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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt &rsrapporten for 2015/16 for Avaenget, Herning @st A/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli 2015 - 30.
juni 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herming, den 29. august 2016

Direktion

~Holm Henning Christian Egebaek
Andersen
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Den uafhaengige revisors erkleringer

Til kapitalejerne i Avaenget, Herning @st A/S

Pategning pa drsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Avanget, Herning @st A/S for regnskabséret 1. juli 2015 - 30. juni 2016,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med Arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nedvendig for at udarbejde et Arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at
opné hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledelsens regnskabsmessige sken er rimelige samt den samlede praesentation af rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. juli 2015 -
30. juni 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet
Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmerksomheden pé note 1 i regnskabet, som beskriver den
usikkerhed, der er forbundet med indregning og méling af investeringsejendomme.
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Den uafheengige revisors erkleringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til 4rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillzeg til den udferte revision af &rsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Herning, den 29. august 2016

blicher

REVISION & RADGIVNING
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

arsten Ottosen
Statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets formal er at erhverve erhvervsejendomme med henblik péd erhvervsmaessig udlejning heraf.

Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet maler investeringsejendomme til dagsverdi. Den anvendte model er n&rmere beskrevet under
anvendt regnskabspraksis. Malingen er forbundet med vaesentlige regnskabsmassige sken.

Markedet for investeringsejendomme er h&emmet af vanskelige finansieringsmuligheder pa keberside, som
medfarer vaesentlig lavere transaktioner for salg af enkeltejendomme. Keberprofil er derfor stadigt stigende
karakteriseret ved egenkapitalsteerke danske og udenlandske fonde og pensionskasser, hvilket forhold
forventes fortsat, at foragede den samlede efterspergsel. Dette drevet af det lave renteniveau, der markant
styrker det direkte afkast og cash flow pé investeringsejendomme og henset til lave afkast i andre traditionelle
aktivklasser.

Selskabet er del af en portefolje sammen med andre selvsteendige ejendomsselskaber med samme struktur og
administrator.

I ledelsens vurdering af ejendommens dagsvaerdi pa statusdagen indgar bl.a. felgende forhold:

» ejendommen er kategoriseret som en velbeliggende detailhandelsejendom i sterre handelsby i provinsen,
udlejet til kedebutikker med betydelig kapitalstyrke pa lange uopsigelige lejekontrakter

+ hgj vedligeholdelsesstandard med fuld historik pa vedligeholdelsesplan

» selskabets investeringsstrategi (op til 15 &r fra kebstidspunktet) er langsigtet og med mulighed for salg af
ejendommen via selskabsoverdragelse, hvorved keber vil kunne opna vasentlig omkostningsreduktion

+ finansieringsplan med lang lebetid

+ ca. 84% af fremmedkapitalen er med fast rente, heraf ca. 54% med restlebetid pé 5,5 &r og ca. 46% med
restlebertid pa 3,75 ar.

« afkastet overstiger vasentligt nuvaerende renteniveau, herunder indgéede fastrente aftaler

+ stor sandsynlighed for fremtidige stigninger i nettohuslejen via kontraktvilkar om indeksering af huslejen
med &rlig minimumsstigningstakt

+ budgetteret huslejestigning (neeste ordinzre indeksering) modsvarer en stigning i ejendommens afkast til
6,62%

Med indregning af ovennavnte forhold vurderes dagsveerdien af selskabets investeringsejendomme pa
statusdagen som uzndrede. Som del af planlagt procedure indhentes udtalelse fra ekstern valuar, herunder om
niveau for afkastkrav, forste gang 5 ar efter ikrafttraedelse. Som felge heraf vil udtalelse blive rekvirereret i
regnskabséaret 2017/2018.

