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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2018 for PBH 25.450 ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Odense, den

Direktion:

Karsten Bill Rasmussen
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejeren i PBH 25.450 ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PBH 25.450 ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018,
der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfegrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved veaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af
intern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 medfare, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Odense, den

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20 22 26 70

Thomas Brorsen Jensen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne26825
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LEDELSESBERETNING

Veesentligste aktiviteter
Selskabets aktiviteter bestar i udlejning af ejendomme til bolig- og erhvervsformail.

Indregning og maling af investeringsejendomme

Ejendommenes dagsveerdi er fastlagt pa baggrund af en beregnet kapitalveerdi. | den udstraekning
markedsrenter sendrer sig, en investors rentekrav andres eller ejendommenes forhold i gvrigt sendres,
kan ejendommenes veerdi tilsvarende endre sig.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTORESULTAT ..ttt e e e e eeee e

Finansielle indteegter ...
Finansielle omKostninger.........ccoviiiiiiiiiiiiiii e,

DRIFTSRESULTAT .. e e e e e

Fortjeneste ved salg af ejendomme...........ocovvviiiiaa...
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme................

RESULTAT FOR SKAT ettt teeeeeeeeeraaenaaennns
Skat af Arets resultat .......cooee oo

ARETS RESULTAT ..vtiiitiiee et

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte for regnskabsaret .............cceeveueenenn.n.
Overfart resultat.........coooiiiiiiiiii e

Note

2018
kr.

5.469.555

1.266.366
-1.068.366

5.667.555

1.000
1.546.749

7.215.304

-1.601.216

5.614.088

1.000.000
4.614.088

5.614.088

2017
tkr.

5.461

1.123
-2.071

4.513

4.583

9.096

-2.002

7.094

7.094

7.094
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

INvesteringsejendomme ......coviiiie e
Materielle anlaegsaktiver ....... ..o
ANLAEGSAKTIVER. .. ettt
Tilgodehavende husleje .....oooeiiiiiii e
Andre tilgodehavender ...
PeriodeafgraensningSPOSter ... ...
Tilgodehavender .......ccoeeiiiiiiii e
LIKVIAeT .. e e

OMSAETNINGSAKTIVER ..t

AKTIVER. . e

Note 2018
kr.

142.457.745
2 142.457.745

142.457.745
36.986
82.011.166

0
82.048.152
0
82.048.152

224.505.897

2017
tkr.

140.912
140.912

140.912
80
70.612
116
70.808
14
70.822

211.734
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER Note 2018 2017
kr. tkr.
Anpartskapital.........coooiioiiiii e 125.000 125
Overfart overskud ........oooii 100.969.810 96.356
Forslag til udbytte........cooii 1.000.000 0
EGENKAPITAL .. ettt et 3 102.094.810 96.481
Henseettelse til udskudt skat ...........cooiiiiiiiiiiiiii, 18.138.315 17.609
HENSATTE FORPLIGTELSER ....ueeiiiii e 18.138.315 17.609
Prioritetsgald . ... 4 86.585.872 80.322
Deposita og forudbetalt leje......ccooeeeiiiiiii e 1.978.323 1.887
Langfristede gaeldsforpligtelser..........ooooiiiiiiiiiiiiiiin.n. 88.564.195 82.209
Kortfristet del af langfristet gaeld .........coooeiiiiiiiiiiii... 4 0 164
Geeld til pengeinstitutter .........oooiiiiiiii i 13.256.574 13.257
Forudbetalt husleje ......cooiiiiii e 44.600 43
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser............ccoviieennen. 182.411 19
SelSKabSSKaL . ... 703.758 239
Anden geeld . .....eiiii i e 1.521.234 1.713
Kortfristede geeldsforpligtelser ........coooiiiiiiiiiiiiiin. 15.708.577 15.435
GAELDSFORPLIGTELSER ...t 104.272.772 97.644
PASSIVER ..t e 224.505.897 211.734
Eventualposter mv. 5
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6

Medarbejderforhold 7
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NOTER
2018 2017
kr. tkr.
Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst..................... 1.071.758 773
Regulering af udskudt skat...........ccooooiiiiiiiii i 529.458 1.229
1.601.216 2.002

Materielle anlaegsaktiver
Investerings-

ejendomme
KOSEPris L. Januar 2008 .......ueee et ettt ettt e et e, 76.645.553
Kostpris 31. december 2018 .....cuuiiiiiiiiii e, 76.645.553
Veerdireguleringer til dagsveerdi 1. januar 2018.......ccoivieieeiiiiiiieieeeaeeenns 64.265.443
Arets vaerdireguIEIINGEr ..........ouee e 1.546.749
Veerdireguleringer til dagsveerdi 31. december 2018..........cccoivviiiiinnan.... 65.812.192
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2018 ... ..o 142.457.745

Dagsveerdi for investeringsejendomme

Investeringsejendomme er beliggende neer Odense, og den regnskabsmaessige veerdi af
investeringsejendomme fordeler sig med ca. 79% blandede ejendomme og 21%
erhvervsejendomme.

