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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2023 - 30. juni 2024 for Hjorten
ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter min opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2024 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2023 - 30. juni 2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Greve, den 3. december 2024

Direktion

Christian Hjortgaard
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Den uafthaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

Til kapitalejeren i Hjorten ApS

Konklusion

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for Hjorten ApS for regnskabsaret 1. juli 2023 - 30.
juni 2024, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt regnskabsprak-
sis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. juli 2023 - 30. juni 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erkleringsstandard
for sma virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der
udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere beskrevet i
afsnittet “Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer
for revisorers etiske adferd IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores

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

Fremhzevelse af forhold vedrgrende den udvidede gennemgang
Hjorten ApS er med virkning for indeverende regnskabsar blevet omfattet af revisionspligt. Vi skal frem-

haeve, som det ogsa fremgar af arsregnskabet, at der ikke er foretaget udvidet gennemgang eller revision af
sammenligningstallene i arsregnskabet.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngd-

vendig 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 fortsatte drif-
ten; 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 den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Dette kraever, at vi planlegger og udfgrer
handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derud-
over udfgrer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vo-
res konklusion.
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Den uafthaengige revisors erklaering om udvidet gennemgang

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primert bestar af forespgrgsler til ledelsen og, hvor det er

hensigtsmassigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende handlin-
ger samt vurdering af det opndede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi ud-

trykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlin
formation.

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 ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Allergd, den 3. december 2024

Piaster Revisorerne
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 25 16 00 37

Niels Kristian Tordrup Mgrk

statsautoriseret revisor
mne35462
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Selskabsoplysninger
Selskabet Hjorten ApS
Greve Strandvej 159
2670 Greve
CVR-nr.: 272047 16
Stiftet: 21. maj 2003
Hjemsted: Greve
Regnskabsar: 1. juli - 30. juni
Direktion Christian Hjortgaard
Revision Piaster Revisorerne, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Engholm Parkvej 8
3450 Allergd
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets vasentligste aktiviteter har i regnskabsaret bestaet af at drive virksomhed ved finansiering og
kapitalanbringelse samt vare moderselskab for andre selskaber, som selskabet matte stifte.

Vasentlige s®endringer i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Vesentlig fejl i tidligere ar

Der er i regnskabet foretaget korrektion af vasentlige fejl vedrgrende tidligere ar. Det skyldes, at selskabets
investeringer i unoterede private equity fonde var indregnet til kostpris i regnskabsaret 2021/22, hvorimod
stgrstedelen af investeringerne i unoterede private equity fonde var indregnet til dagsverdi i regnskabsaret
2022/23. Herudover er modtaget overskudsdeling modregnet i kostprisen pa selskabets investeringer
fremfor at blive indtegtsfort i resultatopggrelsen, ligesom modtaget udbyttet som er reinvesteret ikke er
indtegtsfgrt i resultatopggrelsen samt medtaget i kostprisen pa selskabets investeringer. I relation hertil
fremgik det i arsrapporten 2022/23 (anvendt regnskabspraksis), at "Andre vardipapirer og kapitalandele
omfatter verdipapirer, som ikke er bgrsnoterede. Andre vaerdipapirer og kapitalandele males til kostpris, da
en palidelig dagsveerdi ikke kan opggres. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveardien, safremt
denne er lavere end den regnskabsmessige vardi”, selvom de var indregnet til dagsveaerdi.

Som fglge af korrektionen er regnskabstallene for regnskabsaret 2022/23 (sammenligningstallene) samt
regnskabsaret 2021/22 (aret forud for de regnskabsar, der vises i det aktuelle arsregnskab) korrigeret.

Arets resultat for 2021/22 er forgget med t.kr. 4.331, balancesummen er forgget med t.kr. 4.331 og
egenkapitalen er forgget med t.kr. 4.331.

Arets resultat for 2022/23 er reduceret med tkr. 2.269, balancesummen er forgget med t.kr. 2.062 og
egenkapitalen er forgget med t.kr. 2.062.

