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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017 for Progressive Investments K/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 28. februar 2018

Bestyrelse:

K.O. Bagh-Kristensen Arne Jgrgensen Niels Christian Schouboe Bech
Formand

Jens Vestergaard
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af Progressive Investments K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Progressive Investments K/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstrackkeligt 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 arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
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 udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
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 gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse 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.



|IBDO "

DEN UAFH/NGIGE 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 opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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 laengere 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 sadan 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 revisionsmaessige 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.

| 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 opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 28. februar 2018

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20222670

Jesper L. Christensen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 32168
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Virksomhedens vaesentligste aktiviteter er drift og udlejning af investeringsejendomme. Investerings-
ejendommene omfatter bade erhvers- og beboelsesejendomme.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Ejendommenes vaerdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstrakning
markedsrenter andrer sig, en investors rentekrav andres, eller ejendommenes forhold i @vrigt
&ndres, kan ejendommenes veaerdi tilsvarende andre sig.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
virksomhedens finansielle stilling.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

HUSLEJEINDTAEGTER........ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiienes

PriOr e SN el . e,
Andre eksterne omkostninger.......coceeiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnn.

BRUTTORESULTAT. ..ottt
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme................
DRIFTSRESULTAT ...uviniiiiiiiiiiiiiiiiee e

Fortjeneste ved salg af lejligheder og ejendomme.............
Indtaegter af vaerdipapirer.....cooveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeenns
Andre finansielle indtagter.....ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnns
Andre finansielle omkostninger........cccvviiiiiiiiiiiiiiennnnn,
Skat af arets resultat.......coceeveenininineienininieieieeeenenanenes

ARETS RESULTAT ..ceuniiiiiiiiiieiie et eeie e e eans

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

(10011101 5] 1111 - | (PPt
Overfart resultat..cooeeeeeiiiiiiiii i

Note

2017
kr.

12.891.136

-722.420
-3.938.497

8.230.219
2.423.797
10.654.016
0

0

61.450

-935

0

10.714.531

1.000
10.713.531

10.714.531

2016
kr.

12.749.331

-757.892
-3.549.160

8.442.279
5.132.453
13.574.732
3.591.126
-57.923
93.062

-80

0

17.200.917

1.000
17.199.917

17.200.917
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Investeringsejendomme
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver.

Materielle anlaagsaktiver..........c.coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i

Anparter i Public Investments K/S Il

Finansielle anlaegsaktiver..........c.cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns

ANLAGSAKTIVER

Tilgodehavende boligafgift og leje

Udlaeg vedrgrende kegb af anparter.........cccvviiiiiiiiiiinnnnnn..

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender..................
Likvider.......ccccevvviiiniinnnnne.
OMSZATNINGSAKTIVER

AKTIVER........ccooiiiiiiiinn,

Note 2017
kr.

149.600.000
507.424
2 150.107.424

85.206
3 85.206

150.192.630
154.665
86.000
234.508
53.873
529.046
3.241.194
3.770.240

153.962.870

2016
kr.

146.500.000
0
146.500.000

85.206
85.206

146.585.206
40.910
86.000
76.813
57.881

261.604
5.156.595
5.418.199

152.003.405
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Komplementar.....cccoiiiiiiiiiiiiiii i ieeiieeeens
Kommanditister.....uiiiiiiiiiiiiiiiiiici i
Overfart overskUd.......vveviiiiiiiiiiiieiiiiiiiiiiieeeennns

Kortfristet del af langfristet gaeld...............cooeietl.
Modtagne forudbetalinger fra lejere.........ccccvvenneee
Anden gald....ooiiiiiiiiii e
Kortfristede geeldsforpligtelser............c....cc.o.o....

GALDSFORPLIGTELSER........cccvvviiiiiiiiiiininnnen,

PASSIVER....coiiiiiiiiiiiiin

Eventualposter mv.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Note

2017
kr.

25.000
9.185.139
86.344.171

95.554.310
47.854.642
804.375
48.659.017
2.197.113
4.139.617
3.412.813
9.749.543
58.408.560

153.962.870

10

2016
kr.

25.000
9.185.139
83.216.895

92.427.034
50.051.580
860.006
50.911.586
2.176.142
3.870.006
2.618.637
8.664.785
59.576.371

152.003.405
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NOTER
2017 2016
kr. kr.
Fortjeneste ved salg af lejligheder og ejendomme
Regnskabsmaessig fortjeneste ved salg......ccovvvvvviiviinnnnnnnn.. 0 3.826.002
Tilbagefarsel opskrivning .....c.ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i 0 -234.876

0 3.591.126

Materielle anlaegsaktiver
Forudbetalinger

Investerings- for materielle

ejendomme anlaegsaktiver
Kostpris 1. Januar 2017 ... ceeiiiiiiiieiiiiiieeiiieeeeeeiinaeenn 93.744.293 0
LI == L0 T N 676.201 507.424
Kostpris 31. december 2017.........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiieinnens 94.420.494 507.424
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2017..........ccccouueet 52.755.709 0
Arets vaerdireguleringer.......oouvvnieiiniieiieieeee e 2.423.797 0
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2017........... 55.179.506 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017..................... 149.600.000 507.424

