A
Nielsen & Christensen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Lathi A/S

CVR-nr. 20 23 72 01
Arsrapport

1. juli 2012 - 30. juni 2013

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinzre generalforsamling den 16. oktober 2013.

Flemming N. Larsen

D Aalborg j Kebenhavn E Aars

Hasseris Bymidte 6 Kveaesthusgade 3 Dyrskuevej 9 * e
Postboks 9 » DK-9100 Aalborg DK-1251 Kebenhavn K DK-9600 Aars P raxi ty R
TIf. 98 18 33 33 TIf. 39 16 36 36 TIf. 98 62 38 66 MEMBER

GLOBAL ALLIANCE OF
CVR.nr. 29442789 e-mail: aalborg@n-c.dk e-mail: copenhagen@n-c.dk e-mail: aars@n-c.dk INDEPENDENT FIRMS



al
Nielsen & Christensen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Dirigent

D Aalborg D Kobenhavn D Aars
www.n-c.dk Hasseris Bymidte 6 Kvassthusgade 3 Dyrskuevej 9

Postboks 9 « DK-9100 Aalborg DK-1251 Kebenhavn K DK-9600 Aars P raxi tx )
TIf. 98 18 33 33 TIf. 39 16 36 36 TIf. 98 62 38 66 GEOBAL ALL'I‘LEN%BEEGI:
CVR.nr. 29442789 e-mail: aalborg@n-c.dk e-mail: copenhagen@n-c.dk e-mail: aars@n-c.dk INDEPENDENT FIRMS



Nielsen & Christensen

Indholdsfortegnelse

Side
Pategninger
Ledelsespétegning
Den uathengige revisors erkleringer 2
Ledelsesberetning
Selskabsoplysninger 4
Hovedtal og negletal for koncernen 5
Hovedtal og negletal for modervirksomheden 6
Ledelsesberetning 7
Koncern- og arsregnskab 1. juli 2012 - 30. juni 2013
Anvendt regnskabspraksis 8
Resultatopgerelse 16
Balance 18
Pengestremsopgerelse 22
Noter 24

Lathi A/S - Arsrapport for 2012/13



Nielsen & Christensen

Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2012 - 30. juni 2013 for
Lathi A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmeessig, og efter vores opfattelse giver koncernregnska-
bet og arsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 30. juni 2013 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for

regnskabséret 1. juli 2012 - 30. juni 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegearelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg SV, den 3. oktober 2013

Direktion

Georg Thinggaard Flemming N. Larsen

Bestyrelse

Georg Thinggaard Britta N. Thinggaard Gerda B. Larsen
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Nielsen & Christensen

Den uafhangige revisors erkleringer

Til aktionzererne i Lathi A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Lathi A/S for regnskabsaret 1. juli 2012 - 30.
juni 2013, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, pengestramsopgerelse og
noter for sdvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og &rsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

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

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger
i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afthaenger af revisors vurdering, her-
under vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for selskabets udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige skon er
rimelige samt den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Nielsen & Christensen

Den uafhangige revisors erkleringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2013 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret 1. juli 2012 - 30. juni 2013 i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Aalborg, den 3. oktober 2013

NIELSEN & CHRISTENSEN

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Marian Fruergaard
Statsautoriseret revisor
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Nielsen & Christensen

Selskabsoplysninger

Selskabet Lathi A/S
Gartnervej 9
9200 Aalborg SV

Telefon: 96343211

CVR-nr. 20237201

Stiftet: 27. maj 1997

Hjemsted: Aalborg SV

Regnskabsar: 1. juli - 30. juni
Bestyrelse Georg Thinggaard

Britta N. Thinggaard
Gerda B. Larsen

Direktion Georg Thinggaard

Flemming N. Larsen

Revision Nielsen & Christensen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Bankforbindelser Spar Nord Bank A/S
Nykredit Bank A/S

Advokatforbindelse Hovmeller & Thorup Advokatfirma

Dattervirksomhed TL Byg A/S, Aalborg
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Nielsen & Christensen

Hovedtal og negletal for koncernen

Resultatopgerelse:

