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LEDELSESPÅTEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for 1. januar - 31.
december 2015 for Cibor Invest A/S.

Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2015.

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

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 7. marts 2016

Direktion

________________________
Klaus Schulze

Bestyrelse

________________________ ________________________ ________________________
Peter Aggerholm
Formand

Bjarne Rasmussen Klaus Schulze
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DEN UAFHÆNGIGE REVISORS ERKLÆRINGER

Til kapitalejerne i Cibor Invest A/S

PÅTEGNING PÅ ÅRSREGNSKABET

Vi har revideret årsregnskabet for Cibor Invest A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance og noter. Årsregnskabet udarbejdes
efter årsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifølge
dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske krav samt planlægger og udfører
revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger
i årsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
årsregnskab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstændighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmæssige skøn er rimelige samt den samlede præsen-
tation af årsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Supplerende oplysning vedrørende forhold i regnskabet
Uden at det har påvirket vores konklusion, skal vi gøre opmærksom på omtalen i årsregnskabets note
"Oplysning om usikkerhed ved indregning og måling" og ledelsesberetningens afsnit "Usikkerhed ved
indregning og måling", som beskriver den usikkerhed, der er forbundet med værdiansættelsen af
selskabets pantebreve. 
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DEN UAFHÆNGIGE REVISORS ERKLÆRINGER

ERKLÆRINGER I HENHOLD TIL ANDEN LOVGIVNING OG ØVRIG REGULERING

Supplerende oplysninger vedrørende andre forhold
Uden at det har påvirket vores konklusion, skal vi gøre opmærksom på, at selskabets ledelse ikke har
udarbejdet en forretningsorden i henhold til selskabslovens § 130, hvorved ledelsen kan ifalde ansvar. 

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillæg til den udførte revision af årsregnskabet. Det er på denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet.

Aarhus, den 7. marts 2016 07-03-2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70 20222670

Heidi Agen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Væsentligste aktiviteter
Selskabets væsentligste aktivitet er investering i danske pantebreve. 

Usikkerhed ved indregning og måling
Selskabets formål er at investere i danske pantebreve. Selskabet er derfor meget eksponeret i forhold
til den aktuelle økonomiske krise på det danske låne- og boligmarked.

Det er ledelsens vurdering, at der kan være usikkerhed med den foretagne værdiansættelse af
selskabets pantebreve, men at værdiansættelsen, under de givne markedsforhold, og forventningerne
til at den fremtidige finansielle situation omkring pantebrevsmarkedet i Danmark vil normaliseres de
kommende år, er forsvarlig.

Selskabets investeringer i pantebreve er delvis finansieret med lån i  pengeinstitut. Finansieringen er
ydet på almindelige vilkår af pengeinstitutterne. Det er ledelsens vurdering og forventning, at
pengeinsitutterne fortsætter deres engagementer.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Selskabets resultatopgørelse for 2015 udviser et overskud før skat på 264 tkr. mod et overskud på 1.025
tkr. i 2014.

Selskabet har i 2015 foretaget nedsættelse af selskabskapitalen med 10.000 tkr.

Selskabet har stillet tabsgaranti for en række pantebreve overfor Aarhus Cibor Invest A/S udgørende
19.543 tkr. På statustidspunktet er der intet anmeldt under garantien. Der pågår undersøgelser om
garantiens validitet.

Betydningsfulde hændelser, indtruffet efter regnskabsårets afslutning
Der er ikke efter regnskabsårets afslutning indtruffet begivenheder af væsentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Årsrapporten for Cibor Invest A/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske årsregnskabs-
lovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Regnskabsklasse B

Årsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes værdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå
selskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt beløb.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrap-
porten aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

RESULTATOPGØRELSEN

Nettoomsætning
Nettoomsætningen omfatter løbende indtægter samt gevinster og tab på pantebreve.

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

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renteindtægter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrørende værdipapirer samt tillæg og godtgørelse under
acontoskatteordningen mv. Finansielle indtægter og omkostninger indregnes med de beløb, der
vedrører regnskabsåret.

Skat
Årets skat, som består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gørelsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen med den del, der
kan henføres til posteringer direkte på egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anlægsaktiver
Pantebrevsbeholdning omfatter pantebreve, der forventes beholdt til udløb og måles til amortiseret
kostpris, hvilket svarer til nominel værdi. Der foretages nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

BALANCEN

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien
reduceres med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.

Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
årets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat måles af midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud,
måles til den værdi, 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 måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i udskudt skat som
følge af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen bortset fra poster, der føres direkte på
egenkapitalen.

