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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2016 for Cibor Invest A/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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 6. februar 2017

Direktion:

Klaus Kejlberg Schulze

Bestyrelse:

Peter Aggerholm Klaus Kejlberg Schulze Bente Grgn Aggerholm
Formand
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Cibor Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Cibor Invest A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016,
der omfatter resultatopggrelse, 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 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 galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende 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 tilstraekkeligt og egnet som grundlag for konklusion.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Vi skal henlede opmaerksomheden pa noten "Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling”, der
beskriver den usikkerhed, der er forbundet med vaerdiansaettelsen af selskabets pantebreve. Vores
konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette forhold.

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 vedragrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet 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 gere
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 udfgres 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 faolge 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 udferes 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:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer 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 hojere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af
intern kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
. 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 arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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.

. Tager vi stilling til den samlede prassentation, 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 lase 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 vasentlig 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 6. februar 2017

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab

CVR-nr. 2022 26 70

Bo Sgrensen
Statsautoriseret revisor



|IBDO ’

LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktivitet er investering i danske pantebreve.

Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabets formal er at investere i danske pantebreve.

Det er ledelsens vurdering, at der kan vaere usikkerhed med den foretagne vaerdiansaettelse af visse af
selskabets pantebreve, men at vaerdiansaettelsen er forsvarlig, under de givne markedsforhold, og
forventningerne til, at den fremtidige finansielle situation omkring pantebrevsmarkedet i Danmark vil
normaliseres de kommende ar.

Selskabets investeringer i pantebreve er delvis finansieret med lan i pengeinstitut. Finansieringen er
ydet pa almindelige vilkar af pengeinstituttet. Pengeinsituttet har tilkendegivet at ville fortseette
engagementet.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for 2016 udviser et overskud fer skat pa 83 tkr. mod et overskud pa 264
tkr. i 2015.

Selskabet har i 2016 foretaget nedsaettelse af selskabskapitalen med 27.688 tkr. i forbindelse med en
aktionaers udtraeden.

Selskabet har i regnskabsaret tabt en sag i Hgjesteret vedrerende dackning af @vrige panthaveres
fordringer i en ejendom, der blev solgt pa tvangsauktion i 2010. Det idemte belgb udger 2.500 tkr.
inklusive renter og sagsomkostninger. Den tidligere aktionaer, Alm. Brand Bank, har tilkendegivet at
ville deekke 1.000 tkr. af det idemte belgb. Nettotabet, 1.500 tkr., er medtaget i resultatopggrelsen.
Forpligtelsen pa 2.500 tkr. er indregnet under anden gaeld og tilgodehavendet pa 1.000 tkr. er
indregnet under andre tilgodehavender i arsregnskabet

Selskabet har stillet tabsgaranti for en raekke pantebreve overfor Aarhus Cibor Invest A/S udgerende
10.500 tkr. Pa statustidspunktet er der intet anmeldt under garantien.

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

SKat af Arets resULtAt. . ... eveireiieiieiniinieneeneeneeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiieeiie e et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overfart resultat......ccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicrceees

Note 2016
kr.

4.271.954

1 -2.000

4.269.954

-4.186.671

83.283

0

83.283

83.283

83.283

2015
kr.

4.877.839

0

4.877.839

-4.613.531

264.308

0

264.308

264.308

264.308
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Pantebrevsbeholdning........ccevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieaenns
Finansielle anlaegsaktiver.........c.c.cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinann,

ANLZEGSAKTIVER. .. .eitiitiitiiiiieneeeeeeeeneeneanaanans
Udskudt skatteaktiV......vvviieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieaeans
Andre tilgodehavender........covvuiiiiiiiiiiiiiiiiiii i
Tilgodehavender........cooiuiiiiiiiiiiiiiiiii e eaas
[ 14 [ =] /S PP PP
OMSZETNINGSAKTIVER. .....uiitiitiiiiiiiiaiieieeieeieeneeneenaaneas

AKTIVER. ...