P34 baggrund af markedssituationen ger ledelsen szlgende og kebende aktionarer sivel som eksterne
interessenter opmarksom pé, at veerdiansattelsen af dagsvaerdien pé statusdagen er forbundet med vasentlig
usikkerhed.
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Ledelsesberetning

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
I det samlede &rsresultat er indeholdt urealiseret kursregulering til dagsverdi af obligationsrestgeald.
Ejendommens almindelige drift og likviditet har udviklet sig tilfredsstillende, hvilket kan belyses sdledes

(beleb angivet i 1.000 kr.):

Regnskabsmaessigt resultat for skat ..o 516
Tilbageregulering af urealiserede poster:

Regulering til dagsvaerdi af obligationslan ........c.cccuimmmimiinieiimsesssssamsassssiassivasasins 250
Eiendoiiiniens driiSrestiltil . .o swisssiissisiamiosminmi i aie asmsmisiom wasmse 766

Betydningsfulde handelser indtruffet efter statusdag
Der er efter regnskabsdrets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentlig vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.

Forventet udvikling, herunder szerlige forudsztninger og usikre faktorer
Pa baggrund af de indgdede lejekontrakter og nuverende rentenivean herunder indgéet rentesikring er det
ledelsens forventning, at der fortsat vil vaere en positiv drift og likviditet af selskabets ejendom.

Investeringen er langsigtet og er karakteriseret ved, at valg af realisationstidspunkt vil hange neje sammen
med, om salgspriser pa det givne tidspunkt afspejler selskabets mélsatning for vardistigninger.
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet for Avenget, Herning @st A/S for 2015/16 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r og afleegges i danske kroner.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsetning
Nettoomsaetning omfatter huslejeindtegter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at lejen optjenes i
henhold til de indgéede kontrakter.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger
Investeringsejendommenes driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forsikring og vedligeholdelse.

Andre eksterne omkostninger
Andre cksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, revision, juridisk assistance og
eventuelle tab pa debitorer mv.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtzegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, laneomkostninger samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestar af rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til rets resultat, og direkte pad egenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte pi egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlegsaktiver
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnéd lejeindtagter og kapitalgevinster ved et

eventuelt efterfolgende salg.

Investeringsejendomme maéles ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger herunder finansieringsomkostninger i byggeperioden.

Investeringsejendomme maéles efterfalgende til dagsveerdi. Ejendommenes dagsvardi revurderes arligt pd
baggrund af den afkastbaserede vardianszattelsesmodel.

Dagsvardien beregnes ud fra nettoforrentningen for erhvervsejendomme inden for det geografiske omride,
hvor ejendommene er beliggende. Nettoforrentningen beregnes under hensyntagen til de eksisterende
lejekontrakter, ejendommenes vedligeholdelsestilstand samt budgetterne for det kommende ér.

Nettoforrentningen beregnes som de samlede huslejeindteegter med fradrag af direkte omkostninger 1 form af
ejendomsskatter, forsikringer og vedligeholdelse samt administration, som pélignes investeringsejendommene
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Anvendt regnskabspraksis

divideret med investeringsejendommenes regnskabsmassige vaerdi med fradrag af deposita.
Aindringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.

Eventuelle positive nettoreguleringer til dagsvaerdi med fradrag af udskudt skat henlegges til en frivillig
egenkapitalreserve “Reserve for dagsvardi pa investeringsaktiver” via resultatdisponeringen.

Som felge af malingen til dagsveerdi foretages der ikke afskrivning pd investeringsejendommene.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vardi. Verdien
reduceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Selskabsskat 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 efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemassig verdi af aktiver og forpligtelser. 1 de tilfelde, hvor opgerelse af
skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat péd grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver males til nettorealisationsverdi.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vare
gzldende, ndr den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i udskudt skat som falge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen. For indevarende 4r er anvendt en skattesats pd 22%.

Gzldsforpligtelser
Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til laneprovenuet. I efterfelgende perioder indregnes
de finansielle forpligtelser til dagsveerdi.

Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen og belobet efter skat bindes i posten "Reserve for
dagsvaerdi for investeringsaktiver” under egenkapitalen.

