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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2019 for A.E. Stubkjaer 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 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme

for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 16. juni 2020

Direktion:

Asger Enggaard

Bestyrelse:

Villy Vraa Nielsen Jakob Schou Midtgaard Anders Mejlholm Larsen
Formand

Asger Enggaard
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i A.E. Stubkjcer A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for A.E. Stubkjaer A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019,
der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopggrelse, 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 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 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 gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet 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 gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores @vrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstrackkeligt 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
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 vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet 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 gare 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 udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som folge 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 udfgres 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 udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

) Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

o 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 gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne 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 medfgre, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, 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 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 vaesentlig 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.

Aalborg, den 16. juni 2020

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

John Damkier Mads Madsen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne28629 MNE-nr. mne41302
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HOVED- OG NOGLETAL

2019 2018 2017 2016  2013/14
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.

Resultatopgerelse
Driftsresultat.............evvvevveveveiiriiiriiiinnnns 29.191 43.611 49.714 57.206 -15
Finansielle poster, netto......................... -3.363 -1.855 -1.926 -662 0
Arets resultat for skat................cccooe.... 25.839 41.738 47.788 56.544 -15
Arets resultat...........ccooovvevvieeeeiieeeen. 20.155 32.556 37.275 44.104 -13
Balance
Balancesum..............evvvevevvieeriiiniiiriiiieeenns 181.984 318.745 300.667 315.686 289.286
Egenkapital.........cccoovvvvviiieeeiiiiiii, 60.004 129.849 97.293 124.018 79.914
Pengestramme
Pengestremme fra driftsaktivitet............ 32.363 58.067 52.682 163.965 -145.463
Pengestremme fra investeringsaktivitet.. 0 0 -6.070 -2.284 0
Pengestremme fra finansieringsaktivitet. -90.030 -1.647 -65.671 -124.698 153.515
Investeringer i materielle anlasgsaktiver. 0 0 -6.785 -2.284 0
Nogletal
Afkast af investeret kapital..................... 14,8 17,5 18,6 20,7 0,0
Soliditetsgrad...........cccevvvviiiiiiinniiiiiniinnn, 33,0 40,7 32,4 39,3 27,6
Egenkapitalforrentning............................ 21,2 28,7 33,7 43,3 0,0

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Resultat af primaer drift x 100
Gennemsnitlig operative aktiver

Afkast af investeret kapital:

Materielle anlaegsaktiver, varebeholdninger,
Gennemsnitlig operative aktiver tilgodehavender og gvrige driftsmaessige
omsatningsaktiver.

Egenkapital x 100
Passiver i alt, ultimo

Soliditetsgrad:

Resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning:

Nogletallene falger i al vaesentlighed Finansforeningens anbefalinger.
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er udvikling, opferelse, salg og udlejning af ejendomme samt
dermed beslaegtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat er pavirket af fortjeneste fra salg af lejligheder.

Selskabet har i aret realiseret et resultat pa 20.155 tkr. Egenkapitalen udger 60.004 tkr. pr. 31.
december 2019 svarende til en soliditet pa 33,0 %.

De forhold som er ngdvendige for en bedemmelse af selskabets aktiver og passiver, den finansielle
stilling samt resultatet af arets drift, fremgar af balancen, resultatopgarelsen og noterne, hvorfor der
henvises hertil.

Arets resultat sammenholdt med forventet udvikling
Arets resultat anses for at vaere i overensstemmelse med ledelsens forventninger og anses for
tilfredsstillende.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.

Forventninger til fremtiden
| 2020 forventes et faldende resultat, idet hovedparten af handelsejendommene er solgt.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE........citiiiiiiiiiiiiiinieineeneenneeanans
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme...................
Andre finansielle indtagter......coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieees
Andre finansielle omkostninger........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnn.,
RESULTAT FOR SKAT.....oiiiiiiiiiiiiiiiienieeieeneenneeanans

SKat af Arets resULEat....o.eeee ettt iieeeeeeneeaneeneeaneens

ARETS RESULTAT ..couiiiniiiiiieiineiieieeieeie e e e eaieeaneenns

Note 2019
kr.

