder de enkelte

ejendommes forventede normalindtjening samt fastsatte afkastkrav, jfoplysninger til noterne til arsregnskabet.

Afkastkravene er fastsat, s de vurderes at afspejlmarkedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme

med tilsvarende beliggenhed. Der evesentlig usikkerhed forbundet med fastsattelsen af afkastkravene, og en

foregelse af afkastkravemed i gennemsnit 0,5%-point vil reducere den samlede dagsvardi med 2.373.279 kr.,

jf. omtal heraf i note 10. Modsat vil en reduktion af afkastkravet med 0,5%-point, medfere estigning i

dagsvaerdien med 2.911.516.

Koncern Moderselskab
2023 2022 2023 2022
kr. kr. kr. kr.
Personaleomkostninger
Lenninger og gager 52.734.387 38.059.099 0 0
Andre omkostninger til social
sikring 25.484 25.484 0 0
52.759.871 38.084.583 0 0
Gennemsnitligt antal beskeeftigede
medarbejdere 30 19 0 0
Ovrige finansielle omKkostninger
Finansielle omkostninger,
tilknyttede virksomheder 0 0 843.538 185.531
Andre finansielle omkostninger 8.165.839 16.186.564 2.381.772 14.633.121
8.165.839 16.186.564 3.225.310 14.818.652
Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 18.172.387 12.239.796 0 0
Arets regulering af udskudt skat 30.974 189.696 0 0
Regulering af tidligere ars skat 739.948 -679.639 1.762.671 -679.639
Sambeskatningsbidrag 0 0 4.077.568 -2.967.758
18.943.309 11.749.853 5.840.239 -3.647.397
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Noter
Moderselskab
2023 2022
kr. kr.
5. Forslag til resultatdisponering
Overfores til overfort resultat 46.485.341 21.448.161
Disponeret i alt 46.485.341 21.448.161
Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
6. Goodwill
Kostpris primo 31.848.793 32.388.416 0 0
Omregning til valutakurs ultimo 85.419 0 0 0
Afgang i arets lob 0 -539.623 0 0
Kostpris ultimo 31.934.212 31.848.793 0 0
Af- og nedskrivninger primo -8.758.419 -7.287.394 0 0
Arets afskrivninger -1.592.440 -1.592.440
Arets af- og nedskrivninger pa
atheendede og udrangerede aktiver 0 121.415 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo -10.350.859 -8.758.419 0 0
Regnskabsmzessig veerdi ultimo 21.583.353 23.090.374 0 0
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
7. Andre anlzeg, driftsmateriel og
inventar
Kostpris primo 4.945.737 3.608.604 0 0
Omregning til valutakurs ultimo 239.633 104.227 0 0
Tilgang i érets lob 2.375.550 1.232.906 0 0
Afgang i érets lob -5.634 0 0 0
Kostpris ultimo 7.555.286 4.945.737 0 0
Af- og nedskrivninger primo -2.074.337 -1.268.529 0 0
Omregning til valutakurs ultimo -150.440 -14.462 0 0
Arets afskrivninger -1.311.751 -791.346 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo -3.536.528 -2.074.337 0 0
Regnskabsmeassig verdi ultimo 4.018.758 2.871.400 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
8. Investeringsejendomme
Kostpris primo 27.317.510 26.364.748
Tilgang i &rets lob 0 952.762
Kostpris ultimo 27.317.510 27.317.510 0 0
Regnskabsmeassig verdi ultimo 27.317.510 27.317.510 0 0

Verdiansattelsesmetode og -teknikker:

Dagsverdien af investeringsejendomme opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den

beregnede kapitalveerdi af de pengestromme fra de enkelte ejendomme. Beregningen baseres pd den

budgetterede nettoindtjening for det kommende ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et

afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Veardien reguleres for

forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis faktisk tomgang, sterre renoveringsarbejder

m.v.

Central forudsatninger for opgerelse af dagsvaerdi:

Koncernens investeringsejendom er en hotelejendom beliggende i Drager. Investeringsejendommen er malt til

dagsverdi ved anvendelse af den afkastbaserede model, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis.

Der har ikke veret anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsattelsen af dagsveerdien.

