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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017 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 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 28. maj 2018

Direktion:

Torben Jensen

Bestyrelse:

Dorte Torp Michael Jensen Torben Jensen
Formand
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DEN UAFHZNGIGE 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 2017, 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 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende 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 tilstrackkeligt 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 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna 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. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som folge 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 traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer 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
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

e 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 vaesentlig
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 arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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.

e 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 vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte 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 28. maj 2018

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20222670

Tommy Wulff Andreasen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne27705
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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 dagsveerdi. Investeringsejendommens dagsvaerdi er fastlagt pa basis af
en beregnet kapitalvaerdi. | den udstraekning markedsrenten andrer sig og en investors rentekrav
a&ndres, eller ejendommens forhold i gvrigt a&ndres, kan ejendommens vaerdi tilsvarende andre sig.

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

Indtjening fra pantebrevsformidling er reduceret i forhold til 2016 som fglge af en meget begranset
handelsaktivitet i markedet. Selskabets ledelse vil i det kommende regnskabsar vurdere, om der er
indtjeningsmaessigt grundlag for opretholdelse af forretningsomradet med pantebrevshandel.

Resultatbidrag fra selskabets investeringsejendom er forgget. Selskabet har med virkning fra 1. maj
2018 indgaet aftale med eksisterende lejer om udvidelse af lejemal, hvorefter ejendommen vil vaere
fuldt udlejet.

Selskabet har i regnskabsaret afholdt betydelige omkostninger til diverse nye anlaeg og forbedringer pa
ejendommen. Ejendomsforbedringer samt foragelsen af de fremtidige lejeindtaegter medferer en
positiv vaerdiregulering af ejendommen, baseret pa et uandret afkastkrav i forhold til 2016.

Omkostninger til forbedringer pa ejendommen vil ogsa i 2018 vaere pa et relativt hajt niveau, men
reduceres herefter. Resultatbidraget fra ejendommen forventes derfor at stige vaesentligt fra 2019.

Selskabets restportefglje af pantebreve og geaeldsbreve er solgt ultimo regnskabsaret til bogfarte
veerdier.

Selskabskapitalen i datterselskabet TJ Ejendomsselskab A/S er afhaendet i august 2017. Overdragelsen
er sket til indre vaerdi og medferer ingen vaesentlig resultatpavirkning.

For 2018 forventes et positivt resultat.
Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE.......ceitiiiiiiiiiiiiiineeneenneennaenns
Personaleomkostninger.......cvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeenns
Af- 08 NedskrivNinger......covvuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeiieeeanns
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme................

DRIFTSRESULTAT ...ovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinien e

Skat af Arets resUlEat....ee et eet ettt eeeeeneeaneeneeanaens

ARETS RESULTAT ..couniiniiiniiieiieeieeieeieenieenneenneenneenns

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre
\'Z: <1 (o) 1 111 oo [T P PPN
Overfart resultat.....c.ccovveiiieiiiiiiiiiiiriiiiiireeiineeeeaannns

Note

2017
kr.

715.026
-417.829
-36.000
37.566
298.763
21.850
245.947
-396.039
170.521
-36.000

134.521

0
134.521

134.521

2016
kr.

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

268.405

257.965
10.440

268.405
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BALANCE 31. DECEMBER
AKTIVER

Personbil....cc.eiiieiiii i e
Investeringsejendom.......cvvveiieeiiriiiiereereennneeereeannneceeannns
Materielle anlaagsaktiver..........c.coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i

Kapitalandele i dattervirksomheder..........ccoooiiiiiiiiiiinna...
Iy [=Te < 0T 1] LU 1 o DO PP
Finansielle anlaegsaktiver...........cccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenn.
ANLZEGSAKTIVER ...ciitiiitiiitiiieieiteeieeeeeneeneenneenneanees
Andre tilgodehavender........ccoiiiiiiiiiiiiiiiii i
Periodeafgraensningsposter.....cooveeiiiiiiieiiiiiiiieeeenennnnnennns

Tilgodehavender..........cooiiiiiiiiiiiiii i eieaes

Geelds- og pantebrevsbeholdning........ccooevviiiiiiiiiiiiinn...
Vardipapirer.....cociiiiiiiii i e e

OMSAETNINGSAKTIVER. ....ccoiiiiiiiiiiiiiiiii

AKTIVER....coiiiiiiiiiii

Note 2017

kr.

