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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. juli 2022 - 30. juni
2023 for Bruhn Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2022/23.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 16. november 2023

Direktion

Lars Bruhn
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Bruhn Holding ApS

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 30. juni 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2022 - 30.
juni 2023 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Bruhn Holding ApS for regnskabséret 1. juli 2022 - 30. juni 2023, der
omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgorelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
(regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants” internationale retningslin-
jer for revisorers etiske adfeerd (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 op-
fattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede 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 va-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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 for
nedvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette driften;

_
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Den uafhangige revisors revisionspategning

at oplyse om forhold vedregrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning 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 geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan 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 skonomiske beslutninger, som brugerne treffer pa grundlag af
regnskabet.

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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opniér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regn-
skabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmerksom péa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne 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 medfere, at
selskabet ikke laengere kan fortsette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
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Den uafhangige revisors revisionspategning
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 16. november 2023
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Jens Olsson
statsautoriseret revisor
mnei19908
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

Advokat

Pengeinstitut
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Bruhn Holding ApS
Smidstruplund 11
2950 Vedbak

CVR-nr.: 75 24 8113
Regnskabsperiode: 1. juli - 30. juni
Regnskabsér: 39. regnskabsar
Hjemstedskommune: Horsholm

Lars Bruhn

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Mazanti-Andersen
Amaliegade 10
1256 Kobenhavn K

Danske Bank
Holmens Kanal 2
1090 Kabenhavn K



Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er at eje kapitalandele primeert i it-virksomheder og at yde bistand med udviklingen af
disse. Selskabet kan herudover foretage investeringer i ejendomme, vaerdipapirer, valuta og derivater af
enhver art, herunder ikke-kommercielle forretninger, samt udgve anden virksomhed, der star i forbindelse
hermed.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopgerelse for 2022/23 udviser et underskud pa DKK 1.657.771, og selskabets balance pr.
30. juni 2023 udviser en egenkapital p4 DKK 29.889.546.

Aret der gik og opfolgning pa sidste ars forventede udvikling

Arets resultat har ikke indfriet de forventninger der var sat sidste ar. Ledelsen forventer et positivt
resultatfor 2023/24.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. juli - 30. juni

Note 2022/23 2021/22
DKK DKK

Andre finansielle indtaegter 5 1.519.077 2.857.301
Andre finansielle omkostninger 6 -1.756.429 -3.428.469
Resultat af dattervirksomhed -1.279.341 -628.457
Andre driftsindtaegter 175.000 0
Andre eksterne omkostninger -204.391 -349.085
Bruttoresultat -1.546.084 -1.548.710
Personaleomkostninger 7 -111.687 -294.109
Resultat for skat -1.657.771 -1.842.819
Skat af arets resultat 2 0 -1.000.000
Arets resultat -1.657.771 -2.842.819
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 2.400.000 6.250.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 0 -628.457
Overfort resultat -4.057.771 -8.464.362

-1.657.771 -2.842.819
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Balance 30. juni

Aktiver
Note 2022/23 2021/22
DKK DKK

Kapitalandele i dattervirksomheder 3 40.655.401 41.934.742
Andre kapitalandele 4 521.697 671.929
Finansielle anleegsaktiver 41.177.098 42.606.671
Anlagsaktiver 41.177.098 42.606.671
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 11.633.660 10.813.465
Tilgodehavender hos virksomhedsdeltagere og ledelse 1 36.010 0
Tilgodehavende udbytteskat 315.261 665.354
Periodeafgreensningsposter 359 359
Tilgodehavender 11.985.290 11.479.178
Veardipapirer og andre kapitalandele 8 18.109.436 18.893.389
Likvide beholdninger 3.496.585 10.934.037
Omsatningsaktiver 33.591.311 41.306.604
Aktiver 74.768.409 83.913.275
58
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Balance 30. juni

Passiver
Note 2022/23 2021/22
DKK DKK
Selskabskapital 9 155.153 155.153
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode 16.600.299 16.600.299
Overfort resultat 10.734.094 14.791.865
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 2.400.000 6.250.000
Egenkapital 29.889.546 37.797.317
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 97.102 389.625
Geeld til tilknyttede virksomheder 23.483.127 15.565.740
Geeld til tilknyttede virksomheder og selskabdeltagere (andel af
puljeregnskab) 21.294.468 29.917.264
Anden geeld 4.166 243.329
Kortfristet gaeld 44.878.863 46.115.958
Galdsforpligtelser 44.878.863 46.115.958
Passiver 74.768.409 83.913.275
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 10
Anvendt regnskabspraksis 11
_i
pwc 9



