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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli
2015 - 30. juni 2016 for Comb-Estate A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan:
sielle stilling pr. 30. juni 2016 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2015 - 30. juni

2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 28. november 2016

John Thierry Andersen

Direktar
ngrid Bahn Andersen John Thiery Andersen Lica Thierry An&éysen
formand

(ol <,

Camilla Thierry Therkildsen



ADVOSION

DEN UAFHZAENGIGE REVISORS ERKLAERINGER

Til kapitalejeren i Comb-Estate A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Comb-Estate A/S for regnskabsaret 1. juli 2015 - 30. juni 2016, der om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter ars-
regnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab 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 planleegger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig 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 omstaendighederne, 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,
om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraeskkeligt 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2015
- 30. juni 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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DEN UAFHAENGIGE REVISORS ERKLAERINGER

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemizest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Skanderborg, den 28. november 2016

ADVOSION
Statsautoriseret revisionspartnerselskab

nrik Hansen
Statsautoriserede revisor
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LEDELSESBERETNING

Selskabets vasentligste aktiviteter

Selskabets formal er investering i fast ejendom, veerdipapirer, finansiering, valutahandel,
ejendomsadministration og tilsvarende virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2015/16 udviser et underskud pa kr. 5.797.032, og selskabets balance pr.
30. juni 2015 udviser en egenkapital pa kr. 80.383.281.

Betydningsfulde handelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som veesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Comb-Estate A/S for 2015/16 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2015/16 er aflagt i kr.
Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens §110, stk. 1 undladt at udarbejde koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtasgter i takt med, at de indtjenes, herudover indregnes veerdiregulering-
er af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger og nedskrivninger.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga selska-
bet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventuel-
le afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
belab.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Bruttofortjeneste

Posterne nettoomseetning, vareforbrug, andre eksterne omkostninger og andre driftsindteegter er med
henvisning til arsregnskabslovens § 32 sammendraget til en regnskabspost benaevnet bruttoresultat.

Nettoomsaetning

Lejeindtaegter indeholder indteegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede faellesomkostninger, og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrarer
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Nettoomsaetningen males til dagsveerdien af det aftalte vederlag eksl. moms og afgifter opkraevet pa veg-
ne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i omsaetningen.

Andre eksterne omkostninger

Posterne nettoomseetning, vareforbrug, andre eksterne omkostninger og andre driftsindteegter er med
henvisning til arsregnskabslovens § 32 sammendraget til en regnskabspost benaevnt bruttoresultat.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt tillzeg og
godtgarelse under acontoskatteordningen mv.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

| virksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomhe-
ders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

| virksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomhe-
ders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance/tab.

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

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der afskrives
ikke pa grunde.

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

Der foretages linaere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restvaerdier:

Grunde og bygninger 50 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Aktiver med en kostpris pa under kr. 12.900 omkostningsferes i anskaffelsesaret.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver indregnes i resultatopgerelsen under andre drifts-
indtzegter henholdsvis andre driftsomkostninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af ureali-
serede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller nega-
tiv goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med regnskabsmeessig negativ indre
veerdi males til kr. 0, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgo-
dehavendet er uerholdeligt. | det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte
forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder bindes som reserve
for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen, i det omfang den regnskabsmaes-
sige veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget inden godkendel-
sen af arsrapporten for Comb-Estate A/S, bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Vardiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle anlasgsaktiver samt kapitalandele i dattervirk-
somheder og associerede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa vardiforringelse, ud over det
som udtrykkes ved afskrivning.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi

Der foretages nedskrivning til imedegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indika-
tion p3, at et tilgodehavende eller en portefelje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der foreligger en
objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individu-
elt niveau.

Egenkapital
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 aconto-
skatter.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs:
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balance-
dagens lovgivning vil veere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndring i
udskudt skat som felge af ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster der
fares direkte pa egenkapitalen.

Andre galdsforpligtelser
Andre geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdien.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne betalinger vedrerende indtaegter i de efterfelgende ar.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdif-
ferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatop-
gerelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indreg-
nes veerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JULI - 30. JUNI

Bruttofortjeneste

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

Resultat for finansielle poster

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Overfgrt resultat

Note 2015/16 2014/15

kr. kr.
330.106 369.358
-136.549 -136.550
193.557 232.808
-2.959.336 3.969.686
23,535 -3.303
1 2.827.768 3.826.832
2 -7.151.266 -1.072.354
-7.065.742 6.953.669
3 1.268.710 -577.116
-5.797.032 6.376.553
1.499.923 0
-7.296.955 6.376.553
-5.797.032 6.376.553

10
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BALANCE 30. JUNI

Aktiver
Grunde og bygninger

Materielle anlaagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Sambeskatningsbidrag

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Note 2015/16 2014/15

kr. kr.
4.382.202 4.518.751
4 4.382.202 4.518.751
5 52.798.738 55.758.074
6 0 0
7 30.137.540 35.681.560
82.936.278 91.439.634
87.318.480 95.958.385
8.503.383 7.080.940
1.236.640 1.287.361
629.657 0
143.244 0
10.512.924 8.368.301
69.429 170.107
10.582.353 8.538.408
97.900.833 104.496.793

