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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2016 for TJ Pantebrevsselskab 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 24. maj 2017

Direktion:

Torben Jensen

Bestyrelse:

Dorte Torp Michael Jensen Torben Jensen
Formand
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejeren i TJ Pantebrevsselskab A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for TJ Pantebrevsselskab A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen 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 galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis 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 ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet 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 revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes 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 udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt 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 omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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 medfare, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette 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 ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

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 vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig 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.

Silkeborg, den 24. maj 2017

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Tommy Wulff Andreasen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar primaert i drift af investeringsejendom og sekundaert handel
med og investering i vaerdipapirer.

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendom males til dagsvaerdi. Investeringsejendommens dagsvaerdi er fastlagt pa basis af
en beregnet kapitalvaerdi. | den udstraekning markedsrenter aendrer sig og en investors rentekrav
andres, eller ejendommens forhold i gvrigt aendres, kan ejendommens vaerdi tilsvarende andre sig.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Indtjening fra pantebrevsformidling er reduceret i forhold til 2015 som faelge af et lavere
aktivitetsniveau i markedet for portefeljehandel.

Resultatbidrag fra selskabets investeringsejendom er pa uandret niveau. Selskabet har med virkning
fra 1. januar 2017 indgaet aftale med lejere om udvidelse af respektive lejemal, hvorefter der
fremadrettet realiseres en forgget lejeindtaegt. Ejendommens tomgang er reduceret til ca. 5%, der
forventes udlejet indenfor ca. 1 ar.

Selskabet har i forbindelse med udvidelse af lejemal afholdt betydelige omkostninger til diverse anlaeg
og forbedringer pa ejendommen. Forggelsen af de fremtidige lejeindtaegter medferer en positiv
veaerdiregulering af ejendommen, baseret pa et uaendret afkastkrav i forhold til 2015.

Ejendom til videresalg er afhaendet i regnskabsaret. Salget har pavirket arets resultat negativt, men
bortfald af liggeomkostninger far positiv effekt fremadrettet.

Selskabet har pr. maj 2016 erhvervet aktiekapitalen i selskabet Henton Management A/S, der pr.
december 2016 har andret navn til TJ Ejendomsselskab A/S. Selskabet har i forbindelse hermed
udgiftsfart tabsgaranti pa 400 tkr. tidligere stillet overfor det tilkgbte selskab. Resultatbidraget fra
dattervirksomheden er positivt med 258 tkr., og nettopavirkningen af arets resultat er saledes negativ
med 142 tkr. Fremadrettet forventes dattervirksomheden at bidrage positivt til selskabets resultat.

For 2017 forventes et positivt resultat, baseret pa overskud i dattervirksomheden og forgget indtaegt
fra investeringsejendom.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Resultat af kapitalandele i dattervirksomhed....................
Finansielle indtagter.....coovviiiiiiiiiiiiiiii e,
Finansielle omKostNiNger......cccoveiiiiiiiriiiiniieieineenenneenes
RESULTAT FOR SKAT ....iiiiiiiiiiiiiiiiiieieereeneeneeneenenes

SKat af Arets resULtAt....v.eveieriieiiniienieneeneeneeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiie et eeiie et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte for regnskabsaret..........cvcvevverinininennnn.
Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre

Vardis Metode. . .oouiiiii i e
Overfart resultat.......cooeiieiiiiiiiiiiiiii e

Note

w

2016
kr.

421.290
-412.387
-18.000
180.641
171.544
257.965
556.412
-715.516
270.405
-2.000

268.405

0

257.965
10.440

268.405

2015
kr.

