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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for S & P
Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab for regnskabsaret 1. oktober 2016 - 30. september
2017.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. oktober 2016 - 30. september 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

QOdense, den 30. november 2017
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i S & P Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for S & P Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab for regnskabs-
aret 1. oktober 2016 - 30. september 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopge-
relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. oktober 2016 - 30. september 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet 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 galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt
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 ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig 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 vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet 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 hoj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er galdende i Danmark, altid vil afdeekke vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel 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 vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

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 vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfere, at selskabet ikke lzengere kan fortsatte driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. 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.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold 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 fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Odense, den 30. november 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets vaesentligste aktiviteter er opferelse af ejendomme, byggeaktiviteter, udlejning af faste
ejendomme, investering og anden dermed i forbindelse staende virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og méling

Selskabets ejendom males til dagsvaerdi. Dagsveerdien er opgjort ved anvendelsen af en afkastbaseret
model baseret pa ejendommens forventede pengestramme for det kommende ar. Afkastkravet for
ejendommen er fastsat af ledelsen under hensyntagen til en lang raekke faktorer, herunder beliggenhed,
anvendelsesmuligheder, vedligeholdelsesstand, aktuelle udlejningspriser. Den opgjorte dagsvardi pa
baggrund af disse sken er forbundet med usikkerhed.

Selskabets ejendom er vardiansat til et afkast pa 5,35 % (2015/16: 6,25 %). En stigning i afkastkravet
pa 0,5% vil medfere en reduktion af dagsvardien pa 2.074.000 kr. og et fald i afkastprocenten pa 0,5%-
point vil medfere en stigning i dagsvaerdien pa 2.502.000 kr.

Udvikling i aktiviteter og ékonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgerelse for 2016/17 udviser et overskud pa 3.480.045 kr. mod et overskud
pa 514.108 kr. sidste ar, og virksomhedens balance pr. 30. september 2017 udviser en egenkapital pa
5.259.253 kr.

Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.
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Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Resultatopgerelse

Note kr. 2016/17 2015/16
Bruttofortjeneste 1.287.903 1.263.611
2 Personaleomkostninger -177.014 -156.920
Resultat af drift fér dagsvardireguleringer 1.110.889 1.106.691
Dagsveardiregulering af investeringsejendomme 3.621.000 109.900
Dagsverdireqgulering af geeld vedrerende
investeringsejendomme 0 -158.693
Resultat for finansielle poster 4.731.889 1.057.898
Finansielle indtaegter 783 7
Finansielle omkostninger -272.142 =391
Resultat fgr skat 4.460.530 660.134
3 Skat af arets resultat -980.485 -146.026
Arets resultat 3.480.045 514.108

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen 300.000 400.000
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret 240.000 0
Overfort resultat 2.940.045 114.108

3.480.045 514.108




EY

Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Balance

Note  kr.

AKTIVER
Anlagsaktiver
4 Materielle anlaegsaktiver
5 Investeringsejendomme

Anlagsaktiveri alt

Omsetningsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter

Likvide beholdninger
Omseatningsaktiveri alt
AKTIVER | ALT

S & P Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab

Arsrapport 2016/17

2016/17 2015/16
24.750.000 21.129.000
24.750.000 21.129.000
24.750.000 21.129.000
14.876 0
10.248 9.194
34.105 24.144
59.229 33.338
467.160 540.701
526.389 574.039
25.276.389 21.703.039
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Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Balance

Note  kr.

