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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2015 for Milling A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Svendborg, den 19. maj 2016

Direktion

Mogens Milling Rasmussen

Bestyrelse

Mogens Milling Rasmussen Lene Rasmussen Torben Struwe
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejeren i Milling A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Milling A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

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 ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prasen-
tation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion med forbehold.

Forbehold

Grundlag for konklusion med forbehold

Den negative markedsvaerdi af selskabets renteswap udger pr. 31. december 2015 -1.679.575 kr..
Belabet er ikke optaget som en gaeldsforpligtelse, hvilket er et krav ifglge arsregnskabsloven.

Vi tager forbehold for den manglende optagelse af 1.679.575 kr. som geeld.

Konklusion med forbehold

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, bortset fra indvirkningerne af det forhold, der er beskrevet i
grundlaget for konklusion med forbehold, giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS ERKLARINGER

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Svendborg, den 19. maj 2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70

Flemming Kaehne
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er drift af pelsevogne samt udlejning af investeringsejendomme.
Investeringsejendommene omfatter bade bolig og erhvervslejemal.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets aktiviteter har vaeret pa samme niveau som tidligere ar. Arets resultat er bedre end sidste
ar, og anses for tilfredsstillende.

Betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.

Forventninger til fremtiden
Selskabet forventer uaendret aktivitet pa den primaere drift. Den sekundaere drift anses for at vaere
stabil, hvorfor der forventes et resultat pa niveau med dette ar.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Milling A/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslovs
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske 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 vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over labetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

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

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at af-
gare, om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis
dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopgerelsen, safremt
levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden arets udgang. Nettoomsaetning indregnes
eksklusiv moms, afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning. Herunder indgar
direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjalpematerialer.

Nettolejeindtaegt af udlejningsejendomme
Nettolejeindtaegter af udlejningsejendomme bestar af lejeindtaegter med fradrag af direkte
omkostninger til de lejede ejendomme.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration,
lokaler, tab pa debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusiv feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring myv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgarelser fra offentlige myndigheder.



|IBDO 8

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaag og godtgerelse under
acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der
vedrarer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
garelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger males til anskaffelsessum, men opskrives til en skannet handelsvaerdi.

Vardien pa 42.555.239 kr. sammenholdt med nettohuslejen pa 2.221.417 kr., svarer til et afkast pa
5,0%.

Ejendommene er anskaffet til en samlet sum pa 24.031.525 kr.

Af opskrivninger pa 18.866.902 kr., er 14.433.180 kr. medtaget i reserve for opskrivning under
egenkapitalen. Skatten pa kr. 4.433.722 er indregnet i udskudt skat.

Der foretages liniaere afskrivninger baseret pa ejendommenes forventede brugstider og restvaerdi
herefter.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdi herefter:

Brugstid Restveerdi
Y a 1 0= 1= S PP 50 ar 80%
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen., 3-8ar 0-30%

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgs-
pris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste
eller tab indregnes i resultatopgarelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder males i moderselskabets balance efter den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende veerdi af
positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Ved kegb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Mervaerdier i form af koncerngoodwill
afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over afskrivningsperioden,
der udger 5 ar.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overferes under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesvaerdien.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. 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 dattervirksomhedernes
underbalance.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-princippet. | tilfaelde, hvor nettorealisationsveaerdien er
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vardi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedregrende efter-
folgende regnskabsar.

Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa
egenkapitalen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes prioritetsgaeld og andre finansielle forpligtelser
vedrarende investeringsejendomme til dagsvaerdi, der svarer til lanets kontantvaerdi pa arsafslutnings-
tidspunktet. Kursreguleringen af gaeldsforpligtelserne indregnes i resultatopgarelsen.

Geeld i gvrigt males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE........coiiiiiiiiiiiiiine

PersonaleomKkoStNiNger . ..c.uiieiiiiiiiiiiiiii i eiieeeiaeenas
Af- 08 NedskrivNinger......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirenieenaeenes

DRIFTSRESULTAT .....uitiiiiiiiiiiiinereeneeneeneeneeneeneeeenes
Resultat af kapitalandel i tilknyttet virksomhed................
Andre finansielle indtaegter.......covvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien,
Andre finansielle omkostninger........ccvvvveiiiiieiiinieinennnnn.
RESULTAT FOR SKAT ....iiiiiiiiiiiiiiiiiieereeneeneeneeneeeenes

SKat af Arets resULtat. . ..v.eveieeieeiiiniinieneeneeneeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiie et eeiie et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre
VaErdis MEtOAE. ..ot eaes
Overfart resultat.....ccceeeereirniriirieeieieeneeneeeneeaneens

Note

2015
kr.

2.976.855

-1.079.710
-344.657

1.552.488
497.816
31.376
-1.115.721
965.959
-121.199

844.760

497.834
346.926

844.760

11

2014
kr.

3.486.226

-1.434.131
-375.273

1.676.822
480.599
54.357
-1.130.212
1.081.566
-158.493

923.073

480.599
442474

923.073
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Grunde og bygninger..

