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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022
for Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn K, den 24. april 2023

Direktion

Bjarke Bendix Cloos

Direktor

Bestyrelse

Sune Westrup Steen Nielsen Ole Danielsen
Formand
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2022, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestremsopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet
i revisionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uathangige af sel-
skabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.
Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig 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 arsregn-
skabet pa 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 drsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pé de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treffer pa 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 vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

° Opnar vi forstaelse 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 regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede 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 vasentlig usikkerhed, skal vi 1 vores
revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, 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 medfore, at selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, 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 blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnéet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 24. april 2023

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

Carsten Meanster
statsautoriseret revisor
mnel8499
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Hovedtal og negletal

Resultatopgoerelse:

Nettoomsatning
Bruttoresultat

Resultat af primeer drift
Finansielle poster, netto
Resultat for verdireguleringer
Resultat for skat

Arets resultat

Balance:

Balancesum
Investeringer i materielle anleegsaktiver
Egenkapital

Pengestromme:

Driftsaktivitet
Investeringsaktivitet
Finansieringsaktivitet
Pengestroamme i alt

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere

Nogletal i %:

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT-margin)
Soliditetsgrad
Egenkapitalforrentning

2022 2021 2020 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
121.688 104.684 104.853 110.673 107.706
84.543 73.227 73.708 80.317 79.312
78.210 67.871 69.170 76.122 76.184
-11.097 -9.929 -10.610 -8.407 -9.966
67.114 57.942 58.560 67.715 66.218
118.189 190.779 -31.067 342.062 58.973
92.409 148.971 -20.391 264.776 46.091
2.275.800 2.174.506 1.970.746 2.017.692 1.683.015
47.203 72.591 42.927 67.270 30.783
1.114.658 1.037.477 903.626 1.323.875 1.085.599
73.713 49.288 57.152 67.663 59.541
-47.203 -72.591 -42.927 -67.270 -13.783
-26.379 22.831 -15.207 -7.068 -37.620
131 -471 -982 -6.674 8.138

8 7 7 6 6

69,5 70,0 70,3 72,6 73,6
64,3 64,8 66,0 68,8 70,7
49,0 47,7 45,9 65,6 64,5
8,6 15,3 -1,8 22,0 43

Beregningen af hoved- og negletal folger i al vaesentlighed 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 &r og er
beregnet séledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

Bruttomargin

Resultat af primeer drift (EBIT) x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad (EBIT-margin)

. Egenkapital ultimo x 100
Soliditetsgrad

Aktiver 1 alt ultimo

Arets resultat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalforrentning
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

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

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets nettoomsztning udger kr. 121,7 mio. (2021: kr. 104,7 mio.). Arets resultat for vardireguleringer og
skat udger kr. 67,1 mio. (2021: kr. 57,9 mio.). Arets resultat efter skat udger kr. 92,4 mio. (2021: kr.
149,0 mio.). Det positive resultat skyldes dels et stabilt, voksende driftsresultat og dels en samlet mindre
vaerdiopskrivning af ejendommene i selskabets ejendomsportefelje. Tomgang ultimo aret udger 2,5%
(2021: 3,9%). Sterstedelen af tomgangen ultimo 2022 kan henfores til lejemal under ombygning i
forbindelse med selskabets udviklingsprojekter. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Aret har isar veret praget af hej aktivitet indenfor udlejning og udvikling af selskabets ejendomme,
ovenpé to udfordrende &r 1 2020 og 2021, der var kraftigt pavirket af Covid-19 situationen. I begyndelsen
af 2022 var aktiviteten stadig preeget af samfundsmeessige nedlukninger og restriktioner, men allerede fra
februar/marts maned var der fremgang at spore.