126.000
13.000.000

5 13.126.000
0

58.163

6 58.163
13.184.163
43,556

14.290

57.846

0
0

57.846

13.242.009

2016
kr.

162.000
12.000.000
12.162.000
963.585
58.163
1.021.748
13.183.748
337.394
13.378
350.772

305.885
305.885

656.657

13.840.405
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BALANCE 31. DECEMBER
PASSIVER

AKtIEKAPItAl vttt i i e e
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode.........
Overfart overskUd......ooeeeeieiriieiriieiiieeiieeeieenneeaaneens

EGENKAPITAL ..ottt

Prioritetsgaeld, investeringsejendomme........cccevvvvvieinnnnnnn..
D] 001 1 - R PP
GaeldSbreV. . i e
Langfristede gaeldsforpligtelser............cccovviiiiiiiiiiinn..

Kortfristet del af langfristet gaeld.........ccooiiiiiiiiiiiii.
Geeld til pengeinstitutter.....ccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiireeieeenns
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser...........cccovvvinnennn..
Geeld til tilknyttede virksomheder.........cccevviiiiiiiiiinnnnnnn..
ANden gald....oiiiiiii i e e e
Periodeafgraensningsposter.....coovveiiiiiiiiiiiiiiiiieenennnneennns
Kortfristede gaeldsforpligtelser.............ccovviiiiiiiiiiinnn...
GZELDSFORPLIGTELSER.......ciitiiitiiiiiiiiiieiiieneennenneennaens

PASSIVER ..ottt

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note 2017

kr.

500.000
0
1.408.028

7 1.908.028

315.000
30.000

345.000

8.414.480
308.254

350.000

8 9.072.734

8 534.928
1.175.828

39.147

0

165.944

400

1.916.247

10.988.981

13.242.009

10

11

10

2016
kr.

500.000
257.965
1.015.542

1.773.507

279.000
30.000

309.000

8.449.409
308.254

0
8.757.663

245.080
1.172.641
1.138.396

328.052

116.066

0
3.000.235

11.757.898

13.840.405
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NOTER

Personaleomkostninger

Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

1(2016: 1)

LON 08 GaGErK . uuuuittitittitieeeeeeeeeeeeeeerennnrrnnnnneeneeees
PENSIONEI .. et
Andre omkostninger til social sikring........................
Andre personaleomkostninger........cccvvveiiieeienennnnnnn.

Finansielle indtaegter

Tilknyttede virksomheder.......ccccooviiiiiiiiiiiiinnnn...
Finansielle indtaegter i gvrigt......ccovvviiiiiiiiiiiinnnnnn..

Finansielle omkostninger

Tilknyttede virksomheder.......ccccooviiiiiiiiiiiiiiiin...
Finansielle omkostninger i gvrigt.......ccccevvvviiinnennn..

Skat af arets resultat

Regulering af udskudt skat.........ccevvveiiniiiiiinnnnnnnn.

Materielle anlasgsaktiver

Af- og nedskrivninger 1. januar 2017..........cccvveinnnn...
Arets afsKrivninger ........o.vveieiiiieiiiieiieieeeenen
Af- og nedskrivninger 31. december 2017

Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2017,
Arets vaerdireguleringer.........ovuviuiiieiiniiiiniiinennn,
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2017

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017

2017
kr.