Nettoomsatning

Resultat af ordinar primeer drift
Finansielle poster, netto

Arets resultat

Balance:

Balancesum
Egenkapital

Pengestremme:

Driftsaktivitet
Investeringsaktivitet
Finansieringsaktivitet

Nogletal i %: *)

Bruttomargin
Overskudsgrad
Soliditetsgrad
Egenkapitalforrentning

2012/13  2011/12  2010/11  2009/10  2008/09
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
323483 291.160  149.539  165.407  216.553
16.206 10.323 8.596 6.180 15.799
-3.254 3.113 -2.509 2.072 -1.974
8.052 249 4247 10.772 10.375
253307 196790  173.516 136405 122917
52.555 44.845 46.754 42313 32.251
27.183 24.898 3.181 1.187 11.409
2601  -18.006  -28.700  -10.111  -10.877
-6.635 -1.584 35.557 1282 -21.012
31,8 32,0 0,0 0,0 0,0
5,0 3,5 5,7 3,7 7.3
20,7 22,8 26,9 31,0 26,2
16,5 0,5 9,5 28,9 29,2

*) Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefa-

linger & Noagletal 2010". Nogletal med negativ verdi er ikke angivet. Nogletallenes definitioner fremgar

af afsnittet om anvendt regnskabspraksis.
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Hovedtal og negletal for modervirksomheden

2012/13 2011/12 2010/11 2009/10 2008/09
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgerelse:
Resultat af ordinar primaer drift 7.471 2.387 8.250 3.823 1.930
Finansielle poster, netto 1.059 -2.270 -2.585 -1.996 8.480
Arets resultat 8.052 249 4.247 10.772 10.375
Balance:
Balancesum 147.806 142.137 142.455 104.279 89.301
Egenkapital 52.555 44.845 46.754 42.312 32.251
Pengestremme:
Driftsaktivitet 4.277 6.373 -240 3.608 -284
Investeringsaktivitet -921 -12.907 -27.128 -8.434 4.222
Finansieringsaktivitet -2.396 -1.913 37.229 8.578 -19.563
Nogletal i %: *)
Soliditetsgrad 35,6 31,6 32,8 40,6 36,1
Egenkapitalforrentning 16,5 0,5 9,5 50,9 29,2

*) Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefa-

linger & Nogletal 2010". Nogletal med negativ veerdi er ikke angivet. Nogletallenes definitioner fremgar

af afsnittet om anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter
Koncernens og moderselskabets hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar bestdet af investering i
ejendomme samt tilknyttede virksomheder indenfor bygge og anlegsvirksomhed.

Usadvanlige forhold

Der har ikke vaeret useedvanlige forhold i regnskabsaret.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Koncernens resultat anses for tilfredsstillende og i overensstemmelse med det forventede.

Den forventede udvikling

For det kommende ar forventer ledelsen en omsatning og indtjening pa mindst samme niveau som i ar.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling vaesentligt.

Lovpligtig redegerelse for samfundsansvar, jf. rsregnskabslovens § 99 a

Koncernen har ikke formaliserede politikker for samfundsansvar.

Det er dog ledelsens krav og forventning, at alle koncernens aktiviteter altid udferes under hensyntagen
til 1 videst mulig omfang at tage hensyn til bl.a. miljemaessige og sociale forhold.
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Nielsen & Christensen

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Lathi A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for en
stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste 4r.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Lathi A/S samt tilknyttede virksomheder, hvori Lathi
A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden méde har be-
stemmende indflydelse.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddel-
ser, interne mellemvarender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transak-
tioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknyttede virk-
somheders handelsverdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteresser-
nes forholdsmassige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres arligt og op-
fores som serskilte poster under resultatopgerelse og balance.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet

sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Entrepriser produceret for fremmed regning indregnes i takt med, at produktionen udferes, hvorved netto-
omsatningen svarer til salgsvardien af arets udferte arbejder (produktionsmetoden). Nettoomsatningen
indregnes, nar de samlede indtegter og omkostninger pa entreprisekontrakten og faerdiggerelsesgraden
pa balancedagen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele vil tilgé selska-
bet.