Antallet af mennesker i Indre By steg kraftigt frem mod sommeren, og det var tydeligt at iseer de danske
og europeaiske turister var tilbage, til gleede for butiks- samt café- og restaurationslejerne i selskabets
ejendomme. Selskabet har stottet op om lejerne i disse segmenter og hjulpet dem igennem de svere ér,
hvilket fortsatte et stykke ind 1 2022 og derfor i et vist omfang, om end vasentligt mindre end i 2020 og
2021, afspejler sig i bade nettoomsetningen og resultatet for verdireguleringer og skat. Selskabet
lykkedes med to markante genudlejninger af ledige butikslejemal pa Streget i forsommeren og opnédede i
en periode fuld udlejning af alle butikslejemal i portefoljen.

Inden for selskabets andet store segment, kontorlejemal, har langt feerre lejere vaeret ramt af effekterne af
Covid-19 de seneste par ar. De lejere, der blev ramt, har ligeledes lgbende féet stotte fra selskabet.
Ovenpé ophavelsen af Covid-19 restriktionerne steg aktiviteten indenfor udlejning af kontorlejemél
kraftigt. Der har veret stor eftersporgsel efter ledige kontorlejemal, bade fra selskabets egne lejere, der
for en dels vedkommende er veekstet kraftigt, og fra eksterne lejere. Bortset fra tomgang i forbindelse
med renovering af lejemal eller storre ejendomsudviklingsprojekter, har selskabet séledes stort set ikke
haft tomgang indenfor kontorsegmentet.

Aktivitetsniveauet pa investeringssiden har ligesom de foregdende ar veret stor, og der er i lobet af éret
investeret yderligere kr. 47 mio. i renovering og udbygning af ejendommene (2021: kr. 70 mio.). I labet
af 2022 har selskabet igangsat to store om- og tilbygningsprojekter pa eksisterende ejendomme til en
samlet projektsum pa godt 110 mio. kr. En del er allerede gennemfort i 2022, og indgér dermed i arets
investeringer, men sterstedelen udferes i 2023. Begge de store projekter forventes ferdige og taget i brug
12. halvar 2023.
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Ledelsesberetning

I december 2021 erhvervede selskabet ejendommen Frederiksberggade 17 pa Streget i Kebenhavn.
Ejendommen, der blev erhvervet tom for lejere, blev i 2022 sammatrikuleret med selskabets ejendom
Frederiksberggade 19-21 og blev i lgbet af 1. kvartal 2022 fuldt udlejet, bade for sé vidt angér butikken i
stueetagen og kontorlejemalet pé de avre etager. Selskabet har ikke investeret i eller frasolgt ejendomme
12022.

Udover ovenstéende positive pavirkninger pa resultatet i 2022, blev aret praget af krigen 1 Ukraine, hej
inflation, stigende renter og en deraf afledt generel usikkerhed pé ejendomsmarkedet. Inflationen har haft
en vis indvirkning pa stigningen i lejeindtaegterne, da sterstedelen af selskabets lejekontrakter reguleres i
henhold til nettoprisindekset. Men samtidig er selskabets driftsomkostninger blevet pavirket heraf og de
finansielle omkostninger er foreget, da en andel af selskabets realkreditlan er variabelt forrentede 1&n.
Pavirkningen af inflation og renteudgifter er dog begrenset i forhold til den forventede effekt heraf i
2023, nar stigningerne igennem 2022 for alvor slar igennem.

Organisatoriske forhold

Generelt har selskabets organisation veret stabil i 2022. Pr. 1. januar 2022 styrkede selskabet
organisationen med ansettelse af en teknisk chef i erkendelse af, at der gennem flere &r havde veret et
hejt investeringsniveau, at selskabet stod foran to store projekter og at en teknisk chef ville vaere et aktiv
i forhold til den fremtidige udvikling af ejendomsportefoljen.

