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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018
for Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmessig, og efter vores opfattelse giver drsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn K, den 20. marts 2019

Direktion

i)

le Danielsen
Direkter

Bestyrelse

O

" Peler Grubert Saren Villy Lund

Formand
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Den uafhzngige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestromsopgaerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

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 og pengestremme for
regnskabsdret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er neermere beskrevet
i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og eg-

net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nedvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig 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 éarsregn-
skabet p4 grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre 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 irsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hoj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar 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 indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treeffer pd grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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

° 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 opnér revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

° Opndr vi forstéelse 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 kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
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 gere opmeerksom pé oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

° Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af 4rsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
p4 en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige 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 &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores vi-
den opndet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger 1 henhold
til &rsregnskabsloven.

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 va-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Keabenhavn, den 20. marts 2019

Grant Thornton
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 34 20 99 36

2>

Carsten Mgnster
statsautoriseret revisor
mnel8499
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Hovedtal og nggletal

2018 2017 2016 2015 2014

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgeorelse:
Nettoomsaetning 107.706 104.573 101.658 94.509 88.965
Bruttoresultat 79.312 77.178 74.507 68.307 63.462
Resultat af ordinger primaer drift 76.184 74.015 71.081 64.956 60.535
Finansielle poster, netto -9.966 -10.131 -10.214 -9.012 -7.131
Resultat for verdireguleringer 66.218 63.883 60.867 55.945 53.404
Resultat for skat 58.973 70.082 66.291 72.622 56.151
Arets resultat 46.091 55.444 52.321 58.450 43974
Balance:
Balancesum 1.683.015 1.668.390 1.613.114 1.510.722 1.421.283
Investeringer i materielle anleegsaktiver 30.783 51.252 99.739 98.932 40.517
Egenkapital 1.085.599 1.065.109 1.033.664 1.003.693 945.242
Pengestromme:
Driftsaktivitet 59.541 58.333 60.669 63.132 44.463
Investeringsaktivitet -13.783 -51.252 -99.739 -95.973 -44.846
Finansieringsaktivitet -37.620 -7.085 37.962 22.219 -7.839
Pengestremme 1 alt 8.138 -4 -1.108 -10.622 -8.221
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 6 6 6 6 6
Nagletal i %:
Bruttomargin 73,6 73,8 73,3 72,3 71,3
Overskudsgrad (EBIT-margin) 70,7 70,8 69,9 68,7 68,0
Soliditetsgrad 64,5 63,8 64,1 66,4 66,5
Egenkapitalforrentning 4,3 553 5,1 6,0 4,7

Beregningen af hoved- og negletal falger i al vasentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger

kun pa nogle punkter herfra.
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Hovedtal og negletal

De i hoved- og negletalsoversigten anferte negletal indeholder de konsoliderede tal for tidligere ar og er
beregnet siledes:

Bruttoresultat x 100

Bruttomargin :
g Nettooms®tning

Resultat af primer drift (EBIT) x 100

Overskudsgrad (EBIT-margin) Neftoomsetning

Egenkapital ultimo x 100

Soliditetsgrad Aktiver i alt ultimo

Arets resultat x 100

Egenkapitalforrentning Gennemsnitlig egenkapital
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Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Selskabets vasentligste aktivitet er at eje og udleje erhvervsejendomme, indeholdende en kombination af
primert detail- og kontorlejemal, beliggende i det indre Kebenhavn.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets nettoomsatning udger 107,7 mio. kr. mod 104,6 mio. kr. sidste &r. Arets resultat for
vaerdireguleringer og skat udger 66,2 mio. kr. mod 63,9 mio. kr. sidste ar. Det ordinzre resultat efter skat
udger 46,1 mio. kr. mod 55,4 mio. kr. sidste ar. Ledelsen anser rets resultat for tilfredsstillende.

Tomgang udger ultimo dret 6,8 % af omsatningen, hvilket skal ses i lyset af at flere lokaler i gjeblikket
ikke udlejes pga. en foranstdende ombygning. Tomgang blandt de lejemal der udlejes er pa 1,5 %.