Lejeindtaegter vedrerende investeringsejendomme
Lejeindtegter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede fellesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrerer. Indtegter vedrerende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemverender med lejere.
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Nielsen & Christensen

Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa de-
bitorer og operationelle leasingomkostninger.

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostnin-
ger vedrerende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemvearende med lejere.

Verdiregulering af investeringsejendomme

Veardiregulering af investeringsejendomme indeholder vardireguleringer af ejendomme og hermed for-
bundne geldsforpligtelser til dagsveerdi samt gevinst/tab ved athaeendelse af ejendomme.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renteindteegter og renteomkostninger, finansielle om-
kostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrerende veerdi-
papirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt
rentetilleeg og rentegodtgerelser ved skattebetaling. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med
de beleb, der vedrerer regnskabséret.

Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning
pa koncerngoodwill. Ved indregning tages hensyn til den forlods udbytteret beskrevet i note for
eventualaktiver.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestr af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens danske virksomheder. Modervirksomheden er administrationsselskab for
sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Immaterielle anlegsaktiver

Goodwill

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives li-
neart over den vurderede ekonomiske brugstid, der er vurderet til 5-10 ar. Levetiden er vurderet pa
baggrund af et forsigtigt sken over selskabets tidsmassige udnyttelser heraf.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanleg og maskiner samt andre anlag, driftsmateriel og inventar males
til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen om-
kostninger til materialer, komponenter, underleveranderer, direkte lenforbrug samt indirekte produktions-
omkostninger.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pd folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger, domicilejendom 50 &r
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Aktiver med en kostpris pa under 12 t.kr. pr. enhed indregnes i anskaffelseséret som omkostninger i re-
sultatopgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved athaendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris

med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige veerdi pé salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under afskrivninger.

Leasingkontrakter vedrerende materielle anlegsaktiver, hvor koncernen har alle vesentlige risici og for-
dele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), méles ved forste indregning i balancen til laveste
veerdi af dagsveerdi og nutidsverdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsverdien an-
vendes leasingaftalens interne rentefod eller en tilnermet veardi for denne som diskonteringsfaktor. Fi-
nansielt leasede aktiver behandles herefter som gvrige tilsvarende materielle anleegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en galdsforpligtelse, og leasingydel-
sens rentedel indregnes over kontraktens lebetid i resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing og evrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Koncernens samlede
forpligtelse vedrerende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsvaerdi. Malingen
sker ved anvendelse af en afkastbaseret model. Afkastsatserne (forrentningskravet) fastsaettes ejendom
for ejendom.

Omkostninger, der tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilforer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes 1 resultatopgerelsen under ”omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som @vrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den vardiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foreldes, afspejles i
investeringsejendommens lgbende maéling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Veardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “vardireguleringer af ejendomme”.

Finansielle anleegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmeassige andel af virksom-

hedens regnskabsmassige indre vaerdi. Denne opgeres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af naervee-
rende arsrapport, bindes ikke pad opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevee-
gelser i tilknyttede virksomheder.

Andre verdipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlaegsaktiver, omfatter barsnoterede aktier, der
méles til dagsverdi pa balancedagen. Bersnoterede vardipapirer méles til berskurs. Verdipapirer, som
ikke er bersnoterede, males til en salgsverdi baseret pa beregnet kapitalverdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger méles til kostpris pa grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsverdien
af varebeholdninger lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjem-
tagelsesomkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Igangveerende arbejder for fremmed regning

Igangverende arbejder for fremmed regning males til salgsvardien af det udferte arbejde. Salgsverdien
maéles pé baggrund af ferdiggerelsesgraden péd balancedagen og de samlede forventede indtegter pa det
enkelte igangverende arbejde.

Nar salgsvaerdien pa en entreprisekontrakt ikke kan opgeres pélideligt, males salgsvardien til de medgae-
de omkostninger eller til nettorealisationsvardien, sdfremt denne er lavere.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pé generalforsamlingen.

Selskabsskat 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 acon-
toskatter.