Seerlige risici

Dritfsmeessige risici

Selskabets vaesentligste driftsmaessige risici er knyttet til lejeniveauer og tomgang. Ejendommenes
beliggenhed og attraktivitet gor, at der gennem mange ar har veret et stabilt hgjt lejeniveau samt en lav
tomgang, og der investeres lobende i at fastholde disse faktorer. De seneste ar er der dog set tiltagende
tegn pé en udfordring i lejeniveauet pd butiks- og restaurationslejemal. I efteraret 2022 er en af selskabets
mindre butikslejere géet konkurs, hvilket illustrerer det agede pres pa disse lejere for at skabe indtjening
og det deraf afledte pres pé lejeniveauerne.

Finansielle risici

Selskabets finansielle risici er knyttet til fremmedfinansiering samt risikofaktorer knyttet til
verdiansettelsen af ejendomsportefoljen. Selskabets fremmedfinansiering udger 38% (2021: 40%) af de
bogforte ejendomsvaerdier. Fremmedfinansieringen er faldet i lebet af 2022 i takt med at selskabet har
afdraget pa en del af lanene. Fremmedkapitalen bestar hovedsageligt af 30-arige realkreditlan, hvoraf
58% er med fast rente i hele den resterende labetid, idet selskabet herved har sggt at minimere effekten af
renteudsving péd de direkte renteomkostninger. Den gennemsnitlige finansieringsrente for hele
laneportefaljen udger ultimo aret 1,2% (2021: 0,7%).

Selskabets ejendomme er vaerdiansat ud fra DCF-modellen med et gennemsnitligt afkast pa 4,08% (2021:
3,85%). Veardiansettelsesmetoden er uaendret i forhold til aret for. Ejendommene er beliggende i det
indre Kagbenhavn, hvoraf 68% - baseret pa vardi - er beliggende pa Straget eller i Kebmagergade.
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Ledelsesberetning

Verdien af ejendomsportefoljen er i aret opskrevet med kr. 51 mio. (2021: kr. 133 mio.). Opskrivningen
skal ses i sammenhang med, at selskabet har opnéet et veesentligt forbedret Resultat af primeer drift,
baseret pa lejeforhgjelser ved almindelige reguleringer og succesfulde genudlejninger, men samtidig har
oget de gennemsnitlige vagtede afkastkrav ved verdiansattelsen som felge af usikkerheden pa
ejendomsmarkedet. Opskrivningen af ejendomsverdierne er saledes beskeden i forhold til den
opskrivning, der ville vare foretaget, i et stabilt marked med uaendrede afkastkrav.

Forventet udvikling

1 2023 forventes en nettoomsatning pa ca. kr. 128 mio. samt et resultat for verdireguleringer og skat i
niveauet kr. 63-65 mio. Der hersker dog en vis usikkerhed herom, idet det endnu er for tidligt at
konkludere hvordan renteudgifterne pa selskabets variabelt forrentede 1an og inflationen udvikler sig
over aret.

Generelt forventes der et fortsat pres pa detailhandlen og derfor et stagnerende lejeniveau pa de fysiske
butikker. I lyset af renteudviklingen forventes tillige potentielt stigende afkastkrav pa butiksejendomme
indtil markedet finder et nyt naturligt leje eller til renterne falder igen. Butikslejeméalene ma forventes at
skulle opgraderes, sa de i hgjere grad understetter kundernes gnsker om oplevelser, som er den primare
parameter hvorpa fysiske butikker kan adskille sig fra nethandlen. Til gengzld er efterspergslen efter
kontorlejemal i Kgbenhavn stor og tomgangen i segmentet er meget lav. Dette far lobende lejeniveauerne
til at stige og har de seneste ar faet afkastkravene til at falde. Men ogsa pa kontorejendomme forventes
afkastkravene at stige lidt, hvilket er afspejlet i selskabets verdiansattelse af ejendommene ultimo 2022.
Stigningen 1 afkastkravene forventes dog, relativt set, at vere mindre end pé@ butiksejendomme, da
eftersporgslen efter kontorlejemal i det indre Kebenhavn er s hgj, at tomgangsrisikoen er begranset.

Milje- og samfundsmzessige forhold

Selskabet er miljobevidst og arbejder labende pa at reducere miljopavirkningerne fra selskabets drift.