509.001
-310.753
0
-100.000
98.248

0
1.093.980
-374.047
818.181
-189.525

628.656

200.000

0
428.656

628.656
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BALANCE 31. DECEMBER
AKTIVER

Personbil......ceeeiieiii i e
INvesteringsejendom......ovvuiiiiiiiiiii it eeie e aaaen
Materielle anlaagsaktiver..........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiianeenns

Kapitalandele i dattervirksomheder.........ccoovviiiiiiiiinninann...
LejedepositUm. . .o eiiiiiii i i e e e e
Finansielle anlaagsaktiver........c..ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinennn..
ANLZEGSAKTIVER.....ciitiitiitiiiieieeeeeeeeenneeneaneaneeness

Ejendomme til videresalg.......cooveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenennnns
Varebeholdninger........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i

Andre tilgodehavender........covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Periodeafgraansningsposter......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaaenn
Tilgodehavender.......cc.oiiiiiiiiiiiiii i e eaaeas

Geelds- og pantebrevsbeholdning........cceveveiiiiiiiiiiiiiiinnennns
Vardipapirer. ... i it i e

OMSAETNINGSAKTIVER. ..ot

AKTIVER. ..o

2016
kr.

Note

162.000
12.000.000
5 12.162.000

963.585

58.163

6 1.021.748
13.183.748

0
0

0
337.394
13.378
350.772

305.885
305.885

656.657

13.840.405

2015
kr.

0
10.000.000
10.000.000

0

58.163
58.163
10.058.163

1.000.000
1.000.000

113.254
73.623
15.530

202.407

1.513.124
1.513.124

2.715.531

12.773.694



|IBDO

BALANCE 31. DECEMBER
PASSIVER

FA (5] ¢= 10| - | B PP
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode..........
Overfart overskud........c.ooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Forslag til udbytte...cccviiiiiiiiiiii e

EGENKAPITAL ...

Hensaettelse til udskudt skat.......ccovveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiine.,
Andre hensatte forpligtelser.......ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienennens

HENSATTE FORPLIGTELSER......cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinienes

Prioritetsgaeld, ejendomme til videresalg.........ccccevvvevnnennnn...
Prioritetsgeeld, investeringsejendomme..........ccccovviiiiinnn...
DT 0T01y | - H P PP
Langfristede gaeldsforpligtelser............ccoviiiiiiiiiiiiin...

Kortfristet del af langfristet gaeld......cooovviviiiiiiiiiiiiiin...
Geeld til pengeinstitutter.....ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeieeaenas
Leverandgarer af varer og tjenesteydelser........ccccoeeviiiinnn...
Geeld til tilknyttede virksomheder........ccooviiiiiiiiiiiiiiinnennns
Selskabsskat,..oveiereiire i e e
ANden @ald...coinniiiii i e e
Periodeafgraansningsposter......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e,
Kortfristede gaeldsforpligtelser.........c.cccovviiiiiiiiiiiiinnnn...

GALDSFORPLIGTELSER.....ccciviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieae

PASSIVER. ..o

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

2016
kr.

Note

500.000
257.965
1.015.542
0

7 1.773.507

279.000
30.000

309.000

0

8.449.409
308.254

8 8.757.663

8 245.080
1.172.641
1.138.396

328.052

0

116.066

0
3.000.235

11.757.898

13.840.405

10

11

10

2015
kr.

500.000

0
1.005.102
200.000

1.705.102

277.000
30.000

307.000

918.878
8.694.500
308.254
9.921.632

39.000
478.021
43.241

0
135.525
143.173
1.000
839.960

10.761.592

12.773.694
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NOTER

Personaleomkostninger

Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

1(2015: 1)

LN 08 Ga8EI .iiuieeiriiieiineeereeeennnneeeseeeannnsecsseanns
PeNSIONEr ... e e
Andre omkostninger til social sikring........................
Andre personaleomkostninger.........ccevvviiiiiiieniinnen..

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Tilknyttede virksomheder........ccevvviiiiiiiiiiiiiienennnns.
Finansielle omkostninger i @vrigt.........cccccovviiiinnn...

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Regulering af udskudt skat.........ccevvvviviiiiiiinnennnnn..