Seerlige risici

Driftsmassige risici:

Selskabets veasentligste driftsmaessige risici er knyttet til lejeniveau og tomgang. Ejendommenes
beliggenhed og attraktivitet ger at der er et stabilt hejt lejeniveau samt en lav tomgang, og der investeres
lobende i at fastholde denne attraktivitet.

Finansielle risici:

Selskabets finansielle risici er knyttet til lanoptagelsen samt risikofaktorer knyttet til veerdiansattelsen af
ejendomsportefoljen. Selskabets fremmedfinansiering udger 24% af de bogferte ejendomsverdier.
Selskabets fremmedkapital bestdr hovedsageligt af 30-arige realkreditlin, hvoraf 75% er med fast rente i
hele den resterende lobetid. Selskabet har derved segt at minimere effekten af renteudsving pé de direkte
renteomkostninger.

Selskabets ejendomme er vardiansat ud fra DCF-modellen med et gennemsnitligt afkast pd 5,0%.
Ejendommene er beliggende i det indre Kgbenhavn, hvoraf 70% - baseret pa veardi - er beliggende pé
Straget eller i Kebmagergade. Forudsatningerne i verdiansettelsesmodellen er @ndret pd 2 punkter i
forhold til de foregdende &r: forrentning af deposita medregnes ikke langere og det frie cash flows
diskonteringstidspunkt er @ndret fra medio &ret til ultimo 4ret.

Miljeforhold
Selskabet er miljgbevidst og arbejder lobende pa at reducere miljapévirkningerne fra selskabets drift.

Den forventede udvikling
For 2019 forventes en nettoomsztning pa ca. kr. 111 mio. samt et resultat for vaerdireguleringer og skat i
niveauet kr. 66-68 mio.

Fokus vil vaere p optimering af ejendomsportefoljen, samt pa reducering af den totale tomgang.

Udbytte
Det indstilles til generalforsamlingen, at der for 2018 udbetales 26,5% i udbytte, svarende til kr. 26,5

mio.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsirets udleb
Der er efter regnskabsirets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne pdvirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck er aflagt i overensstemmelse med rsregnskabslo-
vens bestemmelser for en mellemstor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 4r og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af andrede
regnskabsmeassige skon af belgb, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets verdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over labetiden. 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 belab. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lgbetid.

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

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Nettoomsztningen reprasenterer primert ares huslejeindtegter fra investeringsejendomme. Indteegter
méles til dagsvaerdi af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Nettoomsztningen opgeres
eksklusive moms og med fradrag af rabatter.

Lejeindtaegter vedrerende investeringsejendomme
Lejeindtagter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede fellesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrarer. Indtagter vedrerende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemvaerender med lejere.

Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck - Arsrapport for 2018 10



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtzegter indeholder regnskabsposter af sekundzr karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlegsaktiver. Posten
indeholder hovedsageligt en driftsintern postering af administrationshonorar for at opnd
sammenlignelighed omkring selve driften af ejendommene.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka
ler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Omkostninger vedrarende investeringsejendomme

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostnin-
ger vedrorende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemverende med lejere.

Verdiregulering af investeringsejendomme
Veardiregulering af investeringsejendomme indeholder veardireguleringer af ejendomme til dagsveerdi
samt gevinst/tab ved afhandelse af ejendomme.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
kurstab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indteegter og omkostninger ind
regnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

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

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme méles efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi. Ejendomme-
ne vaerdiansattes ud fra en afkastbaseret cash flow-model, baseret pé forventede fremtidige nettopenge-
stremme for en 6-4rig periode. Afkastkravet er fastsat af ledelsen. Dagsvaerdimalingen foretages pd bag-
grund af estimerede lejeindteegter og forventede driftsomkostninger inkl. planlagt vedligeholdelse. Den
anvendte vardiansettelsesmodel er uaendret i forhold til sidste regnskabsér.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen under “omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begrenset leve-
tid. Den veerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom forzldes, afspejles i
investeringsejendommens labende maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “vardireguleringer af ejendomme”,

Finansielle anlegsaktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrarende
efterfolgende regnskabsr.

Vardipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsatningsaktiver, méles til dagsverdi (berskurs)
pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Foresléet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pd den ordinzre generalforsamling (dekla-
rationstidspunktet).
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belab, 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 praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

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

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Gealdsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er siledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlén
svarer til 1&nets restgeld. For obligationsldn svarer amortiseret kostpris til en restgeld beregnet som 13-
nets underliggende kontantveerdi pa 1&neoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Geldsforpligtelser vedrarende investeringsejendomme maéles til amortiseret kostpris.
Andre gzldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Henlzggelser til udvendig vedligeholdelse omfatter saldi opgjort efter boligreguleringslovens § 18, §
18B og §63a. Negative saldi optages ikke i balancen.

Pengestramsopgerelse

Pengestromsopggarelsen viser selskabets pengestremme for dret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsakti-
vitet og finansieringsaktivitet for aret, drets forskydning i likvider samt likvider ved 4rets begyndelse og
afslutning,

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme fra investerings-
aktivitet. I pengestromsopgerelsen indregnes pengestramme vedrorende kebte virksomheder fra anskaf-
felsestidspunktet, og pengestremme vedrerende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgares som drets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, en-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i sterrelse eller sammensatning af selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrammene optagelse af ldn, afdrag
pa rentebaerende geeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vaerdipapirer med en lgbetid under 3 méneder,
der uden hindring kan omszttes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig risiko
for veerdiendringer.
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Grant Thormton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2018 2017

Note kr. kr.
Nettoomsatning 107.706.028 104.572.831
Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme -28.394.143 -27.394.838
Bruttoresultat 79.311.885 77.177.993
Andre driftsindtagter 3.331.000 3.262.855

| Personaleomkostninger -5.215.371 -5.133.765
Andre eksterne omkostninger _ -1.243514 -1.292.390
Resultat af primaer drift 76.184.000 74.014.693
Andre finansielle indtegter 5.006 18.620
@vrige finansielle omkostninger -9.971.483 -10.149.888
Resultat for veaerdiregulering 66.217.523 63.883.425
Vardiregulering af investeringsejendomme -7.244.435 6.199.048
Resultat far skat 58.973.088 70.082.473

2 Skat af arets resultat -12.882.581 -14.638.164
3 Arets resultat 46.090.507 55.444.309
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver

Anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver i alt

Anlagsaktiver i alt

2018

2017

1.674.130.000

1.650.591.000

1.674.130.000

1.650.591.000

1.674.130.000

1.650.591.000

Omsztningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 98.046 0
Tilgodehavende selskabsskat 243.306 0
Andre tilgodehavender 235.101 17.684.174
Periodeafgraensningsposter 167.774 111.727
Tilgodehavender i alt 744.227 17.795.901
Likvide beholdninger 8.140.820 3.056
Omsztningsaktiver i alt 8.885.047 17.798.957
AKktiver i alt 1.683.015.047 1.668.389.957
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver
2018 2017
Note kr. kr.
Egenkapital
6 Virksomhedskapital 100.000.000 100.000.000
7 Overfort resultat 959.099.199 939.508.692
8 Foresliet udbytte for regnskabséret 26.500.000  25.600.000
Egenkapital i alt 1.085.599.199  1.065.108.692
Hensatte forpligtelser
9 Hensattelser til udskudt skat 167.794.000 162.668.113
Hensatte forpligtelser i alt 167.794.000 162.668.113
Gealdsforpligtelser
10 Geld til realkreditinstitutter 384.608.157 351.871.523
Deposita 26.561.478 25.909.432
Anden gald 552.748 485.974
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 411.722.383 378.266.929
Kortfristet del af langfristet geeld 7.827.267 9.220.956
Geld til pengeinstitutter 0 43.102.640
Modtagne forudbetalinger fra kunder 259.351 89.401
Leverandarer af varer og tjenesteydelser 4.315.571 3.557.154
Seclskabsskat 0 2.945.145
Anden gald 5.497.276 3.430.927
Kortfristede geeldsforpligtelser 1 alt 17.899.465 62.346.223
Geldsforpligtelser i alt 429.621.848 440.613.152
Passiver i alt 1.683.015.047 1.668.389.957
11 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
12 Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
13 Eventualposter
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. januar 2017

Udloddet udbytte

Arets overfarte overskud eller underskud
Egenkapital 1. januar 2018

Udloddet udbytte

Arets overfarte overskud eller underskud

Foresldet udbytte for

Virksomhedskapital Overfort resultat regnskabsiret I alt
kr. kr. kr. kr.

