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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2017/18 for Aveenget, Herning @st A/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli 2017 - 30.
juni 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den % /e 2018

Direktion

Peter Guldbrapdt Tromborg
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i Avaenget, Herning Ost A/S

Pétegning pa arsregnskabet

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Avanget, Herning @st A/S for perioden 1. juli 2017 - 30. juni 2018, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli 2017 - 30.
juni 2018 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere

krav, der er gzldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nzrmere beskrevet i
revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet". Vi er uathangige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gzeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Fremhzvelse af forhold i regnskabet
Vi henleder opmaerksomheden pa note 1 i regnskabet, som beskriver den usikkerhed, der er forbundet med
indregning og mdling af investeringsejendomme. Forholdet har ikke medfert modifikationer til vores

konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen bar ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, 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 drsregnskab 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 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores méal er at opnd hoj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, nanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hajt 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 gzeldende
i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opsté som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugeme traffer pa
grundlag af rsregnskabet.
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Den uafhangige revisors revisionspitegning

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:

* 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 opnér
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vasentlig fejlinformation forirsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
for&rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

* Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets inteme kontrol.

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmarksom pé oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke lengere kan fortsette drifien.

* Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p4 en
sddan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige
placering 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 sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opndet ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsreguskabsloven.
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Den uafthzngige revisors revisionspétegning

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

Herning, den /4, 2018

Blicher Revision & Ridgivning
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 7833 78 18

arsten Ottosen

statsaut. revisor
mne26913
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal er at erhverve erhvervsejendomme med henblik pa erhvervsmassig udlejning heraf,

Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet maler investeringsejendomme til dagsveerdi. Den anvendte model er narmere beskrevet under
anvendt regnskabspraksis. Mélingen er forbundet med vaesentlige regnskabsmassige skon.

Markedet for investeringsejendomme er fortsat begrenset af vanskelige finansieringsmuligheder ved salg af
enkeltejendomme baseret pé traditionel lanefinansiering. Modsat er markedet ogsé fortsat stigende for
portefoljesalg til kobersegment indenfor danske og udenlandske fonde og pensionskasser. Generelt
understottes markedet af det fortsat lave renteniveau, som foreger det direkte afkast pé
investeringsejendomme, og typisk pa hejere niveauer nar sammenholdes til afkast i ovrige traditionelle
aktivklasser, herunder er det fortsat et markedsvilkar med negativ rente pé kontantindestdende.

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

I ledelsens vurdering af ejendommens dagsveerdi p& statusdagen indgér bl.a. falgende forhold:

* ejendommen er kategoriseret som en velbeliggende detailhandelsejendom i sterre handelsby i provinsen,
udlejet til kaedebutikker med betydelig kapitalstyrke p4 lange uopsigelige lejekontrakter

» hoj 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 opnd vasentlig omkostningsreduktion

» finansieringsplan med lang lebetid

* ca. 90% af fremmedkapitalen er med fast rente, heraf ca. 57% med restlebetid pa 3,5 4r og ca. 43% med
restlebertid pa 1,75 ar.

« afkastet overstiger vasentligt nuvarende renteniveau, herunder indgéede fastrente aftaler

» stor sandsynlighed for fremtidige stigninger i nettohuslejen via kontraktvilkir om indeksering af huslejen
med arlig minimumsstigningstakt

Der er indgaet aftale med ankerlejeren om flytning af varegérd, hvilet vil forege synlighed til butikken og
skabe plads til etablering af flere P-pladser. Der er samtidig med begge lejere indgdet aftaler om ny lang
uopsigelighed for lejer. P4 baggrund heraf er afkastkravet pa statusdagen reduceret til 6,50% ogsé svarende til
niveauet i udtalelse fra ekstern valuar udarbejdet i august 2018. Andret afkastkrav medferer en positiv, men
urealiseret, pavirkning af den bogfarte dagsvérdi af selskabets investeringsejendomme.

Ledelsen ger szlgende og kebende aktionarer sivel som eksterne interessenter opmarksom pa, at
verdiansettelsen af dagsvaerdien pa statusdagen er forbundet med vasentlig usikkerhed.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
Ejendommens almindelige drift og likviditet har udviklet sig tilfredsstillende.

Betydningsfulde hzendelser indtruffet efter statusdag
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentlig vil kunne pavirke

selskabets finansielle stilling.