Investeringsejendommenes  dagsveerdi vurderes ved hjeelp af en afkastbaseret
veerdiansaettelsesmodel, hvor vaerdien opgares pa baggrund af ejendommenes normaliserede
nettoresultat for det kommende driftsar, korrigeret for udsving, der karakteriseres som
veerende enkeltstaende og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Ejendommenes resultat for det kommende ar bygger pa en arlig gennemsnitlig leje pr.
kvadratmeter og gennemsnitlig vedligeholdelse pr. kvadratmeter.

Gennem- Vedlige-

snitlig holdelse

Antal Areal leje pr. m2

Blandede ejendomme 3 8.187 1.033 98
Erhvervsejendomme 2 3.345 676 55
Samtlige ejendomme 5 11.532 929 86

Ved beregning er anvendt et afkast, som er fastlagt under hensyntagen til de geeldende
forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen, ejendommens beliggenhed
mv. Afkastintervallerne svarer ligeledes til det generelle afkastkrav for tilsvarende
investeringsejendomme i Odense.

Gennem- Ejendom-
Afkast- snitlig menes Markeds-
interval afkastkrav resultat veerdi
Blandede ejendomme 5,75 - 6,25 6,01 6.767 112.683
Erhvervsejendomme 6,25 - 6,75 6,55 1.950 29.775

Samtlige ejendomme 5,75-6,75 6,12 8.717 142.458

11

Note
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NOTER
Egenkapital
Overfart Forslag
Anpartskapital overskud til udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2018 ..... 125.000 96.355.722 0 96.480.722
Forslag til arets
resultatdisponering .............. 4.614.088 1.000.000 5.614.088
Egenkapital 31. december
2018 125.000 100.969.810 1.000.000 102.094.810
Langfristede geeldsforpligtelser
1/1 2018 31/12 2018 Afdrag Restgeeld
geeld i alt geeld i alt naeste ar efter 5 ar
tkr. kr. kr. kr.
Prioritetsgeeld.................. .. 80.486 86.585.872 0 86.393.148
80.486 86.585.872 0 86.393.148

Eventualposter mv.

Selskabet indestar som selvskyldnerkautionist for engagementer mellem pengeinstitutter og
selskaber ledet af Karsten Bill Rasmussen. Pr. 31. december 2018 udgegr omfanget af
sikkerhedsstillelsen 1.235 mio. kr.

Selskabet indestar som selvskyldnerkautionist for engagementer mellem realkreditinstitutter
og selskaber ledet af Karsten Bill Rasmussen. Pr. 31. december 2018 udger omfanget af
sikkerhedsstillelsen 1.944 mio. kr.

Haeftelse i sambeskatning
Selskabet haefter solidarisk med gvrige selskaber ledet af Karsten Bill Rasmussen for
feellesregistrering af moms.

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for engagement mellem pengeinstitut og selskabet samt gvrige selskaber ledet

af Karsten Bill Rasmussen er der afgivet falgende sikkerheder:
Bogfart veerdi  Nominelt belgb

af pantsatte af pant

aktiver
Ejerpantebreve i ejendomme. ......ccooiiiiiiiiiiiiii e 54.114.568 15.000.000
2018 2017

Medarbejderforhold
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit 1 1

12

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for PBH 25.450 ApS for 2018 er aflagt i overensstemmelse med den danske &rsregnskabs-
lovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Generelt
Huslejeindteegter og omkostninger er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til
regnskabsarets udlgb.

Udlejning omfatter indteegter fra savel erhvervslejemal som boliglejemal. Den anfgrte udlejning
omfatter egentlig husleje, pakravsgebyr samt afskrivninger mv., der betales af lejerne. Eksterne
omkostninger omfatter ejendomsomkostninger og administration.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til udlejning, salg, reklame, administration,
lokaler, tab pa debitorer mv.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Veerdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tilleegges den
regnskabsmaessige veerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets veerdireguleringer er
dagsveerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renteindteegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og tab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta
samt amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indteegter og omkostninger
indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med
den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfglgende til
dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsveerdi. Zndringer i dagsveerdien indregnes i
resultatopggrelsen.

Ejendomme under opferelse males til kostpris.

Dagsveerdien fastleegges ved anvendelse af en afkastbaseret model, som opger veerdien pa basis af
investeringsejendommens normaliserede nettoresultat for det kommende driftsar, korrigeret for
udsving, der karakteriseres som vaerende enkeltstaende, og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Efterfalgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige @konomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til palydende veerdi.
Veerdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Skyldig skat 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 acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser.

| de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler,
opgeres udskudt skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af
forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat
som fglge af sendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fares
direkte pa& egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelsen til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris, svarende til den kapitaliserede veerdi af den effektive rente, sd forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede og associerede virksomheder
samt anden gaeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi.