Boligejendomme er fastsat til en gennemsnitlig veerdi pa (kr/m2)

Erhvervsejendomme er fastsat til en gennemsnitlig vaerdi pa (kr/m2)
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Noter

Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
9. Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder
Kostpris primo 0 0 81.244.275 82.030.175
Primokorrektion 0 0 0 -349.457
Tilgang i érets lob 0 0 600.000 1.050.000
Afgang i érets lob 0 0 0 -1.486.443
Kostpris ultimo 0 0 81.844.275 81.244.275
Opskrivninger primo 0 0 366.553.875 0
Arets regulering til dagsverdi 0 7.797.650 366.553.875
Nedskrivninger ultimo 0 0 374.351.525 366.553.875
Regnskabsmzessig veerdi ultimo 0 0 456.195.800 447.798.150

Hovedtallene for virksomhederne ifolge de seneste godkendte arsrapporter

Egenkapital Arets resultat
Ejerandel kr. kr.
SIPA Group S.A., Schweiz 60 % 13.467.830 5.417.492
DB Copenhagen Airport Hotel ApS, Kebenhavn 75 % 405.183 -2.057.405
MH Management Sarl., Schweiz 100 % 754.506 479.393
Ginalaz Ltd, Storbritannien 75 % 92.750.906 917.453
Rialto International ApS, Kebenhavn 60 % 20.881.662 13.128.435
MH Consult ApS (tidl Rialto Properties A/S), Kabenhavn 100 % 12.148.250 2.814.622
Drager Badehotel Holding ApS (tidl Rialto Developments
A/S), Kebenhavn 75 % -227.028 -109.524
Rialto Real Estate Developments A/S, Kebenhavn 60 % -1.918.127 -602.635
European Maritime Finance A/S, Kebenhavn 60 % 28.806.341 37.795.691
EMF Group A/S, Kgbenhavn 60 % 2.729.720 -20.280
Drager Badehotel Driftsselskab af 31/8 2022 ApS,
Kebenhavn 75 % -2.768.623 -2.530.248
EMF Capital A/S, Kebenhavn 60 % 2.739.860 -10.140
169.770.480 55.222.854
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
10. Kapitalinteresser
Kostpris primo 14.496.818 6.710.867 4.836.987 2.526.343
Omregning til valutakurs 163.222 147.167 0 0
Tilgang i érets lob 5.335.489 11.357.942 2.189.185 2.310.644
Afgang i drets lob -2.630.979 -3.719.158 -2.526.343 0
Kostpris ultimo 17.364.550 14.496.818 4.499.829 4.836.987
Regnskabsmeessig vaerdi ultimo 17.364.550 14.496.818 4.499.829 4.836.987
11. Deposita
Kostpris primo 262.745 1.263.482 0 1.001.966
Tilgang i &rets lob 225.000 0 0 0
Afgang i arets lob 0 -1.001.966 0 -1.001.966
Omregning til valuta 1.754 1.229 0 0
Kostpris ultimo 489.499 262.745 0 0
Regnskabsmeassig verdi ultimo 489.499 262.745 0 0
12. Igangverende arbejder for
fremmed regning
Salgsveerdi af periodens produktion 9.350.041 21.071.436 0 0
Igangvarende arbejder for
fremmed regning, netto 9.350.041 21.071.436 0 0
Der indregnes saledes:
Igangveerende arbejder for fremmed
regning (omsatningsaktiver) 29.053.573 34.810.472 0 0
Igangvaerende arbejder for fremmed
regning (kortfristede
geldsforpligtelser) -19.703.532 -13.739.036 0 0
9.350.041 21.071.436 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
31/12 2023 31/12 2022 31/12 2023 31/12 2022
kr. kr. kr. kr.
13. Hensaettelser til udskudt skat
Hensettelser til udskudt skat primo 904.282 714.586
Udskudt skat af arets resultat 30.974 189.696
935.256 904.282 0 0
14. Eventualposter
Eventualforpligtelser
31/12 2023
t.kr.
Leasingforpligtelser 1.081
Eventualforpligtelser i alt 1.081

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hafter ubegranset og solidarisk med de

ovrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegranset og solidarisk med de evrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser

til at indeholde kildeskat pé renter, royalties og udbytter.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfore, at selskabets haef-

telse udger et andet belob.
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Noter

15.