Dagsveerdi for boligejendomme

Boligejendommene bestar af fire udlejningsejendomme i Aarhus, samt 13 ejerlejligheder i
Aarhus og Kabenhavn og omegn. Boligejendommenes dagsvaerdi vurderes ved hjeelp af en
afkastbaseret  vaerdiansaettelsesmodel, hvor vardien opggres pa baggrund af
investeringsejendommenes driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Det gennemsnitlige driftsafkast er vurderet individuelt pr. ejendom, hvor afkastet bygger pa
en forudsatning om fuld udlejning.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 5-7 %, som er fastlagt under hensyntagen
tii de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 5-7 % svarer ligeledes til det generelle
afkastkrav for tilsvarende aldre boligejendomme i Aarhus C og aldre boligejendomme i
Kgbenhavn og omegn.

Dagsveerdi for erhvervsejendomme

Erhvervsejendommene er beliggende i Aarhus C og Lystrup. Ejendommene i Aarhus og i
Lystrup er naesten fuldt udlejet. Erhvervsejendommenes dagsvardi vurderes ved hjaelp af en
afkastbaseret  vaerdianseaettelsesmodel, hvor vaerdien opggres pa baggrund af
investeringsejendommenes driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Det gennemsnitlige driftsafkast er vurderet individuelt pr. ejendom, hvor afkastet bygger pa
en forudsaetning om fuld udlejning.

Ved beregningen er anvendt et afkast pa 7 %, som er fastlagt under hensyntagen til de
gxldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen, ejendommens
beliggenhed mv. Afkastkravet pa 7 % svarer ligeledes til det generelle afkastkrav for
erhvervsejendomme i Aarhus og omegn.

11

Note
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NOTER

Finansielle anlaegsaktiver
Andre
vaerdipapirer

KOSEPris 1. JANUAN 20717 .. eeiiiiiiiittiieiiieeereeineeeeeennneeeseennnneessennnneeseennns 85.206
Kostpris 31. december 2017 .......c..eiiiiiiiiiiiii e rereeereeaaaean, 85.206
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017.......ccccevviiiiiiiiiiiiiniiennnnnnn, 85.206
Egenkapital
Komman- Overfort

Komplementar ditister overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2017..........ccceeuneee.. 25.000 9.185.139 83.216.896 92.427.035
Udbetaling til kommanditister.................. -7.700.000 -7.700.000
Nettoregulering af sikringsinstrumenter...... 113.744 113.744
Forslag til arets resultatdisponering........... 10.713.531 10.713.531
Egenkapital 31. december 2017.............. 25.000 9.185.139 86.344.171 95.554.310

Langfristede geeldsforpligtelser

1/1 2017 31/12 2017 Afdrag Restgeeld
geeld i alt geldi alt naeste ar efter 5 ar
Obligationslan................ceueen.n. 52.172.918 49.996.124 2.141.482 39.540.219
Gl 914.810 860.006 55.631 632.395

53.087.728 50.856.130 2.197.113  40.172.614
Eventualposter mv.
§18 saldo pr. 31. december 2017 udger kr. 0.

§18B saldo pr. 31. december 2017 udger tkr. 1.722.

Eventualforpligtelser

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 49,9 mio. kr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2017 udger 148,3 mio. kr.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve pa i alt 9 mio. kr., der giver pant i Aboulevarden 21,
8000 Aarhus C, som er deponeret til sikkerhed for alt mellemvaerende med Nykredit Bank,
som udggr et indestaende pa 117 tkr. pr. 31. december 2017.

12

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Progressive Investments K/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabs
klasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning
Huslejeindtaegter er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlab.
Opkraevede bidrag til daekning af varme indgar ikke i huslejeindtaegter.

Prioritetsrenter
Prioritetsrenter omfatter direkte renteudgifter til lan i de enkelte ejendomme. Prioritetsrenter
indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til drift af ejendommene, administration, tab pa
debitorer mv.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vardiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre vaerdipapirer indeholder realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtagter og -omkostninger samt amortisering
af finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Da selskabet er personligt ejet, indgar det skattemaessige resultat af selskabet i selskabsdeltagernes
samlede indkomst- og formueforhold vedrarende regnskabsaret. Arets indkomstskatter indregnes ikke i
resultatopggrelsen.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males til dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Zndringer i
dagsvaerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsvaerdien fastlaegges ved anvendelse af en anerkendt vaerdiansaettelsesmetode, baseret pa en
afkastbaseret model.

Efterfalgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige e@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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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle anlaegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver omfatter anparter, der ikke forventes afhandet. Disse anparter males til
indre vaerdi pa balancedagen.

Vardiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke ma-
les til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige veaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgares
som nutidsvardien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestramme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imagdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
falgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender og indestaende i Grundejernes
Investeringsfond.

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 vaerdi af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat
som folge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfelgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgarelsen over laneperioden.

Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.