Forventet udvikling, herunder szrlige forudsztninger og usikre faktorer
P4 baggrund af de indgéede lejekontrakter og nuvarende renteniveau herunder indgdet rentesikring er det
ledelsens forventning, at der fortsat vil vere en positiv drift og likviditet af selskabets ejendom.
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet for Avanget, Herning @st A/S for 2017/18 er udarbejdet i overensstemmelse med
drsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

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

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomszetning
Nettoomsatning omfatter huslejeindtzegter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at lejen optjenes i
henhold til de indg&ede kontrakter.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger
Investeringsejendommenes driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forsikring og vedligeholdelse.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, revision, juridisk assistance og

eventuelle tab pa debitorer mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrarer
regnskabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, amortisering af prioritetsldn samt
tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestér af rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pd cgenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte pé egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlzegsaktiver
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnd lejeindtegter og kapitalgevinster ved et

eventuelt efterfelgende salg.

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

Investeringsejendomme méles efterfelgende til dagsveerdi. Ejendommenes dagsveerdi revurderes arligt pé
baggrund af den afkastbaserede vaerdiansattelsesmodel.

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

Nettoforrentningen beregnes som de samlede huslejeindtagter med fradrag af direkte omkostninger i form af
¢jendomsskatter, forsikringer og vedligeholdelse samt administration, som palignes investeringsejendommene
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Anvendt regnskabspraksis

divideret med investeringsejendommenes regnskabsmessige vaerdi med fradrag af deposita.
Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.

Eventuelle positive nettoreguleringer til dagsvaerdi med fradrag af udskudt skat henlaegges til en {rivillig
egenkapitalreserve "Reserve for dagsvardi pa investeringsaktiver” via resultatdisponeringen.

Som felge af mélingen til dagsveardi foretages der ikke afskrivning p4 investeringsejendommene.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel verdi. Vardien
reduceres med nedskrivning til imedegéelse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgeres p4 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 irets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter.

Udskudt skat maéles efter den balanceorienterede gldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemasssig vardi af aktiver og forpligtelser. 1 de tilfzlde, hvor opgerelse af
skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfersclsberettiget skattemaessigt underskud, males til
den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtj ening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvardi.

Udskudt skat méiles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vare
geldende, nir den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Zndring i udskudt skat som folge af
endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen. For indevaerende ar er anvendt en skattesats pa 22%.

Galdsforpligtelser

Finansielle gzeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen mellem
provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.,

Andre geeldsforpligtelser, som omfatter deposita, gald til leveranderer samt anden geeld, méles til amortiseret
kostpris, hvilket szedvanligvis svarer til nominel vardi.
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Resultatopgerelse

1. juli - 30. juni

Lejeindteegter af investeringsejendONIe .. ..ottt sermmrmissrsnssns
Investeringsejendommenes driftSomKOStINET............c.oooveeveeeieeeeeereererees e,
Andre eksterne OmKOSININZET ..........oviviueuierieiiiiseeerereee e et eeese e ees e ee e

BRUTTORESULTPAT oo s s s s sonmrns

Resultat af ordinzer drift fer dagsveerdireguleringer.................ccococovvevnn...

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme..............ooooovoveevreiorieeeeereereennnn,

DRIFTSRESULTAT .

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

Andre finansielle OMKOSININZET ............ovverceieeeircieeesieeesees e,

ORDINZART RESULTAT FOR SKAT ........ccoovoriiariiecirieeireseeseesessaveeenn,

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Forslag til udbytte for regnskabsaret...........cooouveveererssoreresresessessess e eeesesreseosonns
Arets henlaggelse til reserve for dagsvardi pa investeringsaktiver .......................

Overfort resultat...........

11

2016/17

2017/18  kr. 1.000
1.159.836 1.153
-136.783 -26
-73.763 -68
949.290 1.059
949.290 1.059
417.630 0
1.366.920 1.059
-274.593 -294
1.092.327 765
-240.684 -168
851.643 597

126.000 126
325.751 0
399.892 471

597

851.643
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Balance 30. juni
AKTIVER

Note

12

2017

2018  kr. 1.000
17.077.000 16.659
17.077.000 16.659
17.077.000 16.659
16.675 42
16.675 42
85.424 385
102.099 427
17.179.099 17.086
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Balance 30. juni

