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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2013 -
30. juni 2014 for Nordstjernen Ejendomme Holding A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2013/14.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holbak, den 10. december 2014

Direktion

Hasse Rasmussen
Bestyrelse

Klaus Rasmussen Hasse Rasmussen Niels Ralund
formand

pwc 1



Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i Nordstjernen Ejendomme Holding A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Nordstjernen Ejendomme Holding A/S for regnskabséaret 1. juli 2013 -
30. juni 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 30. juni 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2013
- 30. juni 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Supplerende oplysninger vedrorende forhold i regnskabet

Usikkerhed vedrgrende méling af aktiver

Uden af modificere vores konklusion henviser vi til omtalen i note 1 i arsregnskabet, hvori ledelsen redeger
for usikkerhed ved mélingerne af kapitalandele i dattervirksomheder pa DKK 23.045.294 og
tilgodehavender tilknyttede virksomheder DKK 301.415. Der er usikkerhed knyttet til de forudsaetninger,
der ligger til grund for malingen, men det er sammenfattende ledelsens vurdering, at malingerne er
baseret pa forudsatninger som anses for forsvarlige og realistiske. Vi har ikke fundet grundlag for at
anlaegge en anden vurdering heraf.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Holbak, den 10. december 2014
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Claus Kjer Poulsen Jette Jensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
-
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Advokat

Pengeinstitut

Koncernregnskab
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Nordstjernen Ejendomme Holding A/S
c¢/o Nordstjernen Holding A/S
Ahlgade 60,2

4300 Holbak

CVR-nr.: 33 03 42 29
Regnskabsperiode: 1. juli - 30. juni
Hjemstedskommune: Holbak

Klaus Rasmussen, formand
Hasse Rasmussen
Niels Ralund

Hasse Rasmussen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Ahlgade 63

4300 Holbak

Advodan
Kanalstraede 10 1. sal
4300 Holbxk

Sparekassen Sjelland
Isefjords Alle 5
4300 Holbak

Selskabet indgar i koncernrapporten for Nordstjernen Holding A/S.



Beretning

Arsrapporten for Nordstjernen Ejendomme Holding A/S for 2013/14 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i
klasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

I tidligere ar har den fulde forpligtelse knyttet til negativ egenkapital i tilknyttede virksomheder vaeret
hensat. Selskabet havde og har ikke en retlig forpligtelse til at inddeekke den negative forpligtelse. Den
afsatte forpligtelse pr. 1. juli 2013 pa TDKK 7.997 er derfor tilbagefort over egenkapitalen og
sammenligningstallene er korrigeret. Primo er egenkapitalen forbedret med TDKK 7.997 og resultatet for
2012/13 er som fplge af korrektionen forbedret med TDKK 258.

Under henvisning til arsregnskabslovens § 112 stk. 1 har selskabet ikke udarbejdet koncernregnskab.
Hovedaktivitet
Selskabets formal er at eje kapitalandele i andre kapitalselskaber og dermed beslagtet virksomhed.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopggrelse for 2013/14 udviser et underskud pa DKK 2.751.489, og selskabets balance pr.
30. juni 2014 udviser en egenkapital pd DKK 23.293.460.

Ved bedgmmelse af arets resultat skal det anfares at der i 2013/14 er foretaget nedskrivning pa ejendomme
med DKK 3.200.000.

Som folge af den generelle udvikling i markedet for erhvervsejendomme har ledelsen revurderet flere af
koncernens ejendomme, hvilket jfr. ovenstdende har medfert en nedskrivning pa ejendomsportefeljen.
Den samlede nedskrivning har pévirket resultatet negativt.

Usikkerhed ved indregning og méling
Der henvises endvidere til omtalen i note 1.

Begivenheder efter balancedagen

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

Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Resultat for finansielle poster

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle indteegter

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Overfort resultat

pwe

Note 2013/14 2012/13
DKK DKK
-42.662 -42.388
-42.662 -42.388
0 0
-42.662 -42.388
2 -2.838.581 -168.599
158.009 216.031
-2.723.234 5.044
4 -28.255 -43.384
-2.751.489 -38.340
0 11.000.000
-2.751.489 -11.038.340
-2.751.489 -38.340




Balance 30. juni

Aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder

Finansielle anleegsaktiver
Anlagsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2013/14 2012/13
DKK DKK