100.000.000 909.664.383 24.000.000 1.033.664.383

0 0 -24.000.000 -24.000.000

0 29.844.309 25.600.000 55.444.309

100.000.000 939.508.692 25.600.000 1.065.108.692

0 0 -25.600.000 -25.600.000

0 19.590.507 26.500.000 46.090.507

100.000.000 959.099.199 26.500.000 1.085.599.199
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Pengestromsopgeorelse 1. januar - 31. december

2018 2017
Note kr. kr.
Arets resultat 46.090.507 55.444.309
14 Reguleringer 20.387.815 8.452.905
15 Andring i driftskapital 4.008.517 -4.589.152
Pengestromme fra drift for finansielle poster 70.486.839 59.308.062
Renteindbetalinger og lignende -1 2
Pengestram fra ordinzr drift 70.486.838 59.308.064
Betalt selskabsskat -10.946.000 -975.000
Pengestramme fra driftsaktivitet 59.540.838 58.333.064
Keb af materielle anlagsaktiver -30.783.434 -51.251.933
Salg af materielle anlagsaktiver 0 17.000.000
Andre pengestreamme fra (brugt i) investeringsaktivitet 17.000.000 -17.000.000
Pengestrosmme fra investeringsaktivitet -13.783.434 -51.251.933
Optagelse af langfristet geeld 105.201.000 0
Afdrag pé langfristet geeld -74.118.000 -8.980.229
Betalt udbytte -25.600.000 -24.000.000
Andring i kortfristet geeld til pengeinstitutter -43.102.640 25.895.151
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -37.619.640 -7.085.078
ZEndring i likvider 8.137.764 -3.947
Likvider 1. januar 2018 3.056 7.003
Likvider 31. december 2018 8.140.820 3.056
Likvider
Likvide beholdninger 8.140.820 3.056
Likvider 31. december 2018 8.140.820 3.056
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

Personaleomkostninger

Lenninger og gager
Andre omkostninger til social sikring

Direktion og bestyrelse

Gennemsnitligt antal beskzaftigede medarbejdere

Skat af drets resultat

Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt skat

Forslag til resultatdisponering

Udbytte for regnskabsaret
Overferes til overfort resultat

Disponeret i alt

Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2018
Tilgang i arets lab
Afgang i arets lab

Kostpris 31. december 2018

Regulering til dagsvaerdi 1. januar 2018
Arets regulering til dagsveerdi

Regulering til dagsveerdi 31. december 2018

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2018

2018 2017

kr. kr.
5.178.887 5.094.209
36.484 39.556
5.215.371 5.133.765
2.335.806 2.237.589
6 6
7.756.694 5.209.145
5.125.887 9.429.019
12.882.581 14.638.164
26.500.000 25.600.000
19.590.507 29.844.309
46.090.507 55.444.309

1.115.026.617
30.783.434
0

1.076.255.684
51.251.933
-12.481.000

1.145.810.051

1.115.026.617

535.564.383 533.634.335
-7.244.434 1.930.048
- 528.319.949 535.564.383

1.674.130.000

1.650.591.000
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

4.

Investeringsejendomme (fortsat)

Selskabets ejendomsportefolje verdiansattes til skennet dagsverdi ved anvendelse af DCF-
modellen.

Fastsattelse af dagsvardien foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens
detaljerede budget for de kommende &r. Budgetperioden er 6 4r hvorefter det sidste ar indgér som
terminaldr. Fra terminaldret falger alle stigninger inflationen. Terminalvardien fastsattes ved at
kapitalisere cash flowet i terminaldret med det fastsatte afkastkrav.

De enkelte ars cash flow samt terminalveerdien tilbagediskonteres med det fastsatte afkastkrav
tillagt inflation og summeres.

Cash flow defineres som ejendommens indtegter (lejeindtaegt + gvrige indtagter — tomgang og
lejerabat) fratrukket ejendommens udgifter (driftsomkostninger + administration + labende
vedligeholdelse + planlagt vedligeholdelse).