PASSIVER
2017
2018  kr. 1,000

Note

Virksomhedskapital ..ottt en s 4.200.000 4.200
Reserve for dagsvaerdi pd investeringsaktiver ..............occouecueviveicieceiieeseenesenen, 325.751 0
OVEITart TESUIAL.......cviviiirririreireie ettt 2.582.545 2.183
Forslag til udbytte for regnskabSaret..............ocvueeveieeeeeceeeceeeeeeceeeeeee e 126.000 126
4 EGENKAPYTAL. cnnmumsmmmmimmiatmmiasmsimmmiimaiiiion 7.234.296 6.509
Hensmtielse Gl UdskutE Skt ..onuimmminimrbnmmaimsmesimhomirmsmrss s 816.000 611
HENSATTIE FORPLIGTELSER ...cocovivisimnninnssnnmsisismaisiianis 816.000 611
PHOMESZARIA 1.t ettt ettt besae e 7.657.902 8.084
Rredrting BT ... ciimmimmmamsisinsssiossonrissessemmasssssmmmen SRS 619.239 1.163
5 Langhiistede geldsforpletelser......oummammmmnsnmnversmmanmms s 8.277.141 9.247
Kortfristet andel af langfristede gaeldsforpligtelSer .........covooeivcvriieiiiieeiae. 688.322 475
Leveranderer af varer 0g tjenesteydelSer.....coouivieriiieeioeiieeeieeeeeeeessessesereessessenens 21.466 18
Selskabedkati.. .o SRR 33.684 92
ANden B IA.......ooooiiiiii et 108.190 134
Kortfristede gaeldsforpligtelser........................ooovivoivieieeieceeeeeeeeer e 851.662 719
GAELDSFORPLIGTELSER........cooovoiiiiieeieeeece et 9.128.803 9.966
PASSIVER..........ooiiiiiictrie et en et bt 17.179.099 17.086

6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.
7 Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
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Noter

2016/17
2017/18  Kkr. 1.000

Usikkerhed ved indregning og maling

Miélingen af selskabets investeringsejendom er forbundet med vasentlig
usikkerhed. Der er i ledelsesberetningen redegjort detaljeret for denne usikkerhed,
hvorfor der henvises til afsnittet om usikkerhed ved indregning eller maling for
en uddybning heraf. Mélingen af investeringsejendomme er baseret pa en
afkastbaseret model, hvor prisfastsettelsen tager udgangspunkt i ledelsens
vurdering af et markedsbaseret afkastkrav ved en hensigtsmaessig markedsfaring
af investeringsejendommen. Afkastkravet pa afrundet 6,5% er verificeret ved
indhentelse af ekstern valuar udtalelse af 20. august 2018,

Skat af arets resultat

et af Brets TOSIIAL .. ourssivmimomu sttt st smacrsasssine 35.684 37
Regulering udskudt SKat.............ovviveriuececrciiiiieses oo 205.000 111
240.684 168
Grunde og
bygninger

Materielle anlzegsaktiver
KOSIPTIS 1. JULi 20170t 16.659.370
PATEUS BTN e 5582543t s ook o e 5SS et 0
L 0
it Ty LR B 7 R—————————— 16.659.370
OPSKIIVIINZET 1...ovooo et 417.630
Opskrivainger 30. Jumi 2018 ...........cooooiiviiieceeeeeee oo 417.630
Af-/nedskriviinger 1. Juli 2017 ....ovvuvoeieeececseceeeee e 0
Af-/nedskrivninger pa afhaendede aKHVET...................ooo..evveeeeeeeeeeereeoeeeee oo 0
AF/MEASKIIVINNGET  .....cvovveeeeiieticie et s e s s s e eeees s 0
Af-/nedskrivoinger 30, Jumi 2018 .........c...c...cooivuiiiiiieee e 0
Regnskabsmzessig veerdi 30, jumi 2018..............c.ocoo.oovvoivoiiieeeeeeeeeeeoeeeoee 17.077.000
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Noter
Forslag til
Udbetalt  resultatdis-
1/7 2017 udbytte ponering 30/6 2018
Egenkapital
Virksomhedskapital .................ooeoo 4.200.000 0 0 4.200.000
Reserve for dagsvardi p4 investeringsaktiver 0 0 325.751 325,751
Overfort resultat............ooerrerereerooo 2.182.653 0 399.892 2.582.545
Forslag til udbytte for regnskabsiret. ... . 126.000 -126.000 126.000 126.000
6.508.653 -126.000 851.643 7.234.296
Aktiekapitalen bestar af 4.200 aktier 4 kr. 1.000.
Kurs, indre veerdi udger 172.
1/7 2017 30/6 2018 Afdrag Restgald
Geeld i alt Gzld i alt naste dr efter 5 4r
Langfristede geeldsforpligtelser
Prioritetsgaeld...............ooovoecorrio 8.310.582 8.098.224 440.322 5.623.340
Kreditinstitutter..............ooovreoooooo 1.410.585 867.239 248.000 0

9.721.167 8.965.463 688.322 5.623.340

Kontraktlige forpligtelser 0g eventualposter mv.
Kautions-, pensions- og garantiforpligtelser andrager kr. 0.

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har givet pant i grunde og bygninger til sikkerhed for realkreditgeld.
Den pantsikrede restgzld udger kr. 8.222.605 og den regnskabsmassige veerdi af
de pantsatte aktiver er kr. 17.077.000. I grunde og bygninger er der endvidere til
sikkerhed for 1an i pengeinstitut med en restgzeld pa kr. 878.000 deponeret
ejerpantebrev pa kr. 2.480.000.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelse herudover andrager kr. 0.