Neertstiende parter

Transaktioner

Selskabet har haft folgende transaktioner med neertstaende parter:

Moderselskab
2023 2022
kr. kr.
Indtaegter fra tilknyttede virksomheder 35.203.053 31.290.573
Andre finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder 0 122.761
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder -843.538 -185.531
Forrentning af mellemvarende med selskabsdeltagere og ledelse 969.437 -878.675
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 0 166.445
Geeld til tilknyttede virksomheder 30.334.277 15.513.985
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse 5.566.336 -69.933.695

Koncern
2023 2022
kr. kr.
16. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver 2.904.190 2.383.786
Kob af minoritet 400.000 700.000
Andre finansielle indtaegter -22.224.565 -6.937.502
Ovrige finansielle omkostninger 8.165.839 16.186.564
Skat af arets resultat 18.830.121 11.943.161
Udskudt skat 30.974 189.696
Regulering primo 0 -13.731.422
Valutakursreguleringer 7.127.854 -5.827.785
15.234.413 4.906.498
17. AEndring i driftskapital

Zndring i igangveerende arbejder 11.721.395 3.614.831
Andring i tilgodehavender -61.735.743 -2.129.738
Zndring i leverandergeld og anden geld 19.681.977 -14.292.914
-30.332.371 -12.807.821
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Martin Haugaard Holding ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser

for en mellemstor klasse C-virksomhed.
Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes verdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af endrede regnskabsmassige skon af beleb,

der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og akti-

vets veerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga koncernen, og

forpligtelsens verdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som be-

skrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over lebetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt til-
leeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belob. Herved fordeles

kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lebetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten aflaegges,

og som vedrarer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Hvis va-
lutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestromme, indregnes vaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen

i en dagsvaerdireserve.
Tilgodehavender, gald og andre monetere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskel-
len mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller

indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Anlegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta males til kursen pa transaktionsdagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Udenlandske tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser anses for at vere selvstendige
enheder. Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne omregnes
til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstdet ved omregning af udenlandske tilknyttede virksomheders
egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennem-
snitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen i dagsverdireserven i koncernregnska-
bet. Dette gaelder ogséa kursdifferencer, som er opstaet ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til

balancedagens valutakurser.

Kursregulering af mellemvearender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen i dagsvardireserven. Tilsvarende indregnes
valutakursgevinster og valutakurstab pé lan og afledte finansielle instrumenter, som er indgaet til kurssikring af selv-

steendige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetare poster til
balancedagens kurs. Ikke-monetaere poster omregnes til kursen pé anskaffelsestidspunktet eller pé tidspunktet for ef-
terfolgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopgerelsens poster omregnes til transaktionsdagens kurs, idet

poster afledt af ikke-monetere poster dog omregnes til historiske kurser for den ikke-monetzre post.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Martin Haugaard Holding ApS samt tilknyttede virksomheder,

hvori Martin Haugaard Holding ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa
anden made har bestemmende indflydelse.

Konsolideringspraksis
Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og de tilknyttede virksomheders arsregn-

skaber ved sammenleegning af ensartede regnskabsposter opgjort efter koncernens regnskabspraksis.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknyttede virksomheders

dagsverdi af nettoaktiver og forpligtelser pa det tidspunkt, hvor der opnés kontrol.

I koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af
arets resultat og af egenkapitalen i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100%, indgar i koncernens resultat og

egenkapital, men prasenteres separat.

Keb og salg af minoritetsinteresser under fortsat bestemmende indflydelse indregnes direkte p& egenkapitalen som

en transaktion mellem kapitalejere.
Koncernens aktiviteter i driftsfeellesskaber indregnes i koncernregnskabet linje for linje.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser udger en andel af koncernens samlede egenkapital. Arets resultat fordeles i resultatdisponerin-
gen pé den del, som kan henferes til minoriteterne og den del, som kan henfares til modervirksomhedens kapitaleje-

re.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgarelsen

Nettoomsatning

Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsaetning valgt IAS 11 og IAS 18.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden
arets udgang, og safremt indteegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen méles til dags-

veerdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Arbejde udfort for egen regning og opfort under aktiver
Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver omfatter personaleomkostninger og andre interne omkost-
ninger, der er afholdt i regnskabsaret og indregnet i kostprisen for egenudviklede immaterielle og materielle anlaegs-

aktiver.

Andre driftsindtegter

Andre driftsindtegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter,
herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver, driftstabs- og konflikterstatninger samt
modtagne lenrefusioner. Erstatninger indregnes, nar det er overvejende sandsynligt, at virksomheden vil modtage er-

statningen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa de-

bitorer og operationelle leasingomkostninger.

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme
Omkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ejendomme, repara-
tions- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostninger vedrerende varme-

regnskabet indregnes i balancen som mellemvearende med lejere.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social

sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belegb, der vedrerer regnskabséret. Fi-
nansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede
og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrerende vardipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortise-

ring af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.
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Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og kapitalinteresser

Udbytte fra kapitalinteresser indtegtsfares i det regnskabsar, hvor udbyttet deklareres.