Lejeindtegter reguleres iht. kontraktvilkdr som oftest er nettoprisindeksering. Den forventede
langsigtede inflation er fastsat til 2%. Alle kendte lejerabatter fratrakkes. Den langsigtede vagtede
tomgangsprocent udger 7,0%.

Afkastkravet fastsattes af selskabets ledelse ud fra dels ejendommens beliggenhed, type,
vedligeholdelsesstand og gvrige individuelle forhold samt ud fra markedsudviklingen i gvrigt. Der
er anvendt afkastkrav ved verdiansattelse af de enkelte ejendomme i intervallet 4,85 % - 5,50 %.
Det gennemsnitlige afkastkrav for portefoljen udger 5,0 %. Der er ikke anvendt eksterne
vurderinger ved verdianszttelsen i 2018.

Forudsztningerne i den anvendte verdiansattelsesmodel er @ndret p4 2 punkter. Forrentning af
deposita medregnes ikke langere og det frie cash flows diskonteringstidspunkt er zndret fra medio
aret til ultimo &ret.

Folsomhedsanalyse:
Zndringer i afkastkravet har veesentlig betydning for maling af ejendomsvardien. En stigning i
afkastkravet pd 1 %-point vil medfore et fald i dagsvaerdien samt egenkapitalen pa t.kr. 294.083.

Omvendt vil et fald i afkastkravet pd 1 %-point betyde en stigning i dagsvaerdien samt
egenkapitalen pd t.kr. 441.388.

Periodeafgraensningsposter
Andre periodeafgraensningsposter _ 167.774 111.727
167.774 111.727
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2018 31/12 2017
kr. kr.

6.  Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 2018 100.000.000 100.000.000
100.000.000 100.000.000

7.  Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar 2018 939.508.692 909.664.383
Arets overfarte overskud eller underskud 19.590.507 29.844.309
959.099.199 939.508.692
8.  Foresldet udbytte for regnskabsiret
Udbytte 1. januar 2018 25.600.000 24.000.000
Udloddet udbytte -25.600.000 -24.000.000
Udbytte for regnskabséret ~26.500.000 w
26.500.000 25.600.000
9.  Henszttelser til udskudt skat
Hensattelser til udskudt skat 1. januar 2018 162.668.113 153.239.094
Udskudt skat af arets resultat 5.125.887 9.429.019
167.794.000 162.668.113
10. Geld til realkreditinstitutter

Geld til realkreditinstitutter i alt 392.435.424 361.092.479
Heraf forfalder inden for 1 ar -7.827.267 -9.220.956
384.608.157 351.871.523
Andel af gzld, der forfalder efter 5 ar 365.213.183 _324.547.158
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspattnerselskab

Noter

31/12 2018 31/122017
kr. kr.

11. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 255.000 315.000
Honorar vedrarende lovpligtig revision 212.500 225.000
Rédgivning 0 30.000
Andre ydelser 42.500 60.000
255.000 315.000

12. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geld til realkreditinstitutter, 392.435.424 kr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmassige veerdi pr. 31. december 2018 udger 1.458.499.000 kr.
13. Eventualposter
Eventualforpligtelser
Leasingforpligtelser:
Selskabet har indgéet operationelle leasingkontrakter med en gennemsnitlig &rlig leasingydelse pd
28.835 kr. Leasingkontrakterne har en gennemsnitlig restlobetid pd 54 méaneder og en samlet
restleasingydelse pa 94.818 kr.
14. Reguleringer
Verdiregulering af ejendomme 7.244.434 -1.930.048
Avance ved afhendelse af anlagsaktiver 0 -4.269.000
@vrige finansielle omkostninger 258.095 263.567
Skat af drets resultat 12.882.581 14.638.164
@vrige reguleringer 2.705 -249.778
20.387.815 8.452.905
15. Andring i driftskapital
Andring i tilgodehavender 17.294.980 -15.868.375
Andring i leverandergeld og anden geld 3.713.537 -5.720.777
Tilgodehavende salg af ejendom -17.000.000 17.000.000
4.008.517 -4.589.152
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