Selskabets ejendomme er for hovedpartens vedkommende opfert for mere end 100 ar siden, hvorfor der
kontinuerligt optimeres og opgraderes for at leve op til tidens krav og standarder. Det er en hovedprioritet
for selskabet, at vedligeholde og bevare ejendommene i deres oprindelige udformning, samtidig med at
de lgbende forseges opdateret til nutidens lejeres krav.

Selskabet har for nuvaerende ikke valgt at indhente certificeringer, men anvender de lebende
energirapporter som malestok, hvor den gennemsnitlige vurdering ligger pé C niveau hvilket er taet pd
den optimale kategori en ejendom af denne alder kan opna. I 2022 er selskabet blevet medlem af Rédet
for Beredygtigt Byggeri (tidligere Green Building Council Denmark) med henblik pd at afsege
mulighederne for at certificere ejendommene i drift eller i forbindelse med sterre udviklingsprojekter i
arene fremover.
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Ledelsesberetning

Udover de lgbende energimassige tiltag, er selskabet sit sociale ansvar bevidst og forseger i alle
relationer og handlinger overfor lejere, samarbejdspartnere og evrige interessenter, at afspejle de
samfundsmaessige vardier, der udspringer af selskabets ejerfondes verdigrundlag.

Udbytte
Det indstilles til generalforsamlingen, at der for 2022 udbetales 40 % af resultatet for kurs- og
veerdireguleringer samt skat i udbytte, svarende til kr. 26,9 mio.

Egne kapitalandele

Virksomhedens beholdning af egne aktier udger 28.000.000 stk. a 1 kr., hvilket svarer til 28 % af virk-
somhedskapitalen.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets udleb, der vaesentligt pavirker selskabets aktiver,
passiver og 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 r og aflagges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af endrede
regnskabsmaessige skon af beleb, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens labetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsaetning valgt IAS 11 og IAS 18.

Nettoomsetning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og séfremt indtegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabat-
ter 1 forbindelse med salget.

Lejeindtzegter vedrerende investeringsejendomme
Lejeindtaegter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede fellesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrerer. Indtegter vedrerende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemvarender med lejere.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre driftsindtegter

Andre driftsindtegter indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immatericlle og materielle anleegsaktiver. 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.

Verdiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme indeholder verdireguleringer af ejendomme til dagsverdi
samt gevinst/tab ved afhandelse af ejendomme.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-

ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regn-
skabséret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og kurstab vedrerende geld og amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg
og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestér af &rets aktuelle selskabsskat og @&ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.
Afskrivningsperioden og restverdien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Oversti-
ger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, opherer afskrivningen.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restveerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremover
som en @ndring i regnskabsmaessigt skon.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen pé et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden
pa de enkelte bestanddele er forskellig, og den enkelte bestanddel udger en vaesentlig del af den samlede
kostpris.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og
restvaerdier:

Brugstid Restverdi
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 2-5ar 0-20 %

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved athandelse af materielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtagter eller andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter
Leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og

ovrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Selskabets samlede forpligtelse
vedrarende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Investeringsejendomme

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

Investeringsejendomme maéles efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsverdi. Ejendomme-
ne vaerdiansettes ud fra en afkastbaseret cash flow-model, baseret pa forventede fremtidige nettopenge-
stromme for en 6-drig periode. Afkastkravet er fastsat af ledelsen pa basis af analyser af
markedsudviklingen og afkastkravene i markedet. Dagsveerdiméalingen foretages pa baggrund af estimere-
de lejeindtaegter og forventede driftsomkostninger inkl. planlagt vedligeholdelse. Den anvendte verdian-
settelsesmodel er uzendret i forhold til sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilferer 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 tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen under ”omkostninger vedrarende investeringsejendomme”.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme har som e@vrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den verdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foreldes, afspejles i
investeringsejendommens lgbende maling til dagsverdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