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LEDELSESBERETNING 2020/21 2

Vaesentligste aktiviteter
TLU Holding A/S' formal er at foretage investeringer i bgrsnoterede selskaber. Desuden har selskabet
foretaget investeringer i unoterede aktier.

Udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold
Kursudviklingen og udbytteindtaegterne i selskabets anlaegsinvesteringer i aktier har udviklet sig
positivt i regnskabsaret og har resulteret i en samlet kursgevinst.

En del af selskabets vaerdipapirbeholdning bestar af vanskeligt omsaettelige vaerdipapirer i form
af unoterede tyske ejendomsaktier.

Resultatet af selskabets aktiviteter har i regnskabsaret samlet udvist en tilfredsstillende indtjening

og har indfriet de forventninger, der var stillet til aret.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtradt betydningsfulde begivenheder efter regnskabsarets afslutning, som kan have
indflydelse pa bedgmmelsen af selskabets finansielle stilling pr. 30. september 2021.
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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. oktober 2020 -
30. september 2021 for TLU Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 30. september 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-

skabsaret 1. oktober 2020 - 30. september 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

R@dovre, den 24. januar 2022

| direkz% /{/{\ %/ e S

Efnef/Peter Rasmussen
Adm. direktgr
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING 4

Til kapitalejeren i TLU Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for TLU Holding ApS for regnskabsaret 1. oktober 2020 - 30. september 2021,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. oktober 2020 - 30. september 2021 i overensstemmelse 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 nzermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet".

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejl-
information, 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 ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af 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, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser

kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

* Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandigheder, men ikke for at kunne udtrykke

en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-

pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig

usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i

arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at

selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

* Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder

noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og

begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

lige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING 6

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentlig inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet 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 arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Seborg, den 24. januar 2022

inforevision

statsautoriseret revisionsaktieselskab

Ulrik Fog Christensen
Statsautoriseret revisor
mne29419
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS 7

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med dansk regnskabslovgivning samt almindeligt
anerkendt regnskabspraksis.

Arsrapporten aflaegges efter arsregnskabslovens regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte bestemmelser fra
regnskabsklasse C

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtaegterne indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbage-
forsler som fglge af ®@ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet
i resultatopggrelsen.

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

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

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

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

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

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
VALUTAOMREGNING

Transaktioner i fremmed valuta er i arets Igb omregnet til transaktionsdagens kurs. Hvis valuta-
positioner anses for sikring af fremtidige pengestrsmme, indregnes veerdireguleringerne direkte
pa egenkapitalen.

Tilgodehavender og gzeld i fremmed valuta er indregnet til balancedagens kurs.

Realiserede og urealiserede valutakursfortjenester og -tab er indregnet i resultatopggrelsen
under finansielle indteegter og omkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 8

RESULTATOPG@RELSEN

Andre finansielle indtaegter og @vrige finansielle omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakurs-
fortjenester og -tab, realiserede og urealiserede fortjenester og -tab ved salg af andre vaerdi-
papirer og kapitalandele, amortiserede renter af leasingforpligtelser, amortisering af gaeld til
realkreditinstitutter samt rentetillaeg og rentegodtggrelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat
Skat af arets resultat udger 22% af det regnskabsmaessige resultat korrigeret for ikke indkomst-
skattepligtige og ikke fradragsberettigede poster.

Skat af arets resultat er sammensat af den forventede skat af arets skattepligtige indkomst reguleret
for arets forskydning i udskudt skat. £ndring i udskudt skat som fglge af a&endring i skattesatser

indregnes i resultatopggrelsen.

Selskabsskat, vedrgrende regnskabsaret, som ikke er afregnet pa balancedagen, klassificeres som
selskabsskat under enten tilgodehavender eller galdsforpligtelser.

Selskabet anvender acontoskatteordningen. Rentegodtggrelse og rentetillaeg er opfgrt under
finansielle indtaegter og finansielle omkostninger.

BALANCEN
AKTIVER

Finansielle anlaegsaktiver
Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnet under anlaegsaktiver omfatter bgrsnoterede aktier
og obligationer, unoterede aktier og anparter.

Barsnoterede aktier, unoterede aktier og anparter, som selskabet har til hensigt at beholde over en
lengere arrekke, er malt til dagsveerdi, hvilket for bgrsnoterede aktier svarer til balancedagens kursveerdi.

Realiserede og urealiserede kursavancer og -tab indregnes i resultatopggrelsen under henholdvis

andre finansielle indtaegter og gvrige finansielle omkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab efter en individuel vurdering.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS, FORTSAT 9

PASSIVER

Egenkapital
Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Henszettelser til udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode. Der er hensat til udskudt skat

med 22,0% af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaeessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser og under hensyntagen til henholdsvis den planlagte anvendelse af aktivet og afvikling
af forpligtelsen. Skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud indgar i
opggrelsen af den udskudte skat, safremt det er sandsynligt, at underskuddene kan udnyttes.

Udskudte skatteaktiver males til nettorealisationsveerdi, hvorved de indregnes med den vaerdi, som
de forventes at blive udnyttet med i en overskuelig fremtid, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver som ikke forventes udnyttet inden for en kortere arreekke, er noteoplyst
under eventualaktiver.

Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu efter fradrag

af afholdte laneomkostninger og andre omkostninger direkte foranlediget af lanefremskaffelsen.

| de efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende

til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem provenuet
og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Galdsforpligtelser i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. OKTOBER 2020 - 30. SEPTEMBER 2021 10

Note 2020/21 2019/20
Andre eksterne omkostninger -48.750 -38.750
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT -48.750 -38.750

1 Andre finansielle indtaegter 9.260.682 3.374.193

2 @vrige finansielle omkostninger -299.810 -380.675
RESULTAT F@R SKAT 8.912.122 2.954.768

3 Skat af arets resultat 0 0

ARETS RESULTAT 8.912.122 2.954.768

RESULTATDISPONERING

Arets resultat foreslas disponeret saledes:

Overfgrt resultat 7.712.122 1.754.768
Forslag til udbytte for regnskabsaret 1.200.000 1.200.000

ARETS RESULTAT 8.912.122 2.954.768
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BALANCE PR. 30. SEPTEMBER 2021
AKTIVER

Note

5

Andre veerdipapirer og kapitalandele

FINANSIELLE ANLEGSAKTIVER

ANLAGSAKTIVER

Tilgodehavende selskabsskat

TILGODEHAVENDER

LIKVIDE BEHOLDNINGER

OMSATNINGSAKTIVER

AKTIVER I ALT

30/9 2021
42.887.579

42.887.579
42.887.579

546.802

546.802
4.625.865

5.172.667

48.060.246

11

30/9 2020
40.137.880

40.137.880
40.137.880

569.191

569.191
3.005

572.196

40.710.076
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BALANCE PR. 30. SEPTEMBER 2021
PASSIVER

Note

N o ob~

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat
Forslag til udbytte for regnskabsaret

EGENKAPITAL

Kreditinstitutter i gvrigt
Gealdsbreve
Anden geeld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

GALDSFORPLIGTELSER

PASSIVER | ALT

Eventualaktiver
Pantsaetninger

30/9 2021

500.000
36.227.184

1.200.000

37.927.184

9.819.782
271.750
41.530

10.133.062

10.133.062

48.060.246

Opggrelse af dagsveerdi - Andre vaerdipapirer og kapitalandele, unoterede andele

Opgerelse af dagsveerdi - Andre veerdipapirer og kapitalandele, bgrsnoterede vaerdipapirer

12

30/9 2020
500.000
28.515.062
1.200.000
30.215.062
10.178.942
265.904
50.168

10.495.014

10.495.014

40.710.076
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Egenkapital pr. 1/10 2019
Udloddet udbytte
Overfgrt via
resultatdisponeringen

Egenkapital pr. 1/10 2020
Udloddet udbytte
Overfgrt via
resultatdisponeringen

Egenkapital pr. 30/9 2021

Virksom- Overfort Foreslaet
hedskapital resultat udbytte
500.000 26.760.294 1.000.000

0 0 -1.000.000

0 1.754.768 1.200.000

500.000 28.515.062 1.200.000

0 0 -1.200.000

0 7.712.122 1.200.000

500.000 36.227.184 1.200.000

13

| alt

28.260.294
-1.000.000

2.954.768

30.215.062
-1.200.000

8.912.122

37.927.184
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NOTER 14

1 Andre finansielle indtsegter 2020/21 2019/20
Finansielle indtaegter i gvrigt 9.260.682 3.374.193
I ALT 9.260.682 3.374.193
2 @vrige finansielle omkostninger 2020/21 2019/20
Finansielle omkostninger i gvrigt 299.810 380.675

| ALT 299.810 380.675

3 Selskabsskat og udskudt skat

Ifglge resul-
Selskabsskat Udskudt skat tatopggrelsen 2019/20
Tilgodehavende pr. 1/10 2020 -569.191 0
Modtaget i aret 358.091 0
Betalt udbytteskat i aret -335.702 0
Skat af arets resultat 0 0 0 0
SKYLDIG PR. 30/9 2021 -546.802 0

SKAT AF ARETS RESULTAT 0 0
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NOTER 15

4 Eventualaktiver

Selskabet har udskudte skatteaktiver pa t.kr. 6.109, (2019/20: t.kr. 7.693) som fglge af
uudnyttede skattemaessige underskud og uudnyttede kurstab pa aktier.

5 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Veerdipapirer med en balancevaerdi pa 42,9 mio. kr., og de likvide beholdninger med en
balancevaerdi pa 4,6 mio. kr. er deponeret til sikkerhed for mellemvaerende med kreditgiver.

6 Opgerelse af dagsveerdi - Andre veerdipapirer
og kapitalandele, unoterede andele

For unoterede kapitalandele, som er malt til dagsveerdi, er mdlingen foretaget i overensstemmelse
med metode 3 i dagsveaerdihierarkiet. Mdlingen baserer sig pd forskellige metoder afhaengig af de
underliggende virksomheders udviklingsstadier, forventet markedsudvikling og kommercialiserings-
muligheder samt udvikling i virksomhedernes forventede indtjening. De anvendte vaerdianseettelses-
metoder omfatter {multiple-beregninger for sammenlignelige handler, DCF model, pris pd nylige
foretagne investeringer, herunder kapitalforhgjelser, hvor der forskydning i ejerandele}. De vaesent-
ligste forudsaetninger omfatter:

@vrige virksomheder::

Vaerdierne er opgjort som andelen af de underliggende virksomheders markedsvaerdi af egenkapitalen.
Markedsveerdien af egenkapitalen er baseret pa Net Asset Value (Fair Value), baseret pa en indregning
af selskabets ejendomme til dagsveerdi, samt en regulering af prioritetsgaelden til kursveerdi.

Resultateffekt af arets sendring i dagsvaerdi 1.649.829
Dagsvaerdi pr. 30/9 2021 6.888.191

7 Opgerelse af dagsveerdi - Andre veerdipapirer
og kapitalandele, bgrsnoterede vardipapirer

Bagrsnoterede veerdipapirer er mdlt til dagsveerdi med udgangspunkt i officielle markedskurser
(metode 1 i dagsveerdihierarkiet).

Aktier og aktiebaserede investeringsforeningsbeviser:

Resultateffekt af arets sendring i dagsvaerdi 6.057.260
Dagsvaerdi pr. 30/9 2021 35.999.388
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