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Revisor
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Ledelsespadtegning

Jeg har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsdret 01.07.2016 - 30.06.2017 for
CE-NO Invest ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er jeg opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30.06.2017 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.07.2016 - 30.06.2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kjellerup, den 07.09.2017

Direktion

Claus Egholm Bendz
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i CE-NO Invest ApS

Erklzering om udvidet gennemgang af &rsregnskabet

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for CE-NO Invest ApS for regnskabsaret 01.07.2016 -
30.06.2017. Arsregnskabet, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter samt an-
vendt regnskabspraksis, udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med érsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet. Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i
overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for sma virksomheder og FSR - danske revi-
sorers standard om udvidet gennemgang af drsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Dette kraever, at vi overholder revisorloven og FSR - danske revisorers etiske regler samt planlaagger og
udfgrer handlinger med henblik p8 at opnd begraenset sikkerhed for vores konklusion om 8rsregnskabet og
derudover udfgrer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed
for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespgrgsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende hand-
linger samt vurdering af det opndede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Konklusion

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30.06.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsdret 01.07.2016 - 30.06.2017 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlin-
formation.
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Den uafhangige revisors erklaeringer

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Silkeborg, den 07.09.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Bo Blaabjerg Odgaard
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at eje og udleje ejendomme.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat svarer til forventningerne.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme males til dagsvaerdi. Dagsveerdien opggres for de enkelte ejendomme pa
baggrund af en raekke forudsaetninger, herunder de enkelte ejendommes budgetterede nettoindtjening samt
fastsatte afkastkrav, jf. omtalen heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis. Afkastkravene er fastsat,
sa de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme. Der er usikkerhed for-
bundet med fastsaettelsen af afkastkravene, jf. omtale heraf i regnskabets note 2.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopggrelse for 2016/17
2016/17 2015/16
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste 1.157.849 1.319.414
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder (14.525) (32.089)
Andre finansielle indtaegter 5.625 0
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder (32.843) (61.481)
Andre finansielle omkostninger (287.284) (341.968)
Resultat fgr dagsvaerdireguleringer og skat 828.822 883.876
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme (173.660) 557.000
Resultat fgr skat 655.162 1.440.876
Skat af arets resultat 1 (147.377) (329.900)
Arets resultat 507.785 1.110.976
Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 0 500.000
Overfgrt resultat 507.785 610.976
507.785 1.110.976
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Balance pr. 30.06.2017

2016/17 2015/16

Note kr. kr.

Investeringsejendomme 24.909.000 24.678.000
Materielle anlaegsaktiver 2 24.909.000 24.678.000
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 104.236 118.761
Finansielle anlaegsaktiver 3 104.236 118.761
Anlaegsaktiver 25.013.236 24.796.761
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 111.915 67.182
Andre tilgodehavender 191.677 0
Tilgodehavender 303.592 67.182
Omsaetningsaktiver 303.592 67.182

Aktiver 25.316.828 24.863.943
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Balance pr. 30.06.2017

2016/17 2015/16
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 125.000 125.000
Overfgrt overskud eller underskud 6.981.975 6.474.190
Forslag til udbytte for regnskabsaret 0 500.000
Egenkapital 7.106.975 7.099.190
Udskudt skat 1.583.174 1.588.224
Hensatte forpligtelser 1.583.174 1.588.224
Geeld til realkreditinstitutter 11.206.455 11.849.394
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 0 858.184
Skyldig selskabsskat 152.427 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 4 11.358.882 12.707.578
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 4 490.000 416.000
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 3.422.862 138.350
Deposita 279.368 276.295
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 65.027 128.603
Geeld til tilknyttede virksomheder 847.340 2.310.725
Skyldig selskabsskat 163.200 163.200
Anden gald 0 35.778
Kortfristede gaeldsforpligtelser 5.267.797 3.468.951
Gaeldsforpligtelser 16.626.679 16.176.529
Passiver 25.316.828 24.863.943
Eventualforpligtelser 5

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Egenkapitalopggrelse for 2016/17

Egenkapital
primo

Udbetalt ordinaert
udbytte

Arets resultat
Egenkapital
ultimo

Forslag til
Overfort udbytte for
Virksomheds- overskud eller regnskabs-
kapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
125.000 6.474.190 500.000 7.099.190
0 0 (500.000) (500.000)
0 507.785 0 507.785
125.000 6.981.975 0 7.106.975
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Noter

1. Skat af drets resultat
Aktuel skat
/ndring af udskudt skat

2. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Tilbagefgrsel af opskrivninger
Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

2016/17 2015/16
kr. kr.