Efter sambeskatningsreglerne haefter Lathi A/S som administrationsselskab solidarisk og ubegraenset over
for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstaet inden
for sambeskatningskredsen. Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i1 balancen som
”Tilgodehavende selskabsskat” eller ”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemassig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pd grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremferelsesberettigede skattemaessige underskud, ind-
regnes med den vardi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig ind-
tjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninter-
ne avancer og tab.
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Nielsen & Christensen

Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat males pé grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balance-
dagens lovgivning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser. Hensatte forpligtelser
indregnes, nar koncernen som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og
det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af koncernens gkonomiske ressour-
cer.

Hensatte forpligtelser méles til nettorealisationsvardi eller til dagsveardi, hvor opfyldelse af forpligtelsen
forventes at ligge langt ude i fremtiden.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 ar.
De hensatte forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne med
garantiarbejder.

Gealdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopgerelsen over l&neperioden.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle leasing-
kontrakter.

Geeldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme méles til dagsvaerdi. Vardireguleringer indregnes
i resultatopgerelsen under posten “vardireguleringer af ejendomme”.

Andre gzldsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer, tilknyttede og associerede virksomheder
samt anden geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgraensningsposter
Under periodeafgrensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrerende indtegter i de efterfolgende

ar.
Pengestramsopgerelse
Pengestromsopgerelsen viser koncernens og modervirksomhedens pengestremme for aret fordelt pa

driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt li-
kvider ved arets begyndelse og afslutning.
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Anvendt regnskabspraksis

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investerings-
aktivitet. I pengestramsopgerelsen indregnes pengestramme vedrerende kebte virksomheder fra anskaf-
felsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling 1 forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt keb og salg af anleegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestramme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i sterrelse eller sammensatning af selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af 14n, afdrag
pa rentebarende gaxld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitutter samt kortfriste-
de verdipapirer, der uden hindring kan omseettes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med
ubetydelig risiko for vaerdizndringer.

Segmentoplysninger

Der er ikke foretaget opdeling af virksomhedens nettoomsatning pa forretningsmeessig eller geografisk
segmenter, da aktiviteterne pa de enkelte markeder ikke er forskellige og betragtes som et marked.

Nogletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger &
Nogletal 2010".

Hoved- og negletallene i oversigten er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

Bruttomargin

Resultat af primer drift (EBIT) x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad (EBIT-margin)
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Anvendt regnskabspraksis

Nielsen & Christensen

Soliditetsgrad

Resultat*

Egenkapitalforrentning

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Passiver i alt ultimo

Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf

Resultat* x 100
Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser
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Nielsen & Christensen

Resultatopgerelse 1. juli - 30. juni

Koncern Modervirksomhed
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
Note kr. t.kr. kr. t.kr.
Nettoomsetning 323.483.213 291.160 0 0
Lejeindtegter vedrerende
investeringsejendomme 6.817.223 6.362 8.646.175 8.138
Andring i lagre af
feerdigvarer og varer under
fremstilling -58.285 -299 0 0
Omkostninger til rdvarer og
hjeelpemidler -218.891.670 -190.935 0 0
Andre eksterne
omkostninger -7.805.085 -6.322 -166.162 -185
Omkostninger vedrerende
investeringsejendomme -655.497 -645 -889.654 -880
Verdiregulering af
investeringsejendomme -68.058 -6.277 -119.854 -4.686
Bruttoresultat 102.821.841 93.044 7.470.505 2.387
1  Personaleomkostninger -84.074.405 -79.948 0 0
Af- og nedskrivninger af
materielle og immaterielle
anlegsaktiver -2.541.558 -2.773 0 0
Driftsresultat 16.205.878 10.323 7.470.505 2.387

Indtaegter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 3.937.936 648

Indtaegter af andre kapitalan-
dele, vaerdipapirer og tilgo-
dehavender, der er

anlaegsaktiver -2.495 -12 -13.543 -1

Andre finansielle indtegter 122.494 132 29.718 74
2 @vrige finansielle

omkostninger -3.374.404 -3.233 -2.895.273 -2.991

Resultat for skat 12.951.473 7.210 8.529.343 117
3 Skat af arets resultat -2.463.603 -1.807 -477.813 132