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar..........ccccccevviiinnnn...
Materielle anlaagsaktiver..........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieneeens

Veaerdi datterselskab Milling Finans A/S.....ccccevviiiiiiiiiininnnen..
Andelsindskud Svendborg Fjernvarme.......ccccocevviiiiiiiiininn.n.
Finansielle anlaagsaktiver........c.cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienne..

ANLAGSAKTIVER.....

Ravarer og hjaelpematerialer........ocovviviieiiieeieniniieieneneennns

Varebeholdninger....

Tilgodehavende fra sa
Tilgodehavende hos ti

F PP PP
lknyttede virksomheder...............c.......

Tilgodehavende selskabsskat........cooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnn...

Periodeafgraensningsp

L0 1) =

OMSAETNINGSAKTIVER. ..ottt

AKTIVER. ...

Note 2015

kr.

42.555.239
659.308
43.214.547

9.050.514
33.260
9.083.774
52.298.321

98.196
98.196

27.349
1.369.518
78.356
44.482
1.519.705
5.429.796
7.047.697

59.346.018

12

2014
kr.

42.726.833
792.036
43.518.869

2.415.159
33.260
2.448.419
45.967.288

136.500
136.500

18.800
525.575
153.298

34.653

732.326
5.716.302
6.585.128

52.552.416
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER Note

NYEIH 6 101 ¢ [ ] - | D PP PRSP
Reserve for opsKrivNiNger......ovviiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeaae,
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode..........
Overfart OVerskUd........ceeeeeieieieieieinieieeieeieeeneeeneeaneennes
EGENKAPITAL ..ottt i s i e e e e eeaenaennenaes 3
Hensaettelse til udskudt skat.......cceeeieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiann,
HENSATTE FORPLIGTELSER......cccivtiiiiiiiiiiiiiieneniennennes

Prioritetsgald..ccceiiiiiiiiiii i e e
Langfristede geeldsforpligtelser............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiinn, 4

Kortfristet del af langfristet gaeld......ccovvvviviiiiiiniiiininn., 4
Leverandarer af varer og tjenesteydelser.........ccocvvviiiiennnnn.
Anden @aeld...ooiniiiiii i i e e e nae e
Periodeafgraensningsposter, forudmodtaget husleje...............
Kortfristede geaeldsforpligtelser............covviiiiiiiiiiiiiinnnn,
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....cueiiiiiiiiiniiieiitiieeneeeeeeneenennenns

PASSIVER. .. ..o

Eventualposter mv. 5
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6

Ejerforhold 7

2015
kr.

500.000
7.461.683
15.411.613
704.771
24.078.067
4.382.296
4.382.296

29.210.430
29.210.430

285.441
318.377
1.008.994
62.413
1.675.225

30.885.655

59.346.018

13

2014
kr.

500.000
1.324.144
14.725.110
357.845
16.907.099
4.371.410
4.371.410

29.495.074
29.495.074

285.441
311.032
1.103.661
78.699
1.778.833

31.273.907

52.552.416
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NOTER
2015
kr.
Personaleomkostninger
BN 08 GO et iiiitttteiiiiieeeeeeeenineeeeeeaennneeeeesesnnnsaseennnns 1.049.139
o] DY o] = 13.439
Sociale Udgifter. oot it 17.132
1.079.710
Skat af arets resultat
Fald udskudt skat ved nedsaettelse af skatteprocent.............. 188.669
Regulering af udskudt skat........cceevieiiiiiiiiiiiiiiiiiinenennnns 10.886
Andel af skat i dattervirksomhed.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn... -78.356
121.199
Egenkapital
Reserve for
nettoopskrivn'
Selskabskapit. Reserve for ng efter indre
| opskrivninger veerdis me
Egenkapital 1. januar 2015...... 500.000 1.324.144 14.725.110
Arets vaerdireguleringer.......... 6.137.539
Andre reguleringer................ 188.669

Forslag til arets

resultatdisponering............... 497.834

Egenkapital 31. december

20150 i 500.000 7.461.683 15.411.613

Selskabskapitalen har ikke vaeret andret i de seneste 5 ar.

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2015 31/12 2015
geeld i alt geeld i alt
Prioritetsgaeld.......ccceevennenn. 29.780.516 29.495.871

29.780.516  29.495.871

Eventualposter mv.
Ingen
Heeftelse i sambeskatningen

Afdrag
naeste ar

285.441

285.441

Overfort
overskud

346.926

2014
kr.

1.396.553
15.963
21.615

1.434.131

94.335
217.456
-153.298

158.493

| alt

357.845 16.907.099

6.137.539
188.669

844.760

704.771 24.078.067

Restgaeld
efter 5 ar

24.596.029

24.596.029

Selskabet haefter solidarisk med modervirksomhed Milling Holding ApS og dattervirksomheden
Milling Finans A/S for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for visse eventuelle

kildeskatter som bl.a. udbytteskat.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for Milling

Holding ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.
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Note
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6
Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 29.495.871 kr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2014 udger 42.555.237 kr.
Ejerforhold 7

Folgende anpartshaver er noteret i selskabets anpartsfortegnelse som eneejer af
anpartskapitalen:

M. Milling Holding ApS

Bjernemarksvej 42, 5700 Svendborg