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar 2016......ccevueiriieeieineerenneeeenneennns
TAlGaANg et e e e
Kostpris 31. december 2016...........ccccevvviiininnnennn..

Arets afskrivninger .......oc.vivviiiiiieiieiceeeene,
Af- og nedskrivninger 31. december 2016

2016
kr.

394.416
2.461
1.100

14.410

412.387

2.953
553.459

556.412

32.477
683.039

715.516

2.000

2.000

Personbil

0
180.000
180.000
18.000
18.000
0

0

0

162.000

2015
kr.

305.399
1.800
884
2.670

310.753

30.289
1.063.691

1.093.980

0
374.047

374.047

135.525
54.000

189.525

Investerings-
ejendom

9.498.310
1.819.359
11.317.669

0
0

501.690
180.641
682.331

12.000.000

11

Note
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NOTER

Investeringsejendom bestar af en  industriejendom, beliggende i  Praeste.
Investeringsejendommens  dagsvaerdi vurderes ved hjaelp af en afkastbaseret
vaerdiansaettelsesmodel, hvor vaerdien opggres pa baggrund af investeringsejendommens
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Det gennemsnitlige arlige forventede driftsafkast vurderet pa baggrund af den forventede
udlejningsmaessige situation for ejendommen vurderes at udgere 1,2 mio. kr., hvilket bygger
pa forventninger om fuld udlejning, kendskabet til de nuvaerende arlige driftsomkostninger,
og vedligeholdelsesomkostninger afsat med 39 kr. pr. m2.

Ved beregningen er anvendt et afkast pa 10 %, som er fastlagt under hensyntagen til de
geldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen, ejendommens
beliggenhed, mv. Afkastkravet pa 10 % svarer ligeledes til det forventede generelle afkastkrav
for tilsvarende industriejendomme med beliggenhed i @stsjaelland.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i
dattervirksom-
heder Lejedepositum

Kostpris 1. januar 2016, ...cceeeiineeiiereiiieeeeeeeininneeeeesennnnnees 0 58.163
LI 1L T PP 705.620 0
Kostpris 31. december 2016.........cccoveiiiiiiiinnennennnennnnnn. 705.620 58.163
Arets OpSKIVIINGEr ... .uieiieiii e, 257.965
Opskrivninger 31. december 2016...........ccccviiiiiiiiiinnnnnnn., 257.965
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016...................... 963.585 58.163
Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
indre vaerdis Overfort Forslag til
Aktiekapital metode overskud udbytte | alt
Egenkapital 31. december 2015 500.000 0 1.005.102 0 1.505.102
Praksiseendringer.................. 200.000 200.000
Korrigeret egenkapital 1.
januar 2016........ccevveviennnnnes 500.000 0 1.005.102 200.000 1.705.102
Betalt udbytte..........cc.eeeeeent -200.000  -200.000
Forslag til arets
resultatdisponering............... 257.965 10.440 268.405

Egenkapital 31. december
2016 500.000 257.965 1.015.542 0 1.773.507

12

Note
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2016 31/12 2016 Afdrag Restgaeld
geldi alt geldi alt naste ar efter 5 ar
Prioritetsgeeld, ejendom til
videresalg......ceevvveviriieeennnnennnns 952.378 0 0 0
Prioritetsgeeld,
investeringsejendom.................. 8.700.000 8.694.489 245.080 6.425.541
DepPOoSita . ccveeeenneinneiineianeeaaenns 308.254 308.254 0 308.254
9.960.632 9.002.743 245.080 6.733.795

Eventualposter mv.
Selskabet har afgivet kautionserklaering overfor Torben Jensen Holding ApS' mellemvarende
med pengeinstitut.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution overfor TJ Ejendomsselskab A/S' gaeld overfor 3.
mand, restgaeld 598 tkr. pr. 31. december 2016.

Haeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de gvrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for visse
eventuelle kildeskatter som udbytteskat og royaltyskat samt for feellesregistrering af moms.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for Torben
Jensen Finans A/S, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for alt mellemvaerende med pengeinstitut er der afgivet lgsgrepant, nom. 800
tkr. i personbil, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2016 udger 162 tkr.