152.427 163.200
(5.050) 166.700

147.377 329.900

Investe-
rings-
ejendomme
kr.

18.807.930
404.660
19.212.590

5.870.070
(173.660)

5.696.410

24.909.000

Selskabets investeringsejendomme bestar primaert af boligejendomme samt enkelte ejendomme med er-

hvervsudlejning.

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved anven-

delse af den afkastbaserede model. Det gennemsnitlige afkastkrav for selskabets boligejendomme udggr

6,25 - 6,5% pr. 30.06.2017 (6,25 - 6,5% pr. 30.06.2016) og for erhvervsejendomme 7,0 - 8,25% pr.
30.06.2017 (8,25% pr. 30.06.2016). En forggelse af afkastkravet med i gennemsnit 0,5%-point vil reducere

den samlede dagsveerdi med 1,6 mio.kr.

Der har ikke veeret anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsaettelsen af dagsveerdierne.

Der er usikkerhed forbundet med fastsaettelsen af afkastkravene, idet der pa de geografiske omrader, hvor

selskabets ejendomme er beliggende, er en meget begraenset omsaettelighed af ejendomme. Arets dags-
vaerdiregulering udggr 473 mio.kr. (fgr skat), som er udgiftsf@rt i resultatopggrelsen.
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Noter

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 1.210.000
Kostpris ultimo 1.210.000
Nedskrivninger primo (1.091.239)
Andel af 3rets resultat (14.525)
Nedskrivninger ultimo (1.105.764)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 104.236
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2016/17 2015/16 2016/17 efter 5 &r
kr. kr. kr. kr.
4. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 490.000 338.000 11.206.455 9.415.000
Geeld til kreditinstitutter
| purigt 0 78.000 0 0
Vekselgaeld 0 0 0 0
Deposita 0 0 0 0
Skyldig selskabsskat 0 0 152.427 0
490.000 416.000 11.358.882 9.415.000

5. Eventualforpligtelser

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med Egholm Bendz Holding A/S som administrationsselskab.
Selskabet hzefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for
indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle

forpligtelser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.
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Noter

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.

Til sikkerhed for bankgaeld er deponeret ejerpantebrev nom. 3.040.000 kr. i ejendomme.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 24.610.000 kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Foruden nedenstdende er drsrapporten aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

FEndringer i anvendt regnskabspraksis
I overensstemmelse med arsregnskabsloven er deposita reklassificeret fra langfristede geeldsforpligtelser til

kortfristede gaeldsforpligtelser, og sammenligningstal er tilpasset i overensstemmelse hermed

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtel-
sens vardi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

I resultatopggrelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter modtagne lejeindtaegter med fradrag af driftsomkostninger og admini-
stration.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted. Nettoomseetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i
forbindelse med salget og méles til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer

Omkostninger til rdvarer og hjeelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af rdvarer og hjselpemateria-
ler efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten indgar
eventuelt svind og saedvanlige nedskrivninger af de pagaeldende lagerbeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter, her-
under lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten indgar
endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter de i regnskabsaret modtagne udbytter o.l. fra
de enkelte dattervirksomheder.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestdr af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevin-
ster vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle indtaeg-
ter samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder bestdr af renteomkostninger mv. fra gaeld til tilknyt-
tede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaag under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveerdi, der repraesenterer det belgb, som den enkelte
ejendom vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uafhaengig kgber. Dagsvaerdien opggres
ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalveerdi af de forventede penge-
strgmme fra de enkelte ejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

De forventede pengestrsmme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende &r,
der tilpasses til en forventet normalindtjening. Der foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejles i
normalindtjeningen, eksempelvis stgrre renoveringsarbejder, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvaerdien anvendes et afkastkrav, som fastszettes for de enkelte ejendomme p3
grundlag af geeldende markedsforhold pa balancedagen for den pagaeldende ejendomstype, ejendommenes
beliggenhed, lejernes bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav
pa tilsvarende ejendomme.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen. Det fore-
sldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for |&noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved |&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over ldneperioden som en finan-
siel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.



