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Ledelsesberetning

Forstaedernes Ejendomsaktieselskab har til form@l at opfgre, eje og drive fast ejendom med henblik pd at
opna langsigtet forrentning af den investerede kapital. Som fglge heraf betragtes ejendommene som in-
vesteringsejendomme. Selskabet har til hensigt at opretholde ejendommenes vaerdi gennem Igbende
vedligeholdelse.

Hovedtal 2018 2017 2016 2015 2014
Alle belgb i tusinde kr.

Huslejeindtaegter 35.682 35.998 34.583 35.906 43.623
Resultat af primeer drift 82.828 39.259 -2.877 37.045 79.947
Resultat af finansielle poster 377 83 105 253 178
Arets resultat 83.206 39.342 -2.772 37.298 80.125
Investering i materielle anlaegsaktiver 5.075 8.205 6.421 7.736 28.238
Egenkapital 612.544 584.338 564.996 503.689 731.391
Balancesum y 636.564 608.462 590.183 590.159 790.542
Nggletal i %

Afkastgrad 13,9 : 6,9 -0,5 5,4 10,7
Ejendomsinvesteringsgrad 97,4 91,4 96,7 98,6 99,0
Egenkapitalandel 96,2 96,0 95,7 85,3 92,5
Egenkapitalens forrentning 13,9 6,8 -0,5 6,0 11,3

Arets resultat

Selskabets resultat for 2018 viser et overskud pa 83.206 t. kr. Den samlede vaerdiregulering af ejendom-
mene er positiv. Selskabets resultat eksklusiv veerdiregulering er i gvrigt i overensstemmelse med den
forventede udvikling.

Risici
Selskabets veesentligste risici er fglgende:

Driftsmeaessige risici

Omfatter primeaert svigtende lejeindtaegter eller stigende drifts- og vedligeholdelsesudgifter. Selskabets
portefolje af ejendomme er spredt geografisk i hele Danmark og omfatter bade bolig- erhvervsejen-
domme, hvorved risikoen for svigtende lejeindteegter er reduceret. Ejendommene vedligeholdes lgbende,
hvilket reducerer risikoen for pludseligt svigtende vedligeholdelsesudgifter.

Markedsrisici
Selskabet méler ejendommenes dagsveerdi til nutidsvaerdien af ejendommenes fremtidige pengestramme
og terminalveerdier (DCF-metoden). Der er usikkerhed knyttet til skgnnet for markedsvaerdien.

Rente- og valutarisici :
Selskabet har ikke optaget fremmedfinansiering, og selskabets indteaegter og omkostninger afregnes i
danske kroner.

@vrige risici _
Selskabet har ikke indgdet andre risici end de risici, der knytter sig til selskabets formal.

Skat
Selskabet opfylder for 2018 betingelserne for at veere fritaget for selskabsskat, hvilket indebzerer, at sel-
skabet ikke medregner skat af drets resultat.

Forventninger til fremtiden
Det forventes, at selskabet vil have en uaendret aktivitet og far et positivt resultat i det kommende &r.

Begivenheder efter balancedagen
Der har ikke vaeret begivenheder efter statusdagen, som har vaesentlig indflydelse pa arsrapporten.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018
for Forsteedernes Ejendomsaktieselskab.

Rrsrapporten aflaegges i overensstemmelse med rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet 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.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selska-
bets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse
af vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet stdr over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 29. marts 2019

Michael Nellemann Pedersen
Direktgr

Hellerup, den 29. marts 2019

Bestyrelsen:

QM/IM‘[J\CL

Peter Damgaarg Jensen 7 Annegreff Birck Jakbbsen Mizhael Nellemann Pedersen
Formand ) , ‘
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Forstaedernes Ejendomsaktieselskab

Konklusion

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

Vi har revideret arsregnskabet for Forstaedernes Ejendomsaktieselskab for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
(‘regnskabet’).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhangige af sel-
skabet 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 gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentlig inkonsistent med regnskabet 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 hen-
. O
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med 8rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes

besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet for fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revusors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gael-
dende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har mdflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer
pa grundlag af drsregnskabet.
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Som led i revisionen, 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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end
ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol..

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af rsregnskabet pd 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 selska-
bets evne til at forsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortseaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, 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 dg den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Kgbenhavn, den 29. marts 2019

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 12 31

m//g

L
Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
mne24822
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Resultatopggrelse
Alle belgb i tusinde kr.