Arets resultat for 2023/24 er reduceret med t.kr. 2.062, balancesummen er uzndret og egenkapitalen er
uzndret.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets udlgb, som i vasentlig grad har pavirket selskabets
drift eller status.
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Resultatopggrelse 1. juli - 30. juni

Note 2023/24 2022/23
(ej revideret)

Andre eksterne omkostninger -383.119 -267.705
Bruttoresultat -383.119 -267.705
2 Personaleomkostninger -673.098 -673.262
Driftsresultat -1.056.217 -940.967
Andre finansielle indtegter 17.367.309 9.655.065
3 @vrige finansielle omkostninger -1.885.984 -1.642.610
Resultat fgr skat 14.425.108 7.071.488
4  Skat af arets resultat -2.312.704 -721.016
Arets resultat 12.112.404 6.350.472

Forslag til resultatdisponering:

Ekstraordinert udbytte vedtaget i regnskabsaret 0 1.800.000
Udbytte for regnskabsaret 3.500.000 3.200.000
Overfgres til overfgrt resultat 8.612.404 1.350.472
Disponeret i alt 12.112.404 6.350.472
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Balance 30. juni

Aktiver
Note 2024 2023
(ej revideret)
Anlsegsaktiver
5 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Finansielle anlegsaktiver i alt 0 0
Anlaegsaktiver i alt 0 0
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0
Udskudte skatteaktiver 0 240.491
Tilgodehavende selskabsskat 19.244 92.192
Andre tilgodehavender 421.365 67.312
Tilgodehavender i alt 440.609 399.995
Andre vardipapirer og kapitalandele 144.946.581 130.025.748
Verdipapirer i alt 144.946.581 130.025.748
Likvide beholdninger 3.063.055 7.122.510
Omsaetningsaktiver i alt 148.450.245 137.548.253
Aktiver i alt 148.450.245 137.548.253
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Balance 30. juni

Passiver
Note 2024 2023
(ej revideret)
Egenkapital
Virksomhedskapital 125.000 125.000
Overfgrt resultat 142.748.285 134.135.881
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 3.500.000 3.200.000
Egenkapital i alt 146.373.285 137.460.881
Geaeldsforpligtelser
Selskabsskat 1.926.608 0
6 Langfristede geldsforpligtelser i alt 1.926.608 0
Geld til pengeinstitutter 2 0
Geld til selskabsdeltagere og ledelse 37.740 35.193
Anden gzld 112.610 52.179
Kortfristede geldsforpligtelser i alt 150.352 87.372
Geaeldsforpligtelser i alt 2.076.960 87.372
Passiver i alt 148.450.245 137.548.253

1 Usikkerhed ved indregning eller maling
7 Oplysninger om dagsvaerdi
8 Eventualposter
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Egenkapitalopggrelse

Piaster Revisorerne, statsautoriseret revisionsaktieselskab

Foreslaet udbyt-
Virksomhedska- Overfort resul- te for regnskabs-
pital tat aret I alt
Egenkapital 1. juli 2022 125.000 132.785.409 750.000 133.660.409
Udloddet udbytte 0 0 -750.000 -750.000
Arets overfarte overskud eller
underskud 0 1.350.472 3.200.000 4.550.472
Ekstraordinart udbytte vedtaget i
regnskabsaret 0 1.800.000 0 1.800.000
Udloddet ekstraordingrt udbytte
vedtaget i regnskabsaret 0 -1.800.000 0 -1.800.000
Egenkapital 1. juli 2023 125.000 134.135.881 3.200.000 137.460.881
Udloddet udbytte 0 0 -3.200.000 -3.200.000
Arets overfarte overskud eller
underskud 0 8.612.404 3.500.000 12.112.404
125.000 142.748.285 3.500.000 146.373.285
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Noter

Usikkerhed ved indregning eller maling

Dagsvardien af selskabets investeringer i unoterede private equity fonde pavirkes af udviklingen i
dagsverdien af de pageldende private equity fondes portefgljeselskaber. Til brug for
vaerdiansettelse af portefgljeselskaberne tager private equity fondene udgangspunkt i selskabets
branche, markedsposition og indtjeningsevne, og derudover pavirkes dagsverdien af
makrogkonomiske og finansielle forhold. Savel egenkapitalen som resultatet er fglsomt over for
udsving i verdien af selskabets investeringer 1 unoterede private equity fonde.