Egenkapitalopgorelse

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den Foreslaet ud-
Selskabs- indre veerdis Overfort bytte for regn-
kapital metode resultat skabsaret | alt
DKK DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. juli 155.153 16.600.299 14.791.865 6.250.000 37.797.317
Betalt ordinzert udbytte 0 0 0 -6.250.000 -6.250.000
Arets resultat 0 0 -4.057.771 2.400.000 -1.657.771
Egenkapital 30. juni 155.153 16.600.299 10.734.094 2.400.000 29.889.546
i
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Noter til arsregnskabet
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Tilgodehavender hos virksomhedsdeltagere og ledelse

Tilgodehavende pa balancedagen

Direktion

DKK

36.010

Lanet pa DKK 36.010 er opstaet ved fejludbetaling af nettolan i 2022/23 og er efterfglgende tilbagebetalt i

august 2023.

2022/23 2021/22
DKK DKK

Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 0 0
Arets udskudte skat 0 1.000.000

0 1.000.000
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. juli 25.334.443 25.334.443
Kostpris 30. juni 25.334.443 25.334.443
Veerdireguleringer 1. juli 16.600.299 17.228.756
Arets resultat -1.279.341 -628.457
Veerdireguleringer 30. juni 15.320.958 16.600.299
Regnskabsmassig verdi 30. juni 40.655.401 41.934.742
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Bruhn Invest A/S Hellerup 20.582.806 72,23% 56.286.031 -1.771.205
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Noter til arsregnskabet
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Andre kapitalandele

Kostpris 1. juli
Tilgang i arets lgb

Kostpris 30. juni

Veerdireguleringer 1. juli
Andre reguleringer

Veerdireguleringer 30. juni

Regnskabsmassig verdi 30. juni

2022/23 2021/22
DKK DKK
1.646.843 1.622.404

2.782 24.439
1.649.625 1.646.843
-974.914 -534.496
-153.014 -440.418
-1.127.928 -974.914
521.697 671.929

Den regnskabsmaessige veerdi er baseret pa ureviderede kvartalsrapporter pr. 30. juni 2022, der fglger

International "IPEV Valuation Guidelines", der betegnes som dagsvaerdi. Der henvises til arsrapport 2022 for

IVS A/S og NCP-IVS Fund Il ApS. Urealiseret kursregulering fart over resultatopggrelsen udger DKK -153.014.

Der henvises til gaeldende regnskabspraksis.

Andre finansielle indtzegter

Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
Puljeandel

Kursreguleringer, pulje

Udbytte, pulje

Renteindtaegter, bank

2022/23 2021/22

DKK DKK
306.959 288.199
512.477 0
0 1.012.013
652.443 1.557.089
47.198 0
1.519.077 2.857.301
12



Noter til arsregnskabet
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Andre finansielle omkostninger

Kursreguleringer, pulje

Renteomkostninger fra tilknyttede virksomheder
Renteomkostninger bank, pulje

Puljeandel

Nedskrivning af kapitalandele i IVS og NCP-IVS Fund Il K/S
Gebyr investeringsselskaber, pulje

Andre finansielle omkostninger

Personaleomkostninger

Lanninger og gager
Andre omkostninger til social sikring m.v.

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere

Vardipapirer og andre kapitalandele

2022/23 2021/22
DKK DKK
1.124.893 0

437.048 335.564
0 2.080

0 2.507.729

153.014 440.418
40.027 17.922
1.447 124.756
1.756.429 3.428.469

2022/23 2021/22

DKK DKK
108.740 287.685
2.947 6.424
111.687 294.109
1 1

Veerdipapirer og andre kapitalandele bestar af noterede vaerdipapirer i Ringkjgbing Landbobank og unoterede

andele i Core Bolig IX. Veerdianseettelsen af Core Bolig IX er baseret pa Net Asset Value (Fair Value), der

beregnes pa baggrund af den regnskabsmaessige egenkapital med reguleringen af dels prioritetsgaeld til

kursveerdi og dels hensaettelse af performance fee pa 5 % af urealiserede ejendomsavancer til forvalteren. Der

henvises til geeldende regnskabspraksis.
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Noter til arsregnskabet
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Egenkapital
Selskabskapitalen bestar af 155.153 anparter a nominelt DKK 1. Ingen anparter er tillagt seerlige rettigheder.
Der har ikke veaeret eendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