Arets resultat 10.487.870 5.403 8.051.530 249

Minoritetsinteressernes
andel af arets resultat -2.436.340 -5.154 0 0

Koncernens andel af arets
resultat 8.051.530 249 8.051.530 249
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Resultatopgerelse 1. juli - 30. juni

Koncern Modervirksomhed

2012/13 2011/12 2012/13 2011/12

Note kr. t.kr. kr. t.kr.
Forslag til resultatdisponering:

Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 601.233 703

Overfores til overfort resultat 7.450.297 0

Disponeret fra overfert resultat 0 -454

Disponeret i alt 8.051.530 249
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Balance 30. juni

Nielsen & Christensen

Aktiver
Koncern Modervirksomhed
2013 2012 2013 2012
Note kr. tkr. kr. t.kr.
Anlaegsaktiver
4 Goodwill 915.389 925 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver
ialt 915.389 925 0 0
6 Andre anleg, driftsmateriel
og inventar 4.607.423 4411 0 0
5 Grunde og bygninger 16.967.989 17.179 0 0
7 Investeringsejendomme 113.971.081 113.050 130.695.700 129.775
Materielle anlaegsaktiver i
alt 135.546.493 134.640 130.695.700 129.775
8 Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 9.833.014 5.896
9 Andre verdipapirer og
kapitalandele 673.903 676 640.192 654
Finansielle anleegsaktiver i
alt 673.903 676 10.473.206 6.550
Anlzegsaktiver i alt 137.135.785 136.241 141.168.906 136.325
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Balance 30. juni

Nielsen & Christensen

Aktiver
Koncern Modervirksomhed
2013 2012 2013 2012
Note kr. tkr. kr. tkr.
Omsztningsaktiver
Révarer og
hjelpematerialer 1.529.454 1.588
Varebeholdninger i alt 1.529.454 1.588
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 57.805.038 34.817 22.521 27
10 Igangvarende arbejder for
fremmed regning 15.764.563 806 0 0
Tilgodehavende
selskabsskat 0 577 0 0
Andre tilgodehavender 402.437 56 264.481 266
Periodeafgransningsposter 398.647 252 0 0
Tilgodehavender i alt 74.370.685 36.508 287.002 293
Likvide beholdninger 40.270.958 22.453 6.350.227 5.519
Omsztningsaktiver i alt 116.171.097 60.549 6.637.229 5.812
Aktiver i alt 253.306.882 196.790 147.806.135 142.137
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Balance 30. juni

Nielsen & Christensen

Passiver
Koncern Modervirksomhed
2013 2012 2013 2012
Note kr. tkr. kr. t.kr.
Egenkapital
11 Virksomhedskapital 500.000 500 500.000 500
12 Reserve for
nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode 0 0 4.437.311 3.836
13 Overfort resultat 52.054.737 44.345 47.617.426 40.509
Egenkapital i alt 52.554.737 44.845 52.554.737 44.845
Minoritetsinteresser 6.485.389 8.735 0 0
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt
skat 10.105.582 7.774 4.942.296 4.578
Andre hensatte forpligtelser 800.000 600 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 10.905.582 8.374 4.942.296 4.578
Gealdsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 57.777.935 59.241 57.777.935 59.241
Leasingforpligtelser 2.097.700 1.757 0 0
Deposita 366.549 0 772.799 406
Langfristede
gaeldsforpligtelser i alt 60.242.184 60.998 58.550.734 59.647
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Balance 30. juni

Nielsen & Christensen

Passiver
Koncern Modervirksomhed
2013 2012 2013 2012
Note kr. tkr. kr. t.kr.
Gealdsforpligtelser (fortsat)
Kortfristet del af langfristet
geeld 3.121.278 2.928 2.388.851 2.302
Geld til pengeinstitutter 0 129 0 129
10 Igangvarende arbejder for
fremmed regning 41.664.802 0 0 0
Leveranderer af varer og
tjenesteydelser 31.584.479 25.968 105.000 348
Geld til associerede
virksomheder 24.082.801 24.144 24.082.801 24.144
Selskabsskat 0 0 0 198
Anden geld 22.665.630 20.669 5.181.716 5.946
Kortfristede
gaeldsforpligtelser i alt 123.118.990 73.838 31.758.368 33.067
Geldsforpligtelser i alt 183.361.174 134.836 90.309.102 92.714
Passiver i alt 253.306.882 196.790 147.806.135 142.137
15 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
16 Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
17 Eventualposter
18 Nertstiende parter
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Pengestromsopgorelse 1. juli - 30. juni

