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Ledelsespategning

Bestvrelse og dircktion har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018
for Romania Real Estate Trust A/S.

Arsrapporten er aflagt | overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskahspraksis for hensigtsmmssig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finausielle stilling pr. 31. december 2018 samt af re

sul-tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018,

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfatielse en retvisende redegersise for de forhold, som be-

retningen omhandler.

Atrsrapporten indstilles il generalforsamlingens godkendelse.
KKobenhavn, den 6. maj 2019
Direktion

Mikkel Kragh Kjeldsen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til aktionzererne i Romania Real Estate Trust A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Romania Real Estate Trust A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnska-
bet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uvafhangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt og eg-

net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for firsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nadvendig 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 fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medimindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt 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 gel-
dende i Danmark, altid vil afdackke vasentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan op-
sta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-

ne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.




Den uafha®ngige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

J Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

° Opndr vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstzndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsztte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gore opmarksom pé oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sdédanne op-
lysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke langere kan fortsztte driften.

° Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
p4 en sidan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmassige 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 sikkerhied om ledelsesberetningen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores vi-
den opnéet ved revisionen eller p4 anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krzvede oplysninger i henhold
til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 6. maj 2019
Christensen Kjzerulff

Statsautoriseret-Revisionsaktieselskab
CVR-nr. }5°91 56,41
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Selskabhsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Dattervirksomhed

Romania Real Estate Trust A/S
c/o Gangsted Rasmussen Gruppen

Esplanaden 18 st.

1457 Kobenhavn

CVR-nr. 304898 88

Stiftet: 30. marts 2007
Hjemsted: Kebenhavn
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Kristian Barslund Jensen
Christian Gangsted-Rasmussen
Anders Gangsted-Rasmussen
Mikkel Kragh Kjeldsen

Mikkel Kragh Kjeldsen

Christensen Kjaerulff

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Store Kongensgade 68

1264 Kabenhavn K

Agricultural Real Estate Trust S.R.L, Rumanien




Ledelsesberetning

Selskabets vzesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er investering i landbrugsjord 1 Rumanien samt projektudvikling i tilknytning
hertil.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Udviklingen i selskabets aktiviteter og skonomiske forhold fremgér af efterfolgende resultatopgerelse og
balance. Arets resultat svarer til ledelsens forventninger.

Aktionzrerne har tilkendegivet fortsat at ville stille forneden likviditet til rddighed til sikring af fortsat
drift.

Serlige risici

Driftsmeassige risici:

Ved kob af landbrugsjord i Rumenien, er det normal praksis, at der er en tidsmeassig forskydning
imellem betalingstidspunktet og tidspunktet for den juridiske adkomst-registrering af ejerskabet til den
pagaldende landbrugsjord. I dattervirksomheden Agricultural Real Estate Trust S.R.L udger materielle
anlzgsaktiver i form af landbrugsjord 27 mio. DKK. Datterselskabet har i tidligere regnskabsar faet
registreret ejerskab til alt selskabets landbrugsjord i de lokale kommuner. Der resterer fortsat
udarbejdelse af matrikelkort og endelig adkomst-registrering i den offentlige rumaenske tingbog. Det er
ledelsens vurdering, at dette forhold ikke har betydning for verdien af den indregnede landbrugsjord i
dattervirksomhedens &rsrapport for 2018.




Resultatopgorelse 1. januar - 31, december

Note

3]

Bruttotab

Indtagter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtzgter fra tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtegter
@vrige finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Overfores til overfort resultat
Disponeret fra overfort resultat

Disponeret i alt

2018 2017
kr. kr.
-87.852 -92.342
288.644 313.229
296.056 284 .472
0 7
-508.795 -489.314
-11.947 16.052
0 16.052
-11.947 0
-11.947 16.052




Balance 31. december

Akfiver

Note
Anlazgsaktiver

3 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle anlagsaktiver i alt

Anlegsaktiver i alt

Omseetningsaktiver

4 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Oms=tningsaktiver i alt

Aktiverialt

2018 2017

kr. kr.
25.932.496 22.967.439
25.932.496 22.967.439
25.932.496 22.967.439
7.566.847 7.270.792
7.566.847 7.270.792
134.806 223.289
7.701.653 7.494.081
33.634.149 30.461.520