5 23.045.294 25.893.120
23.045.294 25.893.120

23.045.294 25.893.120

301.415 11.217.874

301.415 11.217.874

301.415 11.217.874

23.346.709 37.110.994




Balance 30. juni

Passiver

Note 201314 2012/13

DKK DKK

Selskabskapital 1.000.000 1.000.000
Overfort resultat 22.293.460 25.054.194
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 0 11.000.000
Egenkapital 6 23.293.460 37.054.194
Selskabsskat 28.249 38.050
Langfristede gaeldsforpligtelser 28.249 38.050
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 25.000 18.750
Kortfristede gaeldsforpligtelser 25.000 18.750
Gaeldsforpligtelser 53.249 56.800
Passiver 23.346.709 37.110.994
Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser 7
Neertstaende parter og ejerforhold 8
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Egenkapitalopgorelse

2013/14
Egenkapital 1. juli
Nettoeffekt ved rettelse af fundamental fejl

Korrigeret egenkapital 1. juli

Skat af omkostninger ved kapitalzendringer
og udbytteudlodninger

Betalt ordinaert udbytte

Arets resultat

Egenkapital 30. juni

2012/13
Egenkapital 1. juli
Nettoeffekt ved rettelse af fundamental fejl

Korrigeret egenkapital 1. juli

Arets resultat

Egenkapital 30. juni

pwe

Foreslaet udbyt-

Overfort te for regnskabs-

Selskabskapital resultat aret | alt

DKK DKK DKK DKK
1.000.000 17.058.129 11.000.000 29.058.129
0 7.996.065 0 7.996.065
1.000.000 25.054.194 11.000.000 37.054.194
0 -9.245 0 -9.245
0 0 -11.000.000 -11.000.000
0 -2.751.489 0 -2.751.489
1.000.000 22.293.460 0 23.293.460
1.000.000 27.837.559 0 28.837.559
0 8.254.975 0 8.254.975
1.000.000 36.092.534 0 37.092.534
0 -11.038.340 11.000.000 -38.340
1.000.000 25.054.194 11.000.000 37.054.194




Noter til arsrapporten

1
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Usikkerhed ved indregning og maling

Ved udarbejdelse af arsrapporten foretager ledelsen en reekke regnskabsmaessige sk@n og vurderinger for
indregning og veerdiansaettelse af selskabets aktiver og forpligtelser. Usikkerhed knytter sig seerligt til
koncernens samlede likviditet og kapitalberedskab, idet koncernens genforhandling af engagementer med
pengeinstitut er igangvaerende og endnu ikke afsluttet. Dette indebzerer, at der mere end normal usikkerhed
knyttet til veerdiansaettelse af aktiver. Denne usikkerhed knytter sig til vaerdiansaettelse af kapitalandele i
dattervirksomheder DKK 23.045.294 og tilgodehavende tilknyttede virksomheder DKK 301.415.

Den primeere aktitivet i selskabets dattervirksomheder er investering i eiendomme. Indregningen af veerdien af
kapitalandele i dattervirksomheder beror derfor i hgj grad pa veerdiansaettelsen af investeringsejendomme og
salgsbeholdning af ejendomme.

Vurderingen af dattervirksomhedernes investeringsejendommene er opgjort til dagsveaerdi pr. 30. juni 2014.
Dagsveerdierne er fastlagt af selskabets ledelse ved anvendelse af en afkastbaseret vaerdiansaettelsesmodel.
Beregningerne tager udgangspunkt i eiendommenes budget for de kommende 5 ar, korrigeret for udsving, der
karakteriseres ved at veere enkeltstaende begivenheder.

Afkastkravet, der ligger til grund ved fastsaettelse af dattervirksomhedernes investeringsejendomme til
dagsvaedi, udger mellem 4% til 9% (gennemsnit 7%) og fastsaettes arligt pa baggrund af udviklingen i
markedsforhold, ejendomstype m.v.

Konsekvenserne pa vaerdiansaettelsen af kapitalandele i dattervirksomheder ved aendring i afkastprocenten pa
ejendommene er illustreret i nedenstaende skema.

Afkastkrav Veerdi kapitalandele
6,5% DKK 26.980.000
7% DKK 23.045.294
7,5% DKK 19.380.000

De anvendte skan er baseret pa historiske oplysninger samt forudsaetninger, som vurderes forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og vanskelige at forudsige.

Det er ledelsens skgn, at den fastsatte dagsvaerdi for investeringsejendommene er et udtryk for det geeldende
markedsniveau.

Der har ikke veeret eksterne eksperter involveret ved maling af ejendommene.
Det er ledelsens vurdering, at de igangveerende forhandlinger med selskabets og koncernens pengeinstitut
sikrer, at selskabets og koncernens likviditet og kapitalberedskab vil veere tilstreekkelig til at understgtte den

forventede drift. Ledelsen har saledes ved regnskabsaflaeggelsen forudsat, at der vil kunne skaffes tilstraskkelig
likviditet til at understotte den forventede drift. Ledelsen har derfor aflagt arsregnskabet med fortsat drift for gje.
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Noter til arsrapporten
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Seerlige risici

Til koncernens aktivitet er der knyttet en raekke risikofaktorer, hvoraf de vaesentligste er fastseettelse af

ejendommenes dagsvaerdi og kapitalfremskaffelse, som fglgeaf at forhandlingerne med koncernes pengeinstitut

ikke er afsluttet samt den varierende usikkerhed pa ejendoms- og finansmarkederne.