Koncern Modervirksomhed
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
kr. t.kr. kr. t.kr.
Driftsresultat 16.205.878 10.426 7.470.505 2.387
Netto op-/nedskrivninger
tilbagefort 0 6.277 119.854 4.686
Afskrivninger 1.807.433 1.712 0 0
Andring i1 varebeholdninger 58.285 299 0 0
Zndring i tilgodehavender -38.229.849 -7.225 6.218 877
Andring i leverandergeld og
anden geeld 49.816.240 16.540 -255.823 1.340
Zndring garantihensettelser 200.000 0 0 0
Pengestremme fra drift for
finansielle poster 29.857.987 28.029 7.340.754 9.290
Renteindbetalinger og lignende 122.494 132 29.718 74
Renteudbetalinger og lignende -3.374.404 -3.263 -2.895.273 -2.991
Betalt selskabsskat 576.434 0 -198.367 0
Pengestremme fra
driftsaktivitet 27.182.511 24.898 4.276.832 6.373
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Pengestromsopgorelse 1. juli - 30. juni

Koncern Modervirksomhed
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
kr. t.kr. kr. t.kr.
Keb af immaterielle
anlegsaktiver -100.000 -1.000 0 0
Keb af materielle anlaegsaktiver -3.138.433 -17.576 -920.705 -12.907
Salg af materielle anlaegsaktiver 637.305 570 0 0
Pengestremme fra
investeringsaktivitet -2.601.128 -18.006 -920.705 -12.907
Afdrag/optagelse leasinggaeld 446.730 714 0 0
Afdrag/optagelse,
realkreditinstitutter, netto -2.334.303 939 -2.334.303 1.044
Betalt udbytte -4.685.614 -280 0 0
Mellemregning associerede
virksomheder -61.719 -2.957 -61.719 -2.957
Pengestremme fra
finansieringsaktivitet -6.634.906 -1.584 -2.396.022 -1.913
Andring i likvider 17.946.477 5.308 960.105 -8.447
Likvider 1. juli 2012 22.324.481 17.016 5.390.122 13.837
Likvider 30. juni 2013 40.270.958 22.324 6.350.227 5.390
Likvider
Likvide beholdninger 40.270.958 22.453 6.350.227 5.519
Kortfristet geeld til
pengeinstitutter 0 -129 0 -129
Likvider 30. juni 2013 40.270.958 22.324 6.350.227 5.390
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Nielsen & Christensen

Noter

Koncern Modervirksomhed
2012/13 2011/12 2012/13 2011/12
kr. t.kr. kr. t.kr.
Personaleomkostninger
Lenninger og gager 72.298.078 67.316 0 0
Pensioner 6.504.222 6.040 0 0
Andre omkostninger til
social sikring 2.849.220 2.499 0 0
Personaleomkostninger i
ovrigt 2.422.885 4.093 0 0
84.074.405 79.948 0 0
Direktion og bestyrelse 2.563.381 2.465 0 0
Gennemsnitligt antal
beskaftigede medarbejdere 188 179 0 0
Ovrige finansielle
omkKkostninger
Renter, associerede
virksomheder 842.801 908 842.801 908
Andre renteomkostninger 2.531.603 2.325 2.052.472 2.083
3.374.404 3.233 2.895.273 2.991
Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt
skat 2.463.603 1.807 477.813 -132
2.463.603 1.807 477.813 -132
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Noter

Nielsen & Christensen

Goodwill

Kostpris 1. juli 2012
Tilgang i érets lab
Kostpris 30. juni 2013

Af- og nedskrivninger 1.
juli 2012

Arets nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 30.

juni 2013

Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013

Grunde og bygninger
Kostpris 1. juli 2012
Tilgang i érets lab
Kostpris 30. juni 2013