2023/24 2022/23

(ej revideret)

Personaleomkostninger

Lgnninger og gager 599.090 598.864

Pensioner 69.230 69.230

Andre omkostninger til social sikring 4.778 5.168

673.098 673.262

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 1 1

Ovrige finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger 1.885.984 1.642.610
1.885.984 1.642.610

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat 2.072.213 32.976

Arets regulering af udskudt skat 240.491 689.545

Regulering af tidligere ars skat 0 -1.505
2.312.704 721.016
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Noter

5.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. juli 2023
Kostpris 30. juni 2024

Nedskrivninger 1. juli 2023
Nedskrivninger 30. juni 2024

Regnskabsmaessig veerdi 30. juni 2024

30/6 2024 30/6 2023
(ej revideret)

50.000 50.000
50.000 50.000
-50.000 -50.000
-50.000 -50.000

0 0

Hovedtallene for virksomhederne ifslge de seneste godkendte arsrapporter

Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Collektive ApS, Greve 98,78 % -1.068.294 -3.705
-1.068.294 -3.705
6.  Geldsforpligtelser
Kortfristet Langfristet
Geld i alt del af lang- geeld Restgaeld
30/6 2024 fristet geeld 30/6 2024 efter 5 ar
Selskabsskat 1.926.608 0 1.926.608 0
1.926.608 0 1.926.608 0
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Noter

7.

Oplysninger om dagsvaerdi

Unoterede

Andre veerdipapirer

bgrsnoterede og kapital-

veerdipapirer andele

Dagsverdi 30. juni 2024 65.037.205 79.909.376
Arets urealiserede @ndringer af dagsvardi indregnet 1

resultatopggrelsen 8.095.139 5.386.942

Andre kapitalandele omfatter blandt andet investeringer i unoterede kapitalandele og private equity
fonde. Private equity fonde verdianszttes pa baggrund af modtagne rapporteringer fra de respektive
fonde. Vardien af en private equity fond opggres som dagsvaerdien af hver kapitalandel i
portefgljeselskaber ejet af fonden med tilleg af andre (kortfristede) nettoaktiver. Dagsvardien af
portefgljeselskaberne er opgjort med udgangspunkt i anerkendte vardiansettelsesmetoder og
teknikker i branchen. Hjorten ApS har som udgangspunkt ikke oplysninger om de specifikke metoder
og foruds@tninger, som private equity fondene anvender ved vardiansattelsen af hvert enkelt
portefgljeselskab. De fonde, som Hjorten ApS investerer i, anvender retningslinjerne International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines”. Til brug for vardiansettelse af
portefgljeselskaberne tager private equity fondene udgangspunkt 1 selskabets branche,
markedsposition og indtjeningsevne, og der inddrages f.eks. peer group multiple, transaktionsmultiple
i nyligt gennemfgrte M&A transaktioners involverende sammenlignelige selskaber, vardiindikationer
fra potentielle kgbere af selskabet, markedsvardien, hvis selskabet er bgrsnoteret, og/eller forventet
fremtidigt provenu, hvis der er indgaet aftale om salg af selskaberne.

Eventualposter

Eventualforpligtelser

Selskabet ejer kapitalandele i flere kapitalfonde og har forpligtet sig til et investortilsagn i
kapitalfondene pa i alt 37,1 mio. kr. Ledelsen forventer ikke, at det fulde investortilsagn

(restforpligtelse) bliver kaldt fra kapitalfondene. Som fglge heraf har ledelsen skgnnet, at der bliver
kaldt ca. 80 pct. af restforpligtelsen.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og h®fter ubegrenset og solida-
risk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hefter ubegrenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle for-
pligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hjorten ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en
klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte regler for klasse C-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Vesentlige fejl i tidligere ar

Der er i regnskabet foretaget korrektion af vasentlige fejl vedrgrende tidligere ar. Det skyldes, at selskabets
investeringer i unoterede private equity fonde var indregnet til kostpris i regnskabsaret 2021/22, hvorimod
stgrstedelen af investeringerne i unoterede private equity fonde var indregnet til dagsverdi i regnskabsaret
2022/23. Herudover er modtaget overskudsdeling modregnet i kostprisen pa selskabets investeringer
fremfor at blive indtegtsfort i resultatopggrelsen, ligesom modtaget udbyttet som er reinvesteret ikke er
indtegtsfgrt i resultatopggrelsen samt medtaget i kostprisen pa selskabets investeringer. I relation hertil
fremgik det i arsrapporten 2022/23 (anvendt regnskabspraksis), at "Andre vardipapirer og kapitalandele
omfatter verdipapirer, som ikke er bgrsnoterede. Andre verdipapirer og kapitalandele males til kostpris, da
en palidelig dagsveerdi ikke kan opggres. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, safremt
denne er lavere end den regnskabsmessige vardi”, selvom de var indregnet til dagsveardi.