Balance 31. december

Passiver

Note
Egenkapital

5 Virksomhedskapital
6 Overfort resultat

Egenkapital i alt

Gzldsforpligtelser

Gald til selskabsdeltagere og ledelse
Anden gzld
Kortfristede gzldsforpligtelser i alt

Geldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

1 Usikkerhed om going concern

2018 2017

kr. kr.
20.700.000 20.700.000
-123.100 -2.787.566
20.576.900 17.912.434
9.586.784 9.211.494
3.470.465 3.337.592
13.057.249 12.549.086
13.057.249 12.549.086
33.634.149 30.461.520




Noter

Usikkerhed om going concern

Aktionereme har tilkendegivet fortsat at ville stille forneden likviditet til radighed til sikring af

fortsat drift.

Ovrige finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar

Omregning til valutakurs

Arets resultat for afskrivninger pa goodwill
Andre kapitalbevaegelser

Opskrivninger 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

Tilknyttede virksomheder:

Agricultural Real Estate Trust S.R.L

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavende hos Agricultural Real Estate Trust SRL

Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar

2018 2017

kr. kr.

508.795 489.314
508.795 489.314
34.326.136 34.326.136
34,326.136 34.326.136
-11.358.697 -11.107.732
47.427 -564.194
288.644 313.229
2.628.986 0
-8.393.640 -11.358.697
25.932.496 22.967.439
Hjemsted Ejerandel
Rumsenien 100 %
7.566.847 7.270.792
7.566.847 7.270.792
20.700.000 20.700.000
20.700.000 20.700.000
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Overfart resultat

Overfort resultat 1. januar

Arets overforte overskud eller underskud
Kapital postering dattervirksomhed
Kursregulering af kapitalandele

31/12 2018 31/12 2017
kr. kr.
-2.787.566 -2.239.424
-11.947 16.052
2.628.986 0
47.427 -564.194
~123.100 -2.787.566
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Romania Real Estate Trust A/S er aflagt i overensstemmelse med é&rsregnskabslovens
bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at folge enkelte regler for
klasse C-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samnie regnskabspraksis som sidste ar og aflagges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, ai de indtjenes. Herunder indregues vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. [ iesultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som falge af gndrede
regnskabsmessige skon af belob, der tidligere har vret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets verdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lobetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden &rsrappor-
ten aflegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-

nansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, omregnes ti! balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galdsfor-
pligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtzgter og omkostninger.

Anlegsaktiver og andre ikke-monetzre aktiver, der er kebt i fremmed valuta og som ikke anses for at v
re investeringsaktiver males til kursen pa transaktionsdagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterierne for selvstaen-
dige enheder, omregnes resultatopgerelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og balancepos-
terne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstéet ved omregning af uden-
landske tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser, ind-
regnes direkte pa egenkapitalen. Dette gaslder ogsa kursdifferencer, som er opstet ved omregning af re-
sultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetare
poster til balancedagens kurs. Ikke-monetere poster omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunktet eller
pa tidspunktet for efterfalgende op- eller nedskrivning af aktivet.-Resultatopgerelsens poster omregnes til
transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetwre poster dog omregnes til historiske kurser for
den ikke-monetare post.

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen. Tilsvarende ind-
regnes valutakursgevinster og valutakurstab pé lan og afledte finansieile instrumenter, som er indgaet til
kurssikring af selvstzendige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Bruttotab
Bruttotab indeholder nettoomstning eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlacgsaktiver.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtmgter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
kurstab vedrorende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleg og godtgarelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrorer regnskabsaret.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resul-
tat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pd koncerngood-

will.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af 4rets aktuelle selskabsskat og sendring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til &rets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.




Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmassige andel af virksom-
hedens regnskabsmessige indre vaerdi. Denne opgeres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tilleeg eller fradrag af reste-
rende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre verdi ind-
regnes uden veerdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirk-
somhedens andel af den negative indre vardi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt.
Safremt den regnskabsmessige negative indre vardi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belob under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at dzekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfores under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmassige vaerdi overstiger
kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af narve-
rende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbeva-

gelser i tilknyttede virksomheder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sezdvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsveerdien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pé den ordinre generalforsamling (dekla-

rationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter, Skattetilgodehavender og -forpligtelser prasenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemassig verdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skatfemessigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventu-
elle udskudte nettoskatteaktiver méles til nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Gaeldsforpligtelser
Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket sezdvanligvis svarer til nominel vasrdi.
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