Af- og nedskrivninger 1.
juli 2012

Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 30.

juni 2013

Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013

Koncern Modervirksomhed
30/6 2013 30/6 2012 30/6 2013 30/6 2012
kr. t.kr. kr. t.kr.
1.000.000 0 0 0
100.000 1.000 0 0
1.100.000 1.000 0 0
-75.000 0 0 0
-109.611 -75 0 0
-184.611 -75 0 0
915.389 925 0 0
20.413.294 20.025 0 0
0 388 0 0
20.413.294 20.413 0 0
-3.233.693 -3.097 0 0
-211.612 -137 0 0
-3.445.305 -3.234 0 0
16.967.989 17.179 0 0
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Noter

Nielsen & Christensen

Andre anlzeg,
driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. juli 2012
Tilgang i érets lab
Afgang i rets lab

Kostpris 30. juni 2013

Af- og nedskrivninger 1.
juli 2012

Arets afskrivninger

Af-/nedskrivninger,
afhaendede aktiver

Af- og nedskrivninger 30.
juni 2013

Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013

Investeringsejendomme
Kostpris 1. juli 2012
Tilgang i érets lab
Kostpris 30. juni 2013

Regulering til dagsvaerdi 1.
juli 2012

Arets regulering til
dagsveerdi

Regulering til dagsveerdi
30. juni 2013

Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013

Koncern Modervirksomhed
30/6 2013 30/6 2012 30/6 2013 30/6 2012
kr. t.kr. kr. t.kr.
26.705.623 25.529 0 0
2.217.728 2.508 0 0
-1.891.032 -1.188 0 0
27.032.319 26.849 0 0
-22.294.259 -21.419 0 0
-2.009.516 -2.150 0 0
1.878.879 1.131 0 0
-22.424.896 -22.438 0 0
4.607.423 4.411 0 0
103.778.376 89.384 122.592.995 109.686
868.909 14.394 920.705 12.907
104.647.285 103.778 123.513.700 122.593
9.272.000 15.309 7.182.000 9.282
51.796 -6.037 0 -2.100
9.323.796 9.272 7.182.000 7.182
113.971.081 113.050 130.695.700 129.775
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Noter

Koncern Modervirksomhed
30/6 2013 30/6 2012 30/6 2013 30/6 2012
kr. t.kr. kr. t.kr.
8.  Kapitalandele i
tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. juli 2012 0 0 2.169.000 2.169
Kostpris 30. juni 2013 0 0 2.169.000 2.169
Opskrivninger 1. juli 2012 0 0 3.794.572 3.147
Arets resultat for
afskrivninger pa goodwill
*) 0 0 3.998.936 703
Ovrige reguleringer 0 0 -129.494 -123
Opskrivninger 30. juni
2013 0 0 7.664.014 3.727
Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013 0 0 9.833.014 5.896
Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
TL Byg A/S Aalborg 60 %
*) Forlods udbytteret jf. note vedrerende eventualaktiver.
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Noter
Koncern Modervirksomhed
30/6 2013 30/6 2012 30/6 2013 30/6 2012
kr. t.kr. kr. t.kr.
9.  Andre veerdipapirer og
kapitalandele
Kostpris 1. juli 2012 171.786 172 149.801 150
Kostpris 30. juni 2013 171.786 172 149.801 150
Opskrivninger 1. juli 2012 504.612 517 503.934 505
Arets opskrivninger -2.495 -13 -13.543 -1
Opskrivninger 30. juni
2013 502.117 504 490.391 504
Regnskabsmaessig verdi
30. juni 2013 673.903 676 640.192 654
10. Igangveaerende arbejder
for fremmed regning
Salgsverdi af periodens
produktion 260.141.446 206.891 0 0
Modtagne acontobetalinger -286.041.685 -206.085 0 0
Igangvaerende arbejder
for fremmed regning,
netto -25.900.239 806 0 0
Der indregnes séledes:
Igangveerende arbejder for
fremmed regning
(Omsatningsaktiver) 15.764.563 806 0 0
Igangverende arbejder for
fremmed regning
(Kortfristede
gaeldsforpligtelser) -41.664.802 0 0 0
-25.900.239 806 0 0
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Noter
Koncern Modervirksomhed
30/6 2013 30/6 2012 30/6 2013 30/6 2012
kr. t.kr. kr. t.kr.
11. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. juli
2012 500.000 500 500.000 500
500.000 500 500.000 500