29.190.577
11.900

459

-3.363.437
25.839.499

1 -5.684.698

2 20.154.801

2018
tkr.

43.611

-18

-1.859

41.738

-9.182

32.556



|IBDO

A

BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Investeringsejendomme. . .ovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieeeeaanas
Materielle anlaegsaktiver...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiie

ANLZEGSAKTIVER ...t

Handelsejendomme. . .cc.ueeiiiiiiiiiiiiiiiiireeiieeeeennneeeenes
Varebeholdninger.........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiii e

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser..........cccovvvuneeen
Udskudte skatteaktiver......ccooiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeens
Andre tilgodehavender........ccoiiiiiiiiiiiiiiiii i
Tilgodehavende selskabsskat.......coveeeiiiiiiineiiiiiiinneinnnnnnnes
Tilgodehavender..........cooiiiiiiiiiiiiii i eieaes
Likvide beholdninger..........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e,
OMSZETNINGSAKTIVER. ....ccuiiitiiitiiitiiieieienieeinenneeanens

AKTIVER ...

Note 2019
kr.

127.240.000
3 127.240.000

127.240.000

29.309.816
4  29.309.816

17.700

6 0
354.146

333.486

705.332
24.728.469
54.743.617

181.983.617

10

2018
tkr.

127.228
127.228

127.228

83.168
83.168

23.804
990

702

459
25.955
82.394
191.517

318.745
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BALANCE 31. DECEMBER
PASSIVER

AKtIEKAPItAl vttt i i e e
Overfart overskud........ccviiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i,
Forslag til udbytte. ..coviinniiiiiiiiiiiii i
EGENKAPITAL ...ttt i i e ei et et enneenaenneeanaens
Hensaettelse til udskudt skat......cooveviiiiiiiiiiiiiniiinnnnenn.
HENSATTE FORPLIGTELSER......ccctiiiiiiiiiiiniiiieeneenneeananns
Geeld til realkreditinstitutter......ccovveeeiiiiiniiniiieniiennenn.
DT o T0 1] | - NP
Langfristede gaeldsforpligtelser............cccovviiiiiiiiiiinn..
Kortfristet del af langfristet gaeld.........ccooiiiiiiiiiiiii.
Modtagne forudbetalinger.......c.ooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnnnes
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser...........cccovvvinennnn..
ViV ala (5] - 2= <1 (o R PP
Kortfristede gaeldsforpligtelser............cccoviiiiiiiiiiiiiinn..
G/ZELDSFORPLIGTELSER.......ciitiiitiiiiiiiiiieiiieneeinenneennanns

PASSIVER ..ottt

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Naertstaende parter

Medarbejderforhold

Note

10

11

2019
kr.

8.000.000
52.003.747
0
60.003.747
110.447
110.447
64.916.410
3.463.021
68.379.431
1.787.144
12.163.000
3.457.233
36.082.615
53.489.992
121.869.423

181.983.617

11

2018
tkr.

8.000
31.849
90.000

129.849
0

0
65.127
3.307
68.434

1.762
44.790
40.244
33.666

120.462
188.896

318.745
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EGENKAPITALOPG@RELSE
Overfort Forslag til
Aktiekapital overskud udbytte I alt
Egenkapital 1. januar 2019......cccevvieiiiiveninnnnnnnen. 8.000.000 31.848.946 90.000.000 129.848.946
Betalt udbytte....ccviiiniiiiiiiii e -90.000.000 -90.000.000
Forslag til resultatdisponering..........c.ccoeeviviiinnne.n. 20.154.801 20.154.801

Egenkapital 31. december 2019............cccc.c........ 8.000.000 52.003.747 0 60.003.747
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PENGESTROMSOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Arets rESULLAL .. en ettt et e,

Arets vaerdireguleringer tilbagefort...........ovoveiniviiiininininnnnen.
Skat af arets resultat tilbagef@rt........covvviiviiriiiiniiineienenene,
Betalt selskabsskat...oouvereeireneiiiiiiriiieiieiiieeieeeneeenenns
Zndring i varebeholdninger.......ccoveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeenns
Zndring i tilgodehavender........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i
/Zndring i kortfristet gaeld (ekskl. bank og skat)............cceeeeene.

PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET......ccceviriiieiineannnannnns
Provenu ved langfristet lanoptagelse........ovvvieveiniieinenennenennns
ATArag PA LAN. c. ettt
Betalt udbytte i regnskabsaret.........ocvevreveerieneininiineiennenennns
Modtagne depoSita.....eeeieiiieieiiiiiiieiiiiiiiiiiiieeeeeeiieeeeannn
PENGESTROMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET.......ccccevvvennenns
ZENDRING I LIKVIDER.......tiitiitiiitiiieetiieeitenieenneenaeanaennens

LiKVIder 1. JANUAI ..coiiii i it eiiie e teeiieaeeeeennaaees

LIKVIDER 31. DECEMBER .......c.ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnns

Likvider 31. december specificeres saledes:

Likvide beholdninger.......coviiiiiiiiiiiiiiii e ecaeee

LIKVIDER, INDESTAENDE..........etuueiineineeineeineeinerieerneenneennnns

2019
kr.

20.154.801
-11.900
5.684.698
-4.458.582
53.857.715
24.133.412
-66.996.809
32.363.335
67.601.000
-67.786.689
-90.000.000
156.000
-90.029.689
-57.666.354
82.394.823

24.728.469

24.728.469

24.728.469

13

2018
tkr.

32.556

18
9.182
-7.492
47.628

-23.546

-279

58.067

-1.724

77

-1.647

56.420

25.974

82.394

82.394

82.394
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NOTER
2019 2018
kr. tkr.
Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst.................... 4.584.514 11.385
Regulering af udskudt skat.......ccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenn. 1.100.184 -2.203
5.684.698 9.182
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabSaret .........ccvveveveiineeninnenens 0 90.000
Overfart resultat.....cooieeiiiiiiiiiiiii e 20.154.801 -57.444
20.154.801 32.556
Materielle anlasgsaktiver
Investerings-
ejendomme
KOSEPris 1. JanUAr 2010 ... e ittt ittt ettt eeeiiaeeeeeenineaeeaennn: 127.246.457
Kostpris 31. december 2019 ... ..o, 127.246.457
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2019, ...c..vviiiiiiiiiiiiiiiiireenneee, -18.357
Arets Vaerdir@QULEIINGEr . ......oviiii e, 11.900
Verdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2019..........c.ccceviiiiiiiiiinnn, -6.457
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019.......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnenn, 127.240.000
Renter indregnet som en del af KoStprisen......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenennn, 1.816.786

Investeringsejendommene omfatter en kontorejendom beliggende i Aarhus med tilhgrende P-
pladser. Ejendommens dagsvaerdi vurderes ved hjalp af en afkastbaseret vaerdiansaettelses-
model, hvor vaerdien opgares pa baggrund af investeringsejendommens forventede drifts-
afkast og et individuelt fastsat afkastkrav. Det forventede driftsafkast er korrigeret for
enkeltstaende forhold.

Det forventede driftsafkast i et normalar for kontorejendomme i Aarhus er vurderet i
niveauet 7,0 - 7,2 mio. kr. Ved vaerdiansaettelsen er der anvendt et afkastkrav i intervallet
5,00 - 5,50 %.

De forventede driftsafkast er vurderet under hensyntagen til ejers andel af omkostninger,
vedligeholdelse og administration. Ved vaerdiansattelsen er der taget hensyn til
ejendommenes beliggenhed, stand og ejendomstype. Vaerdiansattelserne er korrigeret for
tidsbegraensede omkostninger, indgaede rabatter, tomgang, depositum og forhold i gvrigt.

Folsomheden i dagsvaerdien pavirkes af udsving i renteniveauet, markedslejen mv.

14

Note
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NOTER

2019
kr.
2019
kr.

Varebeholdninger
Handelsejendomme. . ...c..viiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeieeeeeas 29.309.816
29.309.816

Der er under handelsejendomme indregnet 155 tkr. i finansieringsomkostninger.