PASSIVER

AKtieKapital...oeeeeieiiiriii i rr e rr e e ea s
Overfart overskUd. ....oooiiiiiiiiiiiiiiiii e

Geeld til pengeinstitutter......vvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieenneens
Anden gaeld. oo e
Kortfristede geaeldsforpligtelser............ccooiiiiiiiiiiiiinnia,
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....cc.iiuiiiiiiiiiiiiininninneeneeneeeanens

PASSIVER. ..ot

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note 2016

kr.

121.028.871
121.028.871

121.028.871
908.000
1.430.263
2.338.263
1.547.616
3.885.879

124.914.750

7.311.534
1.537.364

2 8.848.898

17.863.610
3 17.863.610
95.023.752
3.178.490
98.202.242
116.065.852
124.914.750
4
5
6

2015
kr.

176.192.590
176.192.590

176.192.590
908.000
984.593

1.892.593
1.009.855
2.902.448

179.095.038

35.000.000
6.960.625

41.960.625

0
0

136.835.364
299.049
137.134.413
137.134.413

179.095.038
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NOTER
2016 2015
kr. kr.
Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:
1 (2015: 0)
W o T o 1= T 1= P PP 2.000 0
2,000 0
Egenkapital
Overfort
Aktiekapital overskud lalt
Egenkapital 1. januar 2016......cccceviiiiiiieiiiiinennnnnn. 35.000.000 6.960.625 41.960.625
Kapitalnedsaettelse...ocovvieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i, -27.688.466 -5.506.544 -33.195.010
Forslag til arets resultatdisponering............ccceeeveven.n.. 83.283 83.283
Egenkapital 31. december 2016..........ccceevvveeenennnnnes 7.311.534 1.537.364 8.848.898
Langfristede gaeldsforpligtelser
1/1 2016 31/12 2016 Afdrag Restgaeld
geldi alt geldi alt naste ar efter 5 ar
Banklan..........coeveeneninnnnnen. 0 17.863.610 0 0
0 17.863.610 0 0

Eventualposter mv.
Selskabet har stillet tabsgaranti for en rakke pantebreve overfor Aarhus Cibor Invest A/S
udgarende 10.500 tkr. Pa statustidspunktet er der intet anmeldt under garantien.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for mellemvaerende med pengeinstitutter, 95.024 tkr., er der givet pant i
pantebrevsbeholdninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2016 udger 121.799
tkr.

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling
Selskabets formal er at investere i danske pantebreve.

Det er ledelsens vurdering, at der kan vaere usikkerhed med den foretagne vaerdiansaettelse af
visse af selskabets pantebreve, men at vaerdiansaettelsener forsvarlig, under de givne
markedsforhold, og forventningerne til, at den fremtidige finansielle situation omkring
pantebrevsmarkedet i Danmark vil normaliseres de kommende ar.

Selskabets investeringer i pantebreve er delvis finansieret med lan i  pengeinstitut.
Finansieringen er ydet pa almindelige vilkar af pengeinstituttet. Pengeinsituttet har
tilkendegivet at ville fortsaette engagementet.

10

Note
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NOTER

Note

Oplysning om saerlige poster 7
Arsregnskabet indeholder udgift pa 1.500 tkr. til daekning af ovrige panthaveres fordringer i
forbindelse med salg af ejendom pa tvangsauktion, hvori Cibor Invest A/S ligeledes var
panthaver.



|IBDO ”

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Cibor Invest A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabs-
lovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning
Nettoomsaetningen omfatter lgbende indtasgter samt gevinster og tab pa pantebreve.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring myv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt tillaeg og godt-
gorelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Pantebrevsbeholdning omfatter pantebreve, der forventes beholdt til udlgb og males til amortiseret
kostpris, hvilket svarer til nominel vaerdi. Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Vardiforringelse af anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielle anlaegsaktiver, der ikke males 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 vaerdi.

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

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.
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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 udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser
Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.