I 2020 erhvervede Bruhn Holding ApS nom. 29.665 af sine egne anparter, svarende til 19 %. Den samlede
betaling for anparterne udgjorde TDKK 15.584, som er trukket fra overfgrt resultat under egenkapitalen. Disse
anparter er ikke annulleret og besiddes derfor som egne anparter. Bruhn Holding ApS kan séledes saelge disse
anparter pa et senere tidspunkt. Anparterne er erhvervet fra Boet efter Birthe Bruhn som led i virksomhedens
generationsskifte.

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Andre eventualforpligtelser

Koncernens selskaber heefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede belgb
for skyldig selskabsskat fremgar af arsrapporten for Christian Bruhn ApS, der er administrationsselskab i forhold
til sambeskatningen. Koncernens selskaber haefter endvidere solidarisk for danske kildeskatter i form af
udbytteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskatter kan medfare at selskabets
heeftelse udger et starre belab.
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Noter til arsregnskabet

11 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bruhn Holding ApS for 2022/23 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslo-
vens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Reekkefalgen af resultatopgarelsens poster afviger fra arsregnskabslovens skemakrav, idet den er tilpasset
karakteren af selskabets aktivitet.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2022/23 er aflagt i DKK.

Koncernregnskab

Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 udarbejdes der ikke koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes vardiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

_
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Noter til arsregnskabet

11  Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for til-
godehavendets eller geldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.

Resultatopgoarelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, kontorhold mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnafthangige omkostninger.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten "Indteegter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer,
vaerdipapirreguleringer samt udbytter.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat, som bestér af arets aktuelle skat og &rets udskudte skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den
del, der kan henfores til egenkapitaltransaktioner.

Selskabet er sambeskattet med danske koncernvirksomheder. Selskabsskatten fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

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

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

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restveerdi, fordeles linezert over

_
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Noter til arsregnskabet

11  Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
aktivernes forventede brugstid, der udger:
Driftsmidler 3-10 r
Restveerdierne for anlegsaktiverne er fastsat til nul.
Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores en nedskrivningstest for at fastsla, om genindvindingsveerdien er lave-
re end den regnskabsmessige verdi. Hvis det er tilfzeldet nedskrives der til denne lavere genindvindings-
veerdi.

Genindvindingsverdien for aktivet opgeres som den hgjeste veerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.

Er det ikke muligt at fastsatte en genindvindingsvaerdi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i

den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsattes en palidelig genindvindings-
veerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder og andre kapitalandele

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre veerdis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificer-
bare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af eventuelle merverdier og goodwill opgjort pa tids-
punktet for anskaffelsen af virksomhederne.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode“ under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveegelser i
dattervirksomhederne.

Andre kapitalandele med ejerandel under 20 % méles til dagsveerdi efter Arsregnskabsloven § 37 og hvor

dagsveerdien ikke direkte er kendt anvendes International Private Equity & Ventures Capital Valuation
Guidelines.
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Noter til arsregnskabet

11  Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vardipapirer og andre kapitalandele

Veardipapirer og andre kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter noterede veerdipapirer
og andre kapitalandele.

Veardipapirer, indregnet under omsatningsaktiver omfatter bersnoterede obligationer og aktier, der males
til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsveerdien opgares pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Andre kapitalandele udger unoterede andele i Core Bolig IX. Vaerdiansattelsen af Core Bolig er baseret pa
Net Asset Value (Fair Value), der beregnes péa baggrund af den regnskabsmaessige egenkapital med
reguleringen af dels prioritetsgeld til kursveerdi og dels hensattelse af performance fee pa 5 % af
urealiserede ejendomsavancer til forvalteren. Andre kapitalandel handles pa et ikke aktivt marked og
maéles til dagsveerdien pa balancedagen. Dagsvaerdien bestemmes pa baggrund af de senest offentliggjorte
oplysninger.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemassig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver méles til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som falge
af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen eller i egenkapitalen, nar den udskudte skat ved-
rorer poster, der er indregnet i egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansiel-
le poster.
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