Til sikkerhed for pantebrevsgaeld 8.695 tkr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veaerdi pr. 31. december 2016 udger 12.000 tkr.

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendom males til dagsveerdi. Investeringsejendommens dagsvaerdi er fastlagt pa
basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstrakning markedsrenter andrer sig og en
investors rentekrav andres, eller ejendommens forhold i gvrigt andres, kan ejendommens
veerdi tilsvarende andre sig.

13

Note
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11



|IBDO )

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for TJ Pantebrevsselskab A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med den danske ars-
regnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabs-
klasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar, bortset fra folgende
andringer.

ZAndring i anvendt regnskabspraksis og klassifikation
Anvendt regnskabspraksis er endret pa falgende omrader:

. Foreslaet udbytte er praesenteret som en saerlig post under egenkapitalen. Foreslaet udbytte
var tidligere indregnet som en geaeldsforpligtelse, hvilket ikke langere er muligt efter
&ndringerne  til  arsregnskabsloven. Sammenligningstal er tilpasset den andrede
regnskabspraksis, og praksisaendringen er indregnet direkte pa egenkapitalen primo.
Praksisaendringen pavirker alene egenkapitalen, der pr. 1. januar 2016 er forgget med 200 tkr.
og pr. 31. december 2016 er foraget med 0 kr.

RESULTATOPG@RELSEN

Drift af ejendom

Drift af ejendom omfatter huslejeindtagter og omkostninger relateret til udlejningsaktiviteterne,
herunder eventuelle nedskrivninger pa handelsejendomme. Indtaegter og omkostninger er periodiseret
saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlgb.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, autodrift, administration, lokaler mv.

Personaleomkostninger

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

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendom

Verdiregulering af investeringsejendom indregnes i resultatopggrelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets veerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| moderselskabets resultatopgarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer samt tillaeg og godtgerelse under aconto-
skatteordningen mv. Finansielle indtagter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Skat

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

Materielle anlaegsaktiver
Personbil males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skgnnede restveerdi efter afsluttet brugstid.

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

Brugstid Restvaerdi

o
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Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendommen males efterfglgende til
dagsvaerdi svarende til ejendommens handelsvaerdi. Zndringer i dagsvaerdien indregnes i
resultatopgerelsen.

Dagsvaerdien for investeringsejendommen vurderes ved hjaelp af afkastbaseret vaerdiansaettelsemodel,
hvor veerdien opggres pa baggrund af investeringsejendommens driftsafkast og et individuelt fastsat
afkastningskrav.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlagsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag
eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende
vaerdi af positiv eller negativ goodwill.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede
vaerdiansaettelsesmodeller. Ved beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendomme er gjort anvendelse
af en discounted cash flow model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening.
Driftsmidler er opfert til dagsvaerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en
samlet vurdering af maskinparken.

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. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi oversti-
ger anskaffelsesvaerdien.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives 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, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke tilknyttede virksomheders underbalance.
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Deposita omfatter huslejedeposita, som indregnes og males til kostpris. Der afskrives ikke pa deposita.

Vardiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlagsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke ma-
les til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsveaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger
Varebeholdninger omfatter ejendom til videresalg, der indregnes til kostpris. | tilfalde hvor
nettorealisationsvaerdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

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.

Vaerdipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver omfatter gaelds- og pantebreve der males til
dagsvaerdi pa balancedagen, svarende til handelsvaerdien.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter hensaettelser til istandsaettelse af lejede lokaler ved fraflytning.

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.

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 vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under
henholdsvis omsaetningsaktiver og geeld.

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 resultatopggrelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa
egenkapitalen.
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Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
Periodeafgraensningsposter, passiver

Periodeafgransningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne betalinger vedrgrende
indtaegter i de efterfalgende ar.