Overstiger det modtagne udbytte den forholdsmeessige andel af arets resultat anses dette som indikation pa veerdifor-

ringelse, der medferer krav om at udarbejde nedskrivningstest.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder indeholder vardireguleringer af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder malt til dagsveerdi samt gevinst/tab ved atheendelse af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Skat af arets resultat
Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte

i egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Selskabet er ad-
ministrationsselskab for sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyn-

dighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virk-
somheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaes-

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

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives over den vur-
derede skonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer med de enkelte forretningsomrader.
Goodwill afskrives linezrt over afskrivningsperioden, der er mellem 15 og 20 &r. Afskrivningsperioden er fastsat
med udgangspunkt i forventet tilbagebetalingsperiode og er leengst for strategisk erhvervede virksomheder med en

steerk markedsposition og forventet lang indtjeningsprofil.

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger. Der afskri-

ves ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Afskrivnings-
perioden og restvardien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restvaerdien aktivets

regnskabsmassige verdi, opherer afskrivningen.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremover som en @n-

dring i regnskabsmeessigt skon.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden pa de enkelte

bestanddele er forskellig, og den enkelte bestanddel udger en vasentlig del af den samlede kostpris.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restvardier:

Brugstid Restvaerdi
Bygninger 30 ar 20 %
Produktionsanlaeg og maskiner 5-10 ar 0-20 %
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-5ar 0-20 %

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelseséret som omkostninger i resultatopgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved athandelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris med fra-
drag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i re-

sultatopgerelsen under andre driftsindtagter eller andre driftsomkostninger.

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte omkostninger til materialer, komponenter, underleverande-
rer og lon samt laneomkostninger fra specifik og generel lantagning, der direkte vedrerer opferelsen af det enkelte

aktiv.

Leasingkontrakter

Selskabet har som fortolkningsbidrag for klassifikation og indregning af leasingkontrakter valgt IAS 17.

Leasingkontrakter vedrerende materielle anlagsaktiver, hvor koncernen har alle vasentlige risici og fordele forbun-
det med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved ferste indregning i balancen til laveste veerdi af dagsverdi af
det leasede aktiv og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsverdien anvendes lea-
singaftalens interne rentefod eller alternativt selskabets ldnerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver

behandles herefter som evrige tilsvarende materielle anleegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel

indregnes over kontraktens lgbetid i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og
ovrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens labetid. Koncernens samlede forpligtelse vedreren-

de operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme maéles ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris og eventuelle

direkte tilknyttede omkostninger.
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Investeringsejendomme males efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsverdi, der svarer til det beleb,
som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne salges for pa balancedagen til en uathangig keber. Dagsvardien
opgoeres ved anvendelse af en afkastbaseret model som baseres pa den budgetterede nettoindtjening for det kommen-
de ar tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for
tilsvarende ejendomme. Vardien reguleres for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, f.eks. faktisk tom-

gang, sterre renoveringsarbejder o.1. Den anvendte verdiansettelsesmodel er uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilforer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestids-
punktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tilleegges kostprisen som en forbedring. Omkost-
ninger, der ikke tilforer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopgerelsen un-

der ”omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset levetid. Den vaer-
diforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foraldes, afspejles i investeringsejendom-
mens lobende maéling til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger over investeringsejendom-

mens brugstid.

Veardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten ”Verdireguleringer af investeringsejendomme”.

Finansielle anlzegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til dagsveerdi og en eventuel opskrivning foretages di

rekte pa egenkapitalen som reserve for opskrivninger.

Dagsvardien er baseret pa faktiske handelstransaktioner af tilsvarende kapitalandele mellem uathangige parter.

Nedskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder foretages direkte pa egenkapitalen for den del der udger en
tilbageforsel af tidligere ars opskrivning. Den resterende del af nedskrivningen indregnes i re-sultatopgerelsen.

Kapitalandele i kapitalinteresser

Kapitalandele i kapitalinteresser indregnes og maéles til kostpris. Er genindvindingsvardien lavere end kostprisen,

nedskrives til denne lavere vaerdi.

Deposita

Deposita males til amortiseret kostpris og udgeres af huslejedeposita mv.

Nedskrivning pa anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vardi af sdvel immaterielle som materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og kapitalinteresser vurderes érligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes

ved afskrivning.
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Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveardien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige

veerdi.