11
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Passiver

Selskabskapital

BALANCE 30. JUNI

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Overfart resultat

Egenkapital

Henseasttelse til udskudt skat
Andre hensasttelser

Hensatte forpligtelser i alt

Banker

Gzl til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden gaeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Gealdsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Eventualposter m.v.
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2015/16 2014/15
kr. kr.
7.800.000 7.800.000
37.063.607 35.5663.684
35.519.674 42.816.630
8 80.383.281 86.180.314
0 586.594
6 536.375 559.910
536.375 1.146.504
15.665.238 15.331.418
1.198.589 626.216
0 621.273
117.350 591.068
16.981.177 17.169.975
16.981.177 17.169.975
97.900.833 104.496.793
9
10

12
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NOTER TIL ARSRAPPORTEN
2015/16 2014/15
kr. kr.
1 Finansielle indtagter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 203.716 158.875
Andre finansielle indtaegter 2.624.052 3.667.957
2.827.768 3.826.832
2 Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder 22.373 15.276
Andre finansielle omkostninger 7.128.893 1.057.078
7.151.266 1.072.354
3  Skat af arets resultat
Sambeskatningsbidrag -52.459 691.301
Arets udskudte skat -1.216.251 -13.500
Regulering af skat vedrerende tidligere ar 0 -100.685
-1.268.710 577.116
4 Materielle anlaegsaktiver
Grunde og byg-
ninger
Kostpris 1. juli 2015 7.639.443
Kostpris 30. juni 2016 7.639.443
Af- og nedskrivninger 1. juli 2015 3.120.692
Arets afskrivninger 136.549
Af- og nedskrivninger 30. juni 2016 3.257.241
Regnskabsmassig vardi 30. juni 2016 4.382.202

13
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5

NOTER TIL ARSRAPPORTEN

2015/16 2014/15
kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. juli 2015 15.5685.131 15.518.099
Kostpris 30. juni 2016 15.585.131 15.518.099
Veerdireguleringer 1. juli 2015 40.239.976 36.270.289
Arets resultat -3.026.369 3.969.686
Veerdireguleringer 30. juni 2016 37 213.607 40.239.975
Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 2016 52.798.738 55.758.074
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel Egenkapital  Arets resultat
Combinvest Arhus A/S Arhus 100%  45.043.198  -4.391.305
Ejd. Villa Kampen ApS Arhus 50%  15.377.019 2.729.874
2015/16 2014/15
kr. kr.
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. juli 2015 150.000 150.000
Kostpris 30. juni 2016 150.000 150.000
Veerdireguleringer 1. juli 2015 -2.750.026 -2.746.723
Arets resultat 23.585 -3.303
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over
tilgodehavender 2.040.116 2.040.116
Kapitalandele med negativ indre vaerdi overfart til hensatte
forpligtelser 536.375 559.910
Veerdireguleringer 30. juni 2016 -150.000 -150.000
Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 2016 0 0

14
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NOTER TIL ARSRAPPORTEN

Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig saledes:

Navn Hjemsted

Stemme- og

Egenkapital Arets resultat

C.L. Ejendomsinvest ApS Arhus

Finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. juli 2015
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lsb

Kostpris 30. juni 2016
Opskrivninger 1. juli 2015
Arets opskrivninger

Opskrivninger 30. juni 2016

Arets nedskrivninger
Nedskrivninger 30. juni 2016

Regnskabsmaessig veaerdi 30. juni 2016

50%

-5.152.983 47.070

Andre veerdipa-
pirer og kapital-
andele

35.475.406
9.597.902
-9.809.881

356.263.427

206.154
1.330.000

1.536.154

6.662.041
6.662.041

30.137.540

15
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8

10

NOTER TIL ARSRAPPORTEN

Egenkapital

Reserve for net-

toopskrivning
efter den indre Overfort
Selskabskapital veerdis metode resultat | alt

Egenkapital 1. juli 2015 7.800.000 35.563.684 42.816.629 86.180.313
Arets resultat 0 1.499.923 -7.296.955 -5.797.032
Egenkapital 30. juni 2016 7.800.000 37.063.607 35.519.674 80.383.281

Selskabskapitalen bestar af 7.800 aktier & nominelt kr. 1.000. Ingen aktier er tillagt szerlige
rettigheder.
Der har ikke vaeret aendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

Eventualposter m.v.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet Hatigua Holding ApS (Administrationsselskab) og
heefter solidarisk med @vrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat for indkomstaret
2013 og frem samt for kildeskat pa udbytter, renter og royalties, som forfalder til betaling 1. juli 2012
eller senere.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for selskabets bankmellemveerender og finansielle kontrakter, ligger vaerdipapirer til en
kursveerdi pa t.kr. 30.137 og likvider for t.kr. 69 samt skadeslasbrev i grunde og bygninger pa t.kr.
28.000.

Selskabet har kautioneret for dattervirksomheden Combinvest Arhus A/S' engagement i Sydbank.
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