Lejeindtaegter, investeringsejendomme
Driftsomkostninger, investeringsejendomme
Bruttoresultat

Administrationsomkostninger
Veerdiregulering, investeringsejendomme
Resultat ved ejendomssalg

Resultat af primaer drift

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Der foreslds disponeret sdledes:
Overfgrt til overfgrt resultat

Forsteedernes Ejendomsaktieselskab
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Note

3

2018

35.682
-17.033
18.649

-2.853
69.631
<2.599
82.828

377

83.206

83.206

83.206

2017

35.998
-16.600
19.398

-3.087
19.607
3.342

39.259

144
-61

39.342



Balance
Alle belgb i tusinde kr.

Aktiver

Anlagsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiveri alt

Anlaegsaktiveri alt

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender
Tilgodehavender hos lejere

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavenderi alt

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiveri alt

Aktiveri alt

Forstaedernes Ejendomsaktieselskab

Arsrapport 2018

Note 2018

620.000

5 620.000

620.000

548

9.165.

6.842

16.557

16.564

636.564

2017

556.409

556.409

556.409

472
44.729
6.448
397

52.046

52.053

608.462
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Balance
Alle belgb i tusinde kr.

Passiver
Note

Egenkapital

Selskabskapital
Overfgrt resultat
Forslag til udbytte for regnskabsaret

Egenkapital i alt 6

Langfristede gaeldsforpligtelser

Lejedeposita

Langfristede gaeldsforpligtelseri alt 7
Kortfristede gzeldsforpligtelser

Modtagne forudbetalinger fra lejere
Anden geeld

Kortfristede gzeldsforpligtelser i alt

Gaeldsforpligtelser i alt

Passiveri alt
Anvendt regnskabspraksis 1
Eventualforpligtelser 8

Neertstaende parter 9

Forstaedernes Ejendomsaktieselskab

2018

64.679
547.865
0

612.544

15.885

15.885

0
8.136

8.136

24.021

636.564

2017

64.679
464.659
55.000

584.338

15.477

__ 15477

17
8.630

8.647

24.124

608.462
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Noter
Alle belgb i tusinde kr.

Note 1
Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet og opstillet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
regnskabsklasse B.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til 2017.

ﬂrsrapporten preesenteres i tusinde kr. Hvert tal afrundes for sig. Der kan derfor forekomme afvigelser
mellem de anfgrte totaler og summen af de underliggende tal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige fordele vil tilfalde virksomheden, og
aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forpligtelsen kan mdles pélideligt.

I resultatopggrelsen indregnes alle indtaegter i takt med, at de indtjenes, og alle omkostninger indregnes
med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Ved fgrste indregning miles finansielle instrumenter til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Resultatopggrelsen

Lejeindtaegter
Lejeindtaegter omfatter lejeindtaegter fra investeringsejendomme.

Omkostninger
Driftsomkostninger og administrationsomkostninger omfatter omkostninger til den Igbende ejendomsdrift,
salg, reklame, administration, lokaler og tab pa debitorer mv.

Vaerdiregulering
Veaerdiregulering omfatter veerdiregulering af investeringsejendomme til dagsveerdi.

Skat
Den pd selskabets indkomst pdhvilende PAL-skat afholdes af selskabets PAL-pligtige aktionzerer.

Selskabet er omfattet af selskabsskattelovens seerlige regler om skattefritagelse for ejendomsselskaber, der
som helhed ejes af PAL-pligtige, séfremt selskabets investeringer i ejendomme i gennemsnit mindst udgger
90 % af selskabets aktiver.

Safremt 90 % - reglen ikke opfyldes, vil selskabet indregne skat af arets resultat som henholdsvis skyldig
selskabsskat og udskudt selskabsskat.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi pa balancedagen. Dagsveerdiberegningen efter DCF-modellen
(Discounted Cash Flow) tager udgangspunkt i opggrelse af den enkelte periodes nettopengestrsm i en tidrig
budgetperiode, som herefter tilbagediskonteres, samt en terminalveerdi i budgetar elleve, hvor den
forventede og normaliserede langsigtede indteegt er fastlagt og veerdianseettes efter den afkastbaserede
veerdianseettelsesmodel.

Afkastkravet bygger pa en individuel vurdering af den enkelte ejendom, herunder ejendomstype og
anvendelsesmuligheder, beliggenhed, vedligeholdelsesstand, kontraktforhold, lejersammensaetning,
genudlejningsmuligheder, opdeling i ejerlejligheder, opfgrelsesar mv. Afkastkravet er fastsat ud fra en
forventning om at ejendommene vil kunne afhaendes med salgsbestraebelser i en rimelig tidsperiode.
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Diskonteringsfaktoren i budgetperioden for de enkelte ejendomme fastsaettes til afkastprocenten korrigeret
for den langsigtede inflation.

Veerdireguleringer pa investeringsejendomme indregnes over resultatopggrelsen.

Likvider
Likvider omfatter indestaender i danske pengeinstitutter.