Andre geldsforpligtelser, som omfatter deposita, geld til leveranderer samt anden geld, méles til amortiseret
kostpris, hvilket s&dvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgorelse
1. juli - 30. juni
2014/15
2015/16  kr. 1.000
Note
Lejeindtmgter 4f MVESlernpgseiendOMImME ... 1.144.860 1.136
Investeringsejendommenes driftsomkostninger. ..o -30.523 -14
Anidre elaterne OmMEKOBIIZED uuwswmomnmruviamsismpmsssss syt -60.458 -58
BRUT TORESULTAT icovoimismmme spomsanionss s itiss gvasisssis eeapaesaapipnsininnisssissacsn i iey 1.053.879 1.064

Dagsveerdiregulering af gzld vedrerende

INVeSteIINESECNAOMIIIE ... ..ovrssrrrentssensasssaressssesassssssnsisssssnssesisvnsssssssissgsisnssssimsssmmnsnss -249.587 19
DRIFTSRESBULTAT ..... oo i i s s ooty soi 804.292 1.083
Avidie fitiannielle OTEOBIAITPE . uimvomsemsiinmssaimme ssmsess s I AT s A -287.901 -288
ORDINZERT RESULTAT FOR SKAT.........ccoviiiiinniimnncnesneesssas s, 516.391 795
Z Sleat A ADetSABRIILED. v cvinessranrsomiinaivin i smsssirsssionsss SHisi £ERSRRIA nd s AR AR TR B -113.562 -175
ARETS RESULTAT. .....ccomrsiniunisussnesssssssss straissssss ansssianssmassssesass smssssssassfissasssn 402.829 620

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Forslag til udbytic for regnskabslirel......ouniecnummcansimmnsionmnissbssnmrinsaissssiisorsiion 126.000 126
OVETTOTELESUITAL ... v e ibisni sttt asiae i e inom it s it Ao S AT T S s 276.829 494

DISPONERET T ALT .....coocupmcnarirtusspn s emnousuimonmustss iyt e siapisss 402.829 620
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Balance 30. juni
AKTIVER

Note

3 TavesteringseJendOMIING . ..ioisississeisnsitessini shsisstosmesssssionsns sssessiis gshsssssyons sousHosasssovss

Materielle anlaegSaktiver ..........c.cocccoiieiiiiiiinii e

ANLEGSAKTIVER ............ciriminiismsriisinssssenssssssstssssnsssssssssassasssssssssissssies

Andre flgodehavender. ... ittt ioisaiodorisaiiniistipsssastosisin

THEOEMAVEIAEY.......cciiuiniiavicioriirersisessissossasaisinsnissasaassssassnsermsssnsrtsstasssrass sossssasss

Likvide beholdninger ...............cccooiiiinninimininnin s e

OMSAETNINGSAKTIVER ..ot ses st

..............................................................................................................

12

2015

2016  kr. 1.000
16.659.370 16.659
16.659.370 16.659
16.659.370 16.659
14.656 26
14.656 26
235.115 52
249.771 78
16.909.141 16.737




Note
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Balance 30. juni
PASSIVER

NAERSOTONEASKABIIAL i cnminmsirerssnmespivemstiisi st s DR G A T
Overtert tesultati s smanmmsnasensraniiinRsmsiinme lnsrage
Forslag til udbytte for regnskabsfiret.........osumimnmmmimmmmiimmssessimsmssmmss

EGENKAPTT AL ..o s s terisss i s (v siysvyss rayweasss vpyinss

Hens®ttelse til UdSKudt SKat.........ooiivieeeiiiieesiirreeeeesirseerreeeeeeeeeieesessnssssnresessasssssnes

HENSATTE FORPLIGUELSER ....oiuicomumsssusmssnsmmsossystsurssnnysnsssesnesmssusssasis

PROTIEISEEI .. oo ovsvsemaninimmm s el e L s R R R TR e
KreditinStIIET oo cssssinsrsssssistssomsnsaisssson ioivesvinss sy s ssmis Foa vassesmasuassessssse vons

Langfristede gaeldsforpHgtelser.........cimiimmmmsmnmsamssmmsisssssssnionesisns

Kortfristet andel af langfristede gaeldsforpligtelser ..........ccoovvniiniiniiiieniiccrennn,
Leveranderer af varer og tienesteydelser q nimnimnssimimmsiimomiimsemenssamusansesis

Selskabsskat
Anden gald

............................................................................................................