Drifts- og markedsrisici

Det er vanskeligt at prognosticere de faktuelle ejendoms- og markedsforhold over en arreekke, hvorfor det ma

forventes, at den faktiske drift i en eller flere henseender vil forlabe anderledes i savel positiv som negativ

retning, end forudsat i forbindelse med fastsaettelse af investeringsejendommenes dagsveerdi.

Renterisici
Koncernen har variabelt forrentede lan.

2013/14 2012/13
DKK DKK
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
Andel af overskud i dattervirksomheder 43.267 1.217.117
Andel af underskud i dattervirksomheder -2.881.848 -1.385.716
-2.838.581 -168.599
Finansielle indtaegter
Renteindtaegter tilknyttede virksomheder 158.009 216.031
158.009 216.031
Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 28.249 38.050
Arets udskudte skat 0 5.334
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 6 0
28.255 43.384
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Noter til arsrapporten

2013/14 2012/13
DKK DKK
5 Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. juli 31.112.011 31.112.011
Kostpris 30. juni 31.112.011 31.112.011
Veerdireguleringer 1. juli -5.218.891 3.949.708
Arets resultat -2.838.581 -168.599
Udbytte til moderselskabet 0 -9.000.000
Jvrige egenkapitalbeveegelser, netto -9.245 0
Veerdireguleringer 30. juni -8.066.717 -5.218.891
Regnskabsmaessig verdi 30. juni 23.045.294 25.893.120
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Aldeberan A/S Holbaek 2.000.000 100% 2.406.106 43.267
Markaervej 4 ApS  Holbaek 125.000 100% 2.637.466 -512.880
Ridehallen ApS Holbaek 128.000 75% -14.132.533 -14.818.864
Ejendomsselskabet
Nordstjernen A/S  Holbaek 500.000 100% 18.001.723 -1.854.216
Glarmesterskolen
ApS Holbaek 125.000 75% -26.708.988 -16.047.570
Egenkapital

pwe

Selskabskapitalen bestar af 1 aktier a nominelt DKK 1.000.000. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder.

Der har ikke veeret eendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.
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Noter til arsrapporten
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Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser

Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v. Det
samlede belgb for skyldig selskabsskat fremgar af arsrapporten for HBR Invest ApS, der er
administrationsselskab i forhold til sambeskatningen.

Koncernens danske selskaber haefter endvidere solidarisk for danske kildeskatter i form af udbytteskat,
royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskatter kan medfgre at
selskabets haeftelse udger et starre belab.

Neaertstaende parter og ejerforhold

Grundlag

Bestemmende indflydelse

HBR Invest ApS, Holbaek Ultimativ moderselskab, der udarbejder
koncernregnskab for den starste koncern

Nordstjernen Holding A/S, Holbaek Moderselskab, der udarbejder koncernregnskab for

den mindste koncern

Ejerforhold

Folgende kapitalejer er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%

af selskabskapitalen:

Nordstjernen Holding A/S, Holbaek
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Nordstjernen Ejendomme Holding A/S for 2013/14 er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler
iklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar

I tidligere ar har den fulde forpligtelse knyttet til negativ egenkapital i tilknyttede virksomheder veeret
hensat. Selskabet havde og har ikke en retlig forpligtelse til at inddaekke den negative forpligtelse. Den
afsatte forpligtelse pr. 1. juli 2013 pa TDKK 7.997 er derfor tilbagefart over egenkapitalen og
sammenligningstallene er korrigeret. Primo er egenkapitalen forbedret med TDKK 7.997 og resultatet for
2012/13 er som folge af korrektionen forbedret med TDKK 258.

Arsregnskab for 2013/14 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

Resultatopgerelsen

Bruttoresultat

Med henvisning til arsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i drsrapporten.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til kontorhold mv.
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Regnskabspraksis

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for aret under posten “"Resultat af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgorelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med selskabets ultimative moderselskabet og dennes datter- og datter-datter
virksomheder. Den danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster.

Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder

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

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmeessige ejerandel
af virksomhedernes regnskabsmassige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identi-
ficerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

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

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til DKK 0. Har moderselskabet
en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes en hensat for-
pligtelse hertil.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.
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Regnskabspraksis

Aktuelle skattetilgodehavender

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.
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