@vrige poster i aktiverne

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivning for forventede tab.

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfolgende regnskabsdr. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

@vrige poster i passiverne
Geeld males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Forslag til udbytte for regnskabsaret
Udbytte, som foreslds udbetalt for regnskabsaret, indregnes szerskilt under egenkapitalen.

Nggletal

Nggletal i ledelsesberetningen er beregnet sdledes:

Afkastgrad = Resultat af primeer drift x 100 / Gns. materielle aktiver
Ejendomsinvesteringsgrad = Investeringsejendomme, ultimo x 100 / Balancesum, ultimo

Egenkapitalandel = Egenkapital, ultimo x 100 / Balancesum, ultimo

Egenkapitalens forrentning = Arets resultat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital

Note 2

Lejeindtzegter, investeringsejendomme 2018 2017
Beboelse 25.474 25.536
Erhverv 10.208 10.462
Lejeindtzegter, investeringsejendomme i alt 35.682 35.998

Forstaedernes Ejendomsaktieselskab
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Note 3

Driftsomkostninger, investeringsejendomme 2018 2017
Driftsomkostninger 6.514 6.861
Hensat til indvendig vedligeholdelse 980 1.011
Hensat til udvendig vedligeholdelse 4,536 4,931
Vedligeholdelse ud over hensat 4.845 4.008
Saerindretning af erhvervslejemal 44 -364
Vedligeholdelse, indvendig 115 153
Driftsomkostninger, investeringsejendomme i alt 17.033 16.600
Note 4

Administrationsomkostninger 2018 2017
Administrationshonorar til PKA A/S ) 508 513
Revision 16 16
@vrige administrationsomkostninger 2.329 2.558
Administrationsomkostningeri alt 2.853 3.087

Bestyrelsen og direktionen er ikke aflgnnet af selskabet.
Der har ikke veeret ansat personale i selskabet.

Administrationen af selskabets ejendomme varetages af DEAS A/S.

Note 5 Investerings-
Materielle anlaegsaktiver ejendomme
Kostpris pr. 1.1.2018 157.124
Tilgang 5.075
Afgang -7.494
Kostpris pr. 31.12.2018 154.705
Veerdireguleringer pr. 1.1.2018 399.285
Veerdiregulering i aret 69.631
Veerdireguleringer pd afhaendede aktiver -3.621
Vardiregulering pr. 31.12.2018 465.295
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12.2018 620.000

Veerdien af grunde og investeringsejendomme ifglge seneste offentlige vurdering udger 438.910 t. kr.
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Note 6
Egenkapital

Egenkapital pr. 1.1.2018
Udbetalt udbytte
Overfgrt af arets resultat

Egenkapital pr. 31.12.2018

Arsrapport 2018

Der har i 2016 vaeret en emmision pa t.kr 64.079 i selskabet.

Aktierne ejes af A/S Kjsbenhavns Ejendomsselskab med hjemsted i Gentofte kommune.

Aktierne er udstedt i stk. & 1.000 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Note 7

Langfristede gzeldsforpligtelser

Lejedeposita

Langfristede gzeldsforpligtelseri alt

Note 8

Eventualforpligtelser

Selskabs- Overfgrt Forslag til
kapital resultat udbytte Ialt
64.679 464.659 55.000 584.338
-55.000 -55.000
83.206 83.206
64.679 547.865 0 612.544
Galdialt Gaeldialt Afdrag Restgaeld .
1.1.2018 31.12.2018 fgrste ar efter 5 ar
15.477 15.885 - -
15.477 15.885 - -

Der er ikke afsat udskudt selskabsskat som fglge af, at selskabet er fritaget for selskabsskat iht.
selskabsskattelovens sarlige regler for selskaber, der skatteberigtiges efter pensionsafkast-
beskatningsloven (PAL) i modervirksomheden. Safremt selskabet ikke lzengere opfylder disse betingelser for

PAL beskatning, pahviler der selskabet en udskudt selskabsskatteforpligtelse pd 114.300 t. kr.

Selskabet har en verserende retssag om omkostningsfordeling med kgberne af en ejendom. Kravet er

opgjort til 5.750 t. kr.

Note 9

Naertstdende parter

Selskabet har udover direktion og bestyrelse fglgende nzertstdende parter:

Selskabet er 100 % ejet af A/S Kjgbenhavns Ejendomsselskab, Tuborg Boulevard 3, Hellerup.

Selskabet har et forrentet ldnemellemvaerende pa markedsmeessige vilkar med A/S Kjgbenhavns
Ejendomsselskab.

Renten af mellemvaerendet indgar i 2018 med en indtaegt pd 34 t. kr. mod en omkostning pd 61 t. kr. i

2017.
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