Kortfristede gaeldsforpligtelser................oooiiiiiiiiiiiiii

GALDSFORPLIGTELSER ... ..occiiiniiiimmmimminiminmisivss i vissmssassssssosiamsins

PASSIVER

6 Eventualposter mv.
7 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

13

2015

2016  kr. 1.000
4.200.000 4.200
1.223.418 946
126.000 126
5.549.418 5.272
361.000 282
361.000 282
8.901.760 8.878
1.426.000 1.674
10.327.760 10.552
474.020 473
23.362 22
34.562 0
139.019 136
670.963 631
10.998.723 11.183
16.909.141 16.737
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Noter

Usikkerhed ved indregning og méling

Maélingen af selskabets investeringsejendom er forbundet med wveesentlig
usikkerhed. Der er i ledelsesberetningen redegjort detaljeret for denne usikkerhed,
hvorfor der henvises til afsnittet om usikkerhed ved indregning eller méling for
en uddybning heraf. Mélingen af investeringsejendomme er baseret pd en
afkastbaseret model, hvor prisfastsettelsen tager udgangspunkt i ledelsens
vurdering af et markedsbaseret afkastkrav ved en hensigtsmaessig markedsfering
af investeringsejendommen. Afkastkravet er fastsat til afrundet 6,5%.

Skat af arets resultat
SKat AT ATRISTERUIAL. . ororsronerrmmasssrrssiatiivive o spssvarlnaniiosmaibnsbsnsilanbetamms sstias i nasasasis
REFIIEHAT WASKUAUSIAL. ..o oo rrsensarinssiras frsrmmmmrsnensinissie i i R RS SR T

Materielle anlegsaktiver

Kostpris 1. Ul 2015, mmnmmsmmssimmissmmmms a s semtsiss oxpos roagsians sprgassesisss
ATELS tLZANE ...ovveivei ettt e et es st s s s et s s st e s s b e ses s e s s st erasns

Af-medskrivoinger 1. juli 2015 ....cooeivier e s
Af-inedskriviinger pa sfhacndede AIHVEL ... s
Af-edskPiVRINGeT .o nmnninnaiaimmnmnnanisredsesi ot

Af-/nedskrivainger 30. jumi 2016..............ocooiiiiiiiiii s

Regnskabsmeessig vaerdi 30, juni 2016.............ccocoviiiniiniiiiminn

Der er regnskabsmeassigt aktiveret finansieringsomkostninger kr. 307.951 pa
ejendommen.

14

2014/15
2015/16  kr. 1.000

34.562 0
79.000 175

113.562 175

Investerings-
ejendomme

.................. 16.659.370
.................. 0
.................. 0

.................. 16.659.370

<

.................. 0
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Noter
Forslag til
Udbetalt  resultatdis-
1/7 2015 udbytte ponering 30/6 2016
Egenkapital
Virksomhedskapital .........ccovevinenececsiaenines 4.200.000 0 0 4.200.000
OVETTaTT TESUIAL ...cveesinssvrssnsissmaneransaasemnshbssings 946.589 0 276.829 1.223.418
Forslag til udbytte for regnskabséret............... 126.000 -126.000 126.000 126.000
5.272.589 -126.000 402.829 5.549.418
Aktiekapitalen bestar af 4.200 aktier & kr. 1.000.
Kurs, indre veaerdi udger 132.
Restgzeld  Dagsvaerdi Afdrag Restgald
30/6 2016 30/6 2016 naeste ar efter 5 ér
Langfristede galdsforpligtelser
PROCISEEBI....... o iorerrammnere dimsbmibiiiatitnginbissas 8.675.970 9.127.780 226.020 6.739.000
Kreditinstitutter v aans s 1.674.000 1.674.000 248.000 434.000
10.349.970 10.801.780 474.020 7.173.000
Eventualposter mv,

Kautions-, pensions- og garantiforpligtelser andrager kr. 0.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har givet pant i grunde og bygninger til sikkerhed for realkreditgaeld.
Den pantsikrede restgeeld udger kr. 8.675.970 og den regnskabsmessige vaerdi af
de pantsatte aktiver er kr. 16.659.370. I grunde og bygninger er der endvidere til
sikkerhed for 1an i pengeinstitut deponeret ejerpantebrev pa kr. 2.480.000.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelse herudover andrager kr. 0.