Aktiekapitalen bestér af 500 aktier a 1.000 kr. og multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

12. Reserve for
nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode
Reserve for opskrivninger
1.juli 2012 0 0 3.836.078 3.133
Resultatandel 0 0 601.233 703
0 0 4.437.311 3.836
13. Overfort resultat
Overfeort resultat 1. juli
2012 44.345.580 44.345 40.509.505 43.121
Arets overforte overskud
eller underskud 8.051.530 0 7.450.297 -454
Andre reguleringer -342.373 0 -342.376 -2.158
52.054.737 44.345 47.617.426 40.509
14. Geldsforpligtelser
Afdrag Restgzeld Geld i alt Geld i alt
forste ar efter 5 ar 30/6 2013 30/6 2012
Kkr. Kkr. Kkr. t.kr.
Geald til
realkreditinstitutter 2.388.851 46.720.566 60.166.785 61.542
2.388.851 46.720.566 60.166.785 61.542
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Noter

15.

16.

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Samlet honorar til NIELSEN & CHRISTENSEN,

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 339.600 322
Honorar vedrerende lovpligtig revision 110.400 108
Skattemaessig radgivning 46.100 91
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 8.800 1
Andre ydelser 174.300 122

339.600 322

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Moderselskab:
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter, 60.167 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmessige verdi pr. 30. juni 2013 udger 130.696 t.kr.

Koncern:
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter, 60.167 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 30. juni 2013 udger 130.939 t.kr.

Moderselskab og koncern:

Til sikkerhed for mellemvarende med ejerforening er der givet transport i ejerpantebreve for i alt
150 tkr. med pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmassige verdi pr. 30. juni 2013 udger
23.318 tkr.

Moderselskab og koncern:
Der er deponeret ejerpantebrev pa 3.000 t.kr. til sikkerhed for bankgeld. Ejerpantebrevet giver
pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmeessige verdi pr. 30. juni 2013 udger 18.311 tkr.

Moderselskab:
Til sikkerhed for tilknyttet virksomheds geeld til pengeinstitut er der afgivet selvskyldnerkaution pa
2.000 tkr.
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Noter

17. Eventualposter
Eventualaktiver
Moderselskab:

18.

I forbindelse med salg af andel af driftsselskabet TL Byg A/S er der indgéaet aftale med keberne
omkring betaling af andel af kebesum ved indgéelse af forlodsudbytte til fremtidig overskud.
Forlods udbytteret udger pr. 30/6-2013 tkr. 65.673.

Eventualforpligtelser

Moderselskab og koncern:
Der er ingen eventualforpligtelser mv. bortset fra normale hé&ndverkergarantier og
bygherreforpligtelser.

Operationel leasing
Koncern:
Ud over finansielle leasingkontrakter har selskabet indgéet operationelle leasingkontrakter med en

gennemsnitlig arlig leasingydelse pd 542 tkr. Leasingkontrakterne har en restlgbetid pa 28-57
maneder og en samlet restleasingydelse pa 1.826 t.kr.

Sambeskatning, moderselskab

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hafter fra og med regnskabs-

aret 2012/13 ubegrenset og solidarisk med de evrige sambeskattede selskaber for den samlede sel-
skabsskat.

Selskabet hefter fra og med 1. juli 2012 ubegraenset og solidarisk med de ovrige sambeskattede
selskaber for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pé renter, royalties og udbytter.

Heeftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med selskabsskatter udger estimeret maksimalt: O
t.kr. Haeftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter udger estimeret maksimalt: O
t.kr.

Nertstiende parter
Ejerforhold

Folgende er noteret i modervirksomhedens fortegnelse som ejer af minimum 5 % af stemmerne
eller minimum 5 % af selskabskapitalen:

Frej Holding ApS, Aalborg (50%),
Larsen Holding Aalborg ApS, Aalborg (50%),
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