397.671
2.367
1.100

16.691

417.829

0
245.947

245.947

54.527
341.512

396.039

36.000

36.000

Personbil

180.000
0
180.000

18.000
36.000
54.000

0
0
0

126.000

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

Investerings-
ejendom

11.317.669
962.434
12.280.103

0
0
0

682.331
37.566
719.897

13.000.000

11

Note
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NOTER

Investeringsejendom  bestar af en  industriejendom, beliggende i  Praeste.
Investeringsejendommens  dagsvaerdi vurderes ved  hjelp af en afkastbaseret
vardiansattelsesmodel, 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 1,3 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
gaeldende 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 anlasgsaktiver
Kapitalandele i
dattervirksom-
heder Lejedepositum

Kostpris 1. Januar 2017 . ....eeeiriiinetiiiiiieeeereennneeeeeennnneeenes 705.620 58.163
F i T | o« S PP PPPP -705.620 0
Kostpris 31. december 2017 .........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns 0 58.163
Opskrivninger 1. januar 2017 .. .cceueeiieiiiieeeieeiieeeerennnneeenes 257.965 0
Arets OpSKIVIINGET ...viviiiie e 21.850 0
ANdre regULEriNGer ... ..viiiiiii it reeeieeereennnneeeeaannnnes -279.815 0
Opskrivninger 31. december 2017..........ccocvviviiiiiininnnenn. 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017..................... 0 58.163
Egenkapital

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter
indre veerdis Overfort
Aktiekapital metode overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2017.........ccevennee... 500.000 257.965 1.015.542 1.773.507
Overfarsel til/fra andre poster................. -257.965 257.965
Forslag til arets resultatdisponering........... 134.521 134.521

Egenkapital 31. december 2017.............. 500.000 0 1.408.028 1.908.028

12

Note
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2017 31/12 2017 Afdrag Restgaeld
geldialt geld i alt naeste ar efter 5 ar

Prioritetsgaeld,
investeringsejendomme............. 8.694.489 8.949.408 534.928 5.927.362
Deposita....ceveerineiiiiiiieiirnannnns 308.254 308.254 0 308.254
Geaeldsbrev....oovvveiiiiiiiiiiinnn, 0 350.000 0 0
9.002.743 9.607.662 534,928 6.235.616

Eventualposter mv.

Eventualforpligtelser

Selskabet har afgivet ubegraenset solidarisk selvskyldnerkaution overfor selskaberne, TJ
Ejendomsselskab A/S' og Torben Jensen Holding ApS’ mellemvarende med pengeinstitut.

Heaeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de gvrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for eventuelle
kildeskatter sasom udbytteskat mv.

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

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for alt mellemvaerende med pengeinstitut herunder for afgivne kautioner, jf.
note 17 er der afgivet lgsgrepant, nom. 800 tkr. i personbil, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr.
31. december 2017 udger 126 tkr.

Til sikkerhed for pantebrevsgaeld 8.949 tkr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2017 udger 13.000 tkr.

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

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

13

Note

10

11
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for TJ Pantebrevsselskab A/S for 2017 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.

RESULTATOPGORELSEN

Drift af ejendomme

Drift af ejendom omfatter huslejeindtaegter 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 godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vaerdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige vaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte datter-
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 indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrerer
regnskabsaret.

Skat
Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-

gorelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

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

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skennede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restveaerdi:

Brugstid Restveerdi
PEISONDIL. .. ettitit e e e 5 ar 0%

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

Dagsvaerdien for investeringsejendommene vurderes ved hjelp af en afkastbaseret
veerdiansattelsesmodel, hvor vaerdien opggres pa baggrund af investeringsejendommenes driftsafkast
og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Efterfalgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige @konomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen.

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.

Ved keb 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
veerdiansattelsesmodeller. 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 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 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 for-
pligtelse til at daeekke dattervirksomheders underbalance.

Deposita omfatter huslejedeposita, som indregnes og males til kostpris. Der afskrives ikke pa deposita.
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Vardiforringelse af anlasgsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke ma-
les til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse 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 veaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres
som nutidsvardien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestramme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

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

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
falgende regnskabsar.

Vaerdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter gaelds- og pantebreve der males til
dagsveaerdi pa balancedagen, svarende til handelsveaerdien.

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 acontoskat-
teordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis
omsaetningsaktiver og gaeld.

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, 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 udlegst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat
som felge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.
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Gealdsforpligtelser

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

Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarerende til nominel vaerdi.
Periodeafgransningsposter, passiver

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



