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Hvalsg Holding A/S

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsiret 1. januar 2019 - 31. december 2019
for Hvalsg Holding A/S.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2019 - 31.

december 2019,

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Dragor, den 26. maj 2020

Direktion

Serén Torben Hvalsg
Direktgr

Bestyrelse

rederik Hvalsp
Medlem Medlem




Hvalsg Holding A/S

Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til kapitalejerne i Hvalsg Holding A/S

Konklusion
Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for Hvalsg Holding A/S for regnskabsdret 2019, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for sma
virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der udarbejdes efter
arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er na@rmere beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar
for den udvidede gennemgang af arsregnskabet". Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gazldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opnaede bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion,

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontral, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften; at
oplyse em forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet

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

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primzert bestar af forespgrgsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende handlinger
samt vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi udtrykker
derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af drsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentlig inkonsistent med 3rsregnskabet eller vores viden
opnéet ved den udvidede gennemgang eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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



Hvalsg Holding A/S

Den uafhaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

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

Kastrup, den 27. maj 2020

Revisionsfirmaet Gutfelt A/S
CVR-nr. 13254192




Hvalsg Holding A/S

Virksomhedsoplysninger
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Hvalsg Holding A/S

Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets vasentligste aktiviteter bestar i at eje kapitalandele og anden investering.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for regnskabsiret 1. januar 2019 - 31. december 2019 udviser et resultat pa kr.
3.446.407, og selskabets balance pr. 31. december 2019 udviser en balancesum p3 kr. 56.057.895, og en
egenkapital pa kr. 55.108.907.



Hvalsg Holding A/S

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for Hvalsg Holding A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for virksomheder i regnskabsklasse B.

Virksomheden aflzegger drsrapport efter regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Da regnskabsaret 2019 er virksomhedens farste regnskabsar, er irsregnskabet med tilhgrende noter opstillet uden
sammenligningstal for aret for,

Rapporteringsvaluta
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt

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

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna érets indtjening, herunder afskrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som fglge af 2endrede regnskabsmasssige sken af
belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

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

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

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

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

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

Resultatopggrelsen

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

Bruttofortjenesten bestar af en sammentraekning af regnskabsposten andre eksterne omkostninger.

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

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

B



Hvalsg Holding A/S

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de beleb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, gald og transaktioner i fremmed valuta samt tillaeg og
godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

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

Skat af drets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af drets forventede skattepligtige indkomst og arets regulering af
udskudt skat med fradrag af den del af arets skat, der vedrarer egenkapitalbevagelser. Aktuel og udskudt skat
vedrgrende egenkapitalbevaegelser indregnes direkte i egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

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

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

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

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

Andre finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i unoterede selskaber indregnes i balancen til kostpris. | kostprisen indgar kebsvederlaget opgjort til
dagsvaerdi med tillaeg af direkte kabsomkostninger. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaardien,
nedskrives til denne lavere vaerdi. Realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab indregnes i resultatopggrelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien reduceres

med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver

Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter vaerdipapirer optaget til handel pa et
reguleret marked, der males til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opgeres pa grundlag af den senest
noterede salgskurs, Arets &ndring i aktiernes samlede kursvardi indregnes med ét belgb i resultatopgerelsens
finansielle poster.

Egenkapital
Egenkapitalen omfatter virksomhedskapitalen og en raekke gvrige egenkapitalposter, der kan vaere lovbestemte
eller fastsat i vedtegterne,



Hvalsg Holding A/S

Anvendt regnskabspraksis

Aktuelle skatteforpligtelser

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

Galdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lanaptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfslgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre galdsforpligtelser, som omfatter deposita, gald til leverandgrer samt anden gaeld, méiles til amortiseret
kostpris, hvilket saadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Anden gaeld )
Andre galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket s&dvanligvis svarer til nominel vardi.

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

-10-



Hvalsg Holding A/S

Resultatopgpgrelse

Bruttotab
Driftsresultat

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede og
associerede virksomheder

Andre finansielle indtagter

Finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af drets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen
Overfgrt resultat

Resultatdisponering

-11-

2019
Note kr.

-80.439

-80.439

2.688.366
1.067.585
-2.243

3.673.269

-226.862

3.446.407

1.000.000
2.446.407

3.446.407
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Balance 31. december 2019

Aktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele

Omsztningsaktiver

Aktiver

-12-

Note

2019
kr.

2.737.940
2.124.995

4.862.939

4.862.939

1.591.957
27.752.170

29.344.127

21.850.829

21.850.829

51.194.956

56.057.895




Hvalsg Holding A/S

Balance 31. december 2019

2019

Note kr.
Passiver
Virksomhedskapital 400.000
Overkurs ved emission 51.262.500
Overfgrt resultat 2.446.407
Udbytte for regnskabsaret 1.000.000
Egenkapital 55.108.907
Gaeld til kreditinstitutter 656.135
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.750
Anden gald, herunder skyldige skatter og skyldige
bidrag til social sikring 289.103
Kortfristede galdsforpligtelser 948,988
Galdsforpligtelser 948.988
Passiver 56.057.895
Eventualforpligtelser 2

Sikkerhedsstillelser og pantsatninger

-13-
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Noter

1. Andre tilgodehavender
Af andre tilgodehavender forfalder kr. 26.479.160 efter mere end 12 maneder fra statusdagen.

2, Eventualforpligtelser
Selskabet er sambeskattet med de gvrige selskaber i koncernen og hafter solidarisk for de skatter, som vedrarer
sambeskatningen.

Selskabet har afgivet tilbagetraedelseserklaering overfor Hvalsg ApS, hvad angir mellemvarende pr. statusdagen,
med en bogfgrt vaerdi pa kr, 1.591.957, samt afgivet stgtteerkleering lsbende frem til 31/12 2020 pé maximalt kr.
1.700.000. Selskabet har ligeledes afgivet tilbagetraedelseserklaring overfor Nordea, hvad angar bankens nuvaerende
eller fremtidige tilgodehavende hos Hvalsg ApS, dog maksimalt kr. 6.500.000.

Selskabet har afgivet selskyldnerkaution overfor realkreditinstitut, for geeld optaget af Hvalsp ApS, med en hovedstol
pé kr. 13.093.000.

3. Sikkerhedsstillelser og pantszaetninger
Til sikkerhed for selskabets mellemvaerende med bank er en konto samt et sikkerhedsdepot pantsat, Den bogfarte
veerdi udggr pr. statusdagen kr. 20.888.537.

Selskabet har afgivet tilbagetrazdelseserklzring overfor debitorer, hvori selskabet har tilgodehavende pa i alt kr.
25.814.402 pr. statusdagen.
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