2019
kr.
Aktiekapital
Aktiekapitalen er fordelt saledes:
A-aktier, 8.000 stk. anom. 1.000 Kr.....c.cevvvvvvveirriiniinennnnnn.. 8.000.000
8.000.000

Hensaettelse til udskudt skat

2018
tkr.

2018
tkr.

83.168
83.168

2018

tkr.

8.000

8.000

Hensaettelse til udskudt skat vedrgrer forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige

vaerdier pa materielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og gaeldsforpligtelser.

2019
kr.
Udskudt skat 1. januar......c.ccoveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeenn, -989.737
Arets udskudte skat i resultatopgarelsen............cceeuveneennnns 1.100.184
Udskudt skat 31. december...........ccocceiiiiiiiiiiiiiiiiiin.. 110.447
Langfristede gaeldsforpligtelser
31/12 2019 Afdrag Restgaeld  31/12 2018
geeld i alt naste ar efter 5 ar geeld i alt

Geeld til realkreditinstitutter... 66.703.554 1.787.144 57.476.996 66.889.243
Deposita.......ccvveiiiiiiiininnn, 3.463.021 0 3.463.021 3.307.021

70.166.575 1.787.144 60.940.017 70.196.264

Eventualposter mv.
Ingen.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

2018
tkr.

1.213
-2.203

-990

Kortfristet
del primo

1.762.221
0

1.762.221

Der er tinglyst realkreditpantebrev pa nom. 67.601 tkr. og pant pa nom. 41 tkr. til
ejerforening i investeringsejendomme med en regnskabsmaessig vaerdi pa 127.240 tkr.

Af likvide beholdninger i selskabet pr. 31. december 2019, i alt 24.728 tkr., hidrerer 12.314

tkr. fra deponerings- og sikringskonti.

15

Note
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NOTER

Note
Naertstaende parter 10
Virksomhedens naertstaende parter omfatter fglgende:
Betydelig indflydelse
A. Enggaard Holding A/S (CVR-nr. 29 60 43 63) og Stubkjaer Family Ejendomme ApS (CVR-nr.
40 14 47 81).
@vrige naertstaende parter, som virksomheden har haft transaktioner med
Virksomhedens g@vrige nartstaende parter med betydelig indflydelse omfatter datter- og
associerede virksomheder til A. Enggaard Holding A/S og Stubkjaer Family Ejendomme ApS
samt selskabernes bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere samt disse personers
relaterede familiemedlemmer. Naertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori
fgrnaevnte personkreds har vaesentlige interesser.
Transaktioner med naertstaende parter
Virksomheden har ikke haft vaesentlige transaktioner, der ikke er indgaet pa markedsmaessige
vilkar.
Medarbejderforhold 11

Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:
1(2018: 1)
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for A.E. Stubkjaer A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C, mellemstor virksomhed.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Generelt
Indtaegter og omkostninger er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets
udlgb.

Bruttofortjeneste og -tab i den eksterne arsrapport omfatter indtaegter samt ejendoms- og
administrationsomkostninger

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vardiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle omkostninger indeholder rente- og laneomkostninger. Finansielle indtagter og omkost-
ninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Finansielle omkostninger til finansiering af opfarelse af investerings- og handelsejendomme indregnes i
kostprisen.

Skat

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

BALANCEN

Materielle anlasgsaktiver

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfglgende til
dagsveerdi, svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Z£ndringer i dagsvaerdien indregnes i resultat-
opgarelsen.

Efterfolgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen.

Varebeholdninger

Handelsejendomme males til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, herunder omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor handelsejendommen er opfert.
Finansieringsomkostninger  indregnes som en del af kostprisen. | tilfeelde, hvor
nettorealisationsvaerdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imagdegaelse af forventede tab.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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 fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, 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 udlgst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat
som folge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel veaerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestreamsopgarelsen viser pengestrammene for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet
og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet:
Pengestramme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,
andring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet:
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af immate-
rielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet:

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i starrelse eller sammensatning af aktie-
kapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan samt afdrag pa rentebaerende gaeld
og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider:
Likvider omfatter kassekredit og likvide beholdninger.