PASSIVER
Egenkapital
6 Selskabskapital
Overfort resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Gealdsforpligtelser

7 Langfristede geldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter
Deposita

Kortfristede galdsforpligtelser

7 Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Skyldig selskabsskat
Anden geld

Galdsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.
Sikkerhedsstillelser

O 0 =

2016/17 2015/16
125.000 125.000
4.834.253 1.894.208
300.000 400.000
5.259.253 2.419.208
1.381.190 582.117
1.381.190 582.117
17.770.939 17.907.444
501.516 477.436
18.272.455 18.384.880
140.415 141.914
36.629 11.296
149.226 133.458
37.221 30.166
363.491 316.834
18.635.946 18.701.714
25.276.389 21.703.039
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Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Egenkapitalopggrelse

Foresldet

udbytte for
kr. Selskabskapital Overfgrt resultat regnskabsaret | alt
Egenkapital 1. oktober 2015 125.000 1.780.100 1.557.000 3.462.100
Overfort, jf. resultatdisponering 0 114.108 400.000 514.108
Udloddet udbytte 0 0 -1.557.000 -1.557.000
Egenkapital 1. oktober 2016 125.000 1.894.208 400.000 2.419.208
Overfeort, jf. resultatdisponering 0 3.180.045 300.000 3.480.045
Udloddet udbytte 0 0 -400.000 -400.000
Betalt ekstraordinaert udbytte 0 -240.000 0 -240.000

Egenkapital

30. september 2017 125.000 4.834.253 300.000 5.259.253

10
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Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for S & P Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab for 2016/17 er aflagt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse
bestemmelser for klasse C.

Andring i anvendt regnskabspraksis

Selskabet har med virkning fra 1. oktober 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette
medfarer felgende &ndringer til indregning og maling for:

Finansielle forpligtelser relateret til investeringsejendomme

Selskabet har hidtil malt finansielle forpligtelser til dagsvaerdi. Selskabet anvender seneste dagsvaerdi
for implementering af @ndringsloven som en ny kostpris for finansielle forpligtelser i forbindelse med
praksiszndringen fra dagsvaerdi til amortiseret kostpris. £ndringen indebarer en positiv pavirkning af
henholdvis resultat for skat pa 8.911 kr. og arets resultat pd 6.951 kr. Egenkapitalen pr. 30. september
2017 foreges med 6.951 kr. (O kr. pr. 30. september 2016.)

Zndringsloven har medfert nye eller @ndrede prasentations- og oplysningskrav, som er indarbejdet i
arsregnskabet.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme maéles ved farste indregning til kostpris. Efterfelgende males investeringsejen-
domme til dagsveerdi, og arets vardiregulering indregnes i resultatopgerelsen under posten dagsverdi-
regulering af investeringsejendomme. Dagsvaerdien opgeres pa baggrund af en afkastbaseret
veerdiansattelsesmodel.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

| resultatopgerelsen er nettoomsaetning, endring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling,
arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtagter og eksterne
omkostninger med henvisning til arsregnskabslovens & 32 sammendraget til én regnskabspost benavnt
bruttofortjeneste.

Ejendomsomkostninger

| ejendomsomkostninger indregnes omkostninger vedrerende udlejning af virksomhedens investerings-
ejendomme, herunder omkostninger til drift og vedligeholdelse af investeringsejendomme.

Eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrerende virksomhedens primaere aktivitet, der
er afholdt i &rets lgb, herunder omkostninger til administration m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ien og gager, inklusive feriepenge og pensioner, samt andre omkost-
ninger til social sikring m.v. til virksomhedens medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket
modtagne godtgerelser fra offentlige myndigheder.

11
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Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt tillg og godtgerelse
under acontoskatteordningen m.v.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regule-
ring af udskudt skat. Arets skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henferes til &rets
resultat, og i egenkapitalen med den del, som kan henferes til transaktioner indregnet i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostpri-
sen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte knyttet til anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til brug.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indi-
kation pa, at et tilgodehavende eller en portefalje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvor der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse pa individuelt
niveau, vurderes pa portefaljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefaljerne baseres
primart pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med virksomhedens risikosty-
ringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefoljer, er fastsat baseret pa historiske tabs-
erfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmassige vaerdi af tilgodehavender og
nutidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvardi af eventuelle modtagne sik-
kerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende
eller portefplje.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfolgende regnskabsar.