Genindvindingsvaerdien er den hgjeste verdi af kapitalverdi og salgsverdi fratrukket forventede omkostninger ved
et salg. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsverdien af de forventede nettopengestramme fra anvendelsen af aktivet

eller aktivgruppen og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefores, nér betingelsen for nedskrivningen ikke laengere bestér. Nedskriv-

ninger pa goodwill tilbagefores ikke.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Der nedskrives til nettorealisationsverdien med henblik pa at imedegé forventede tab. Virksomheden har valgt at an-
vende IAS 39 som fortolkningsgrundlag ved indregning af nedskrivning af finansielle aktiver, hvilket betyder, at der
skal foretages nedskrivning til imedegéelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indikation pa, at
et tilgodehavende eller en portefoalje af tilgodehavender er verdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation

pa, at et individuelt tilgodehavende er verdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vardiforringelse pé individuelt niveau, vurde-
res pa portefoljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefoljerne baseres primert pa debitorernes
hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets og koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objek-

tive indikatorer, som anvendes for portefoljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og nutidsverdien af
de forventede pengestromme, herunder realisationsverdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonte-

ringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefolje.

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Igangverende arbejder for fremmed regning males til salgsverdien af det udferte arbejde. Salgsvaerdien males pa
baggrund af feerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det enkelte igangveerende
arbejde. Ferdiggerelsesgraden opgeres som andelen af de atholdte omkostninger i forhold til forventede samlede

omkostninger pa det enkelte igangvearende arbejde.

Nar salgsvardien pé et enkelt igangveerende arbejde ikke kan opgeres pélideligt, méles salgsveerdien til de medgaede

omkostninger eller nettorealisationsvardien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvarende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser. Nettoaktiver
udgeres af summen af de igangveerende arbejder, hvor salgsveerdien af det udferte arbejde overstiger acontofakture-
ringer. Nettoforpligtelser udgeres af summen af de igangvarende arbejder, hvor acontofaktureringer overstiger

salgsvaerdien.
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Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at
de afholdes.

Veardipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsatningsaktiver, bestar af bersnoterede aktier og obligatio-
ner, der méles til dagsveerdi pa balancedagen. Ikke-bersnoterede kapitalandele males til kostpris. Der foretages ned-

skrivning til genindvindingsvaerdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige verdi.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Reserve for opskrivninger

Under reserve for opskrivninger indregnes opskrivninger pa grunde og bygninger med fradrag af udskudt skat. Re-
serven reduceres, nar opskrevne bygninger reduceres i verdi som felge af afskrivninger. Reduktionen udger forskel-
len mellem afskrivning pa grundlag af bygningernes omvurderede regnskabsmessige veerdi og afskrivning pa grund-

lag af bygningernes oprindelige kostpris.

Reserven opleses helt eller delvis ved salg af grunde og bygninger og formindskes ved nedskrivning af grunde og

bygninger.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en s&rskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Martin Haugaard Holding ApS hafter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter over for

skattemyndighederne.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-

tige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling med refusion vedrerende

skattemassige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som Tilgodehavende skat hos tilknyttede
virksomheder" eller ”Skyldig skat hos tilknyttede virksomheder”.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og
skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis

afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettorealisationsvaerdi.
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Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer

og -tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lov-
givning vil vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som folge

af eendringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der fores direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, males til den veer-
di, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modreg-
ning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver

males til nettorealisationsveerdi.

Gaeldsforpligtelser

Geld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til 1a-
nets restgeeld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende kon-
tantvaerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af lanets kursregule-

ring pa optagelsestidspunktet.
Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme males til amortiseret kostpris.

Ovrige geldsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geld, males til

amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Pengestremsopgerelse

Pengestroamsopgerelsen viser koncernens pengestromme fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for

aret, arets forskydning i likvider og likvider ved arets begyndelse og afslutning.

Der er ikke udarbejdet pengestremsopgerelse for moderselskabet, idet selskabets pengestremme er indeholdt i pen-

gestromsopgerelsen for koncernen, jf. ARL § 86, stk. 4.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestromme fra investeringsaktivitet. I
pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kebte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og

pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,
endring i driftskapital og betalt selskabsskat. Udbytteindteegter fra kapitalandele indregnes un-der ”Renteindtagter og
udbytter, modtaget”.

Pengestroemme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktivite-

ter samt kob og salg af immaterielle, materielle og finansielle anleegsaktiver.
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Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i storrelse eller sammensatning af koncernens selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebarende gaeld og betaling af udbytte
til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede verdipapirer med en lebetid under 3 méneder, og som uden

hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetydelige risici for veaer-diaendringer.
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