Som fglge af korrektionen er regnskabstallene for regnskabsaret 2022/23 (sammenligningstallene) samt
regnskabsaret 2021/22 (aret forud for de regnskabsar, der vises i det aktuelle arsregnskab) korrigeret.

Arets resultat for 2021/22 er forgget med t.kr. 4.331, balancesummen er forgget med t.kr. 4.331 og
egenkapitalen er forgget med t.kr. 4.331.

Arets resultat for 2022/23 er reduceret med tkr. 2.269, balancesummen er forgget med t.kr. 2.062 og
egenkapitalen er forgget med t.kr. 2.062.

Arets resultat for 2023/24 er reduceret med t.kr. 2.062, balancesummen er uzndret og egenkapitalen er
uzndret.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes verdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af @ndrede regnskabs-
massige skgn af belgb, der tidligere har veret indregnet i resultatopggrelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finan-
siel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrgmme, indregnes vardireguleringer-
ne direkte pa egenkapitalen i en dagsverdireserve.

Tilgodehavender, geld og andre monetre poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtel-
sens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtag-
ter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta males til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopggrelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger

til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat

efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa goodwill og tilleg af
negativ goodwill.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
aret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og kurstab vedrgrende verdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleg og godtggrelser
under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @&ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrel-
sen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Balancen

Finansielle anlsegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre verdis metode. Indre vardis
metode anvendes som en méalemetode.

I balancen indregnes kapitalandele i tilknyttede virksomheder til den forholdsmassige andel af virksomhe-
dens regnskabsmassige indre verdi. Denne opggres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fra-
drag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tilleg eller fradrag af resterende
verdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i re-
sultatopggrelsen ved kgbet af kapitalandelen. Vedrgrer den negative goodwill overtagne eventualforpligtel-
ser, indtegtsfores negativ goodwill fgrst, nar eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede gkonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens
erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineart over afskrivningspe-
rioden.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmassig negativ indre verdi males til O kr., og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgodehavendet er uerholdeligt. I

det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke en underbalance, der
overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre verdis metode i det omfang, den regnskabsmassige vardi overstiger kost-

prisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af narverende
arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevagelser i

tilknyttede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte el
ler afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel verdi. Andre
tilgodehavende omfatter blandt andet indestaende hos kapitalforvalter.

Veardipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsatningsaktiver, bestar af bgrsnoterede aktier og
obligationer, der males til dagsvardi pa balancedagen.
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Andre kapitalandele omfatter investeringer i unoterede private equity fonde. Investeringerne males ved
fgrste indregning til kostpris og males efterfolgende til dagsvaerdi med Igbende indregning af
dagsveerdiregulering i resultopggrelsen. Investeringerne vaerdiansattes pa baggrund af den senest modtagne
rapportering fra de respektive fonde, som er baseret pa anerkendte vaerdiansattelsesmetoder og teknikker i
branchen. Rapporteringen fra fondene indeholder en vardiansettelse af private equity fonden, hvorfra
verdien af Hjorten ApS' andel af den pageldende fond bestemmes.

Op- eller nedskrivninger af investeringerne i unoterede fonde foretages, nar der fra de underliggende fonde
rapporteres om realiserede gevinster eller tab, urealiserede op- og nedskrivninger af investeringerne samt
atholdt management fee og andre omkostninger. Vaerdien af fonden reguleres for eventuel skyldig eller
hensat carry til private equity selskabet.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter.

Egenkapital
Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en s&rskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Hjorten ApS ha&fter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter over for skatte-
myndighederne.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte acon-to
skatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “Tilgodehavende skat hos
tilknyttede virksomheder" eller ”Skyldig skat hos tilknyttede virksomheder”.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
massig og skattemaessig verdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettorealisationsverdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balanceda-
gens lovgivning vil vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i ud-
skudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fgres
direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening el-
ler ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle ud-
skudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsverdi.
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Geaeldsforpligtelser

@vrige galdsforpligtelser, som omfatter geld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden geld,
males til amortiseret kostpris, hvilket s@dvanligvis svarer til nominel verdi.
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