Gældsforpligtelser
Gæld er målt til amortiseret kostpris svarende til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter, passiver
Under periodeafgrænsningsposter indregnet under passiver indgår modtagne betalinger vedrørende
indtægter i de efterfølgende år.
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RESULTATOPGØRELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note 2015 2014

kr. kr.

BRUTTOFORTJENESTE................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.877.839 5.680.221

DRIFTSRESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.877.839 5.680.221

Andre finansielle omkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-4.613.531 -4.639.099

RESULTAT FØR SKAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................264.308 1.041.122

Skat af årets resultat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1 0 -16.000

ÅRETS RESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................264.308 1.025.122

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overført resultat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................264.308 1.025.122

I ALT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................264.308 1.025.122
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2015 2014
kr. kr.

Pantebrevsbeholdning................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................176.192.590 159.752.022
Finansielle anlægsaktiver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................176.192.590 159.752.022

ANLÆGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................176.192.590 159.752.022

Udskudt skatteaktiv................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................908.000 908.000
Andre tilgodehavender................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................984.593 3.077.099
Tilgodehavender................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.892.593 3.985.099

Likvider................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.009.856 48.637

OMSÆTNINGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2.902.449 4.033.736

AKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................179.095.039 163.785.758

PASSIVER

Aktiekapital................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.000.000 45.000.000
Overført overskud................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................6.960.625 6.696.317

EGENKAPITAL................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2 41.960.625 51.696.317

Gæld til pengeinstitutter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................136.835.364 111.700.294
Anden gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................299.050 381.009
Periodeafgrænsningsposter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 8.138
Kortfristede gældsforpligtelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................137.134.414 112.089.441

GÆLDSFORPLIGTELSER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................137.134.414 112.089.441

PASSIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................179.095.039 163.785.758

Eventualposter mv. 3

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 4

Ejerforhold 5

Oplysning om usikkerhed ved indregning og måling 6
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NOTER

Note

Skat af årets resultat 1
Regulering af udskudt skat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 16.000

0 16.000

Egenkapital 2

Aktiekapital

Overført

overskud I alt

Egenkapital 1. januar 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................45.000.000 6.696.317 51.696.317
Kapitalnedsættelse................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-10.000.000 -10.000.000
Forslag til årets resultatdisponering................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................264.308 264.308

Egenkapital 31. december 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.000.000 6.960.625 41.960.625

2015
kr.

Aktiekapital 1. januar 2010................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................100.000.000
Kapitalnedsættelse 2010................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-40.000.000
Kapitalnedsættelse 2012................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-15.000.000
Kapitalnedsættelse 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-10.000.000

Aktiekapital 31. december 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.000.000

Eventualposter mv. 3
Selskabet har stillet tabsgaranti for en række pantebreve overfor Aarhus Cibor Invest A/S
udgørende 19.543 tkr. På statustidspunktet er der intet anmeldt under garantien. Der pågår
undersøgelser om garantiens validitet.

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 4
Til sikkerhed for mellemværende med pengeinstitutter, 136.835 tkr., er der givet pant i pan-
tebrevsbeholdninger, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 31. december 2015 udgør 176.192  tkr.
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NOTER

Note

Ejerforhold 5
Følgende aktionærer er noteret i selskabets særlige aktionærfortegnelse over betydelige
kapitalposter som ejende minimum 5% af stemmerne eller aktiekapitalen:

Investeringsselskabet LL af 21. december 2010 ApS
Glentevej 7B
8240 Risskov

Pantebrevsselskabet af 1.4.1992 ApS
Søndergade 2, 1
8000 Aarhus C

Alm Brand Bank A/S
Midtermolen 7
2100 København Ø

Oplysning om usikkerhed ved indregning og måling 6
Selskabets formål er at investere i danske pantebreve. Selskabet er derfor meget eksponeret i
forhold til den aktuelle økonomiske krise på det danske låne- og boligmarked.

Det er ledelsens vurdering, at der kan være usikkerhed med den foretagne værdiansættelse af
selskabets pantebreve, men at værdiansættelsen, under de givne markedsforhold, og
forventningerne til den at fremtidige finansielle situation omkring pantebrevsmarkedet i
Danmark vil normaliseres de kommende år, er forsvarlig.

Selskabets investeringer i pantebreve er delvis finansieret med lån i  pengeinstitut.
Finansieringen er ydet på almindelige vilkår af pengeinstitutterne. Det er ledelsens vurdering
og forventning, at pengeinsitutterne fortsætter deres engagementer.