12
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Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Egenkapital

Foreslaet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat

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 betalte
acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemaessigt ikke-afskrivningsberettiget goodwill og kontor-
ejendomme samt andre poster, hvor midlertidige forskelle bortset fra virksomhedsovertagelser er opsta-
et pa anskaffelsestidspunktet uden at have indvirkning pa resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfal-
de, hvor opgerelse af skattevardien kan foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt
skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtel-
sen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlpst som aktuel skat. Udskudte skatteaktiver ind-
regnes med den veerdi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme jurisdiktion. £ndring i
udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Geeld til kreditinstitutter

Finansielle forpligtelser relateret til investeringsejendomme er indregnet til amortiseret kostpris.

Andre galdsforpligtelser

Andre galdsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdien.
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Noter

kr. 2016/17 2015/16

Personaleomkostninger

Lenninger 164.999 152.986

Pensioner 6.349 6.086

Andre personaleomkostninger 5.666 2152
177.014 156.920

Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaftigede 1 1

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 182.226 160.665
Arets regulering af udskudt skat 799.073 -15.436
Regulering af skat vedrerende tidligere ar -814 797

980.485 146.026

Materielle anlagsaktiver
Investeringsejen

kr. domme
Kostpris 1. oktober 2016 18.478.684
Kostpris 30. september 2017 18.478.684
Opskrivninger 1. oktober 2016 2.650.316
Arets opskrivning 3.621.000
Opskrivninger 30. september 2017 6.271.316
Regnskabsmaessig vaerdi 30. september 2017 24.750.000
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S & P Udlejningsejendomme, Ejendomsanpartsselskab
Arsrapport 2016/17

Arsregnskab 1. oktober 2016 - 30. september 2017

Noter

Investeringsejendomme

Virksomheden foretager investering i udlejningsejendomme. Investeringsejendomme indregnes til
dagsveerdi med vardiregulering over resultatopgerelsen, jf. reglerne i drsregnskabslovens § 38.
Opgoarelse af dagsverdi

Dagsveardien af investeringsejendomme er opgjort for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i
ejendommens budget for det kommende &r, korrigeret for udsving, der har karakter af enkeltstaende
begivenheder. Dette korrigerede budget udtrykker et 'normaliseret' driftsresultat og anvendes sammen
med et relevant afkastkrav til at beregne dagsverdien efter en afkastbaseret model.

Centrale forudsatninger for den opgjorte dagsverdi

Den vasentligste forudsaetning for dagsveerdien er et afkastkrav pd 5,35% for 2016/17 mod 6,25% for
2015/16.

Felsomhedsanalyse

Dagsvaerdien af investeringsejendommene udger 24.750.000 kr. pr. 30. september 2017. Den opgjorte
dagsveerdi er et sken foretaget af ledelsen pa basis af tilgaengelige oplysninger og aktuelle
forventninger til fremtiden. Felsomheden af det gennemsnitlige afkastkrav kan illustreres ved, at ved en
stigning i afkastprocenten pa 0,5 %-point vil dagsvardien falde med 2.074.000 kr. Ef fald i
afkastprocenten pa 0,5 %-point vil medfare en stigning i dagsvaerdien pa 2.502.000 kr.

Selskabskapital

Virksomhedens anpartskapital har uaendret vaeret 125.000 kr. de seneste 5 ar.

Langfristede gaeldsforpligtelser

Geldi alt Afdrag Langfristet Restgezld

Kr. 30/9 2017 naste ar andel efter 5 ar
Geeld til realkreditinstitutter 17.911.354 140.415 17.770.939 16.119.830
Deposita 501.516 0 501.516 0
18.412.870 140.415 18.272.455 16.119.830

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre gkonomiske forpligtelser

Leje- og leasingforpligtelser omfatter huslejeforpligtelse med i alt 56.950 kr. i uopsigelige
huslejekontrakter med en resterende kontraktsperiode pa 25 maneder.

Sikkerhedsstillelser

Der er tinglyst prioritetsgaeld for nom. 17.518.670 kr. i selskabets ejendomme med en bogfert veerdi pa
24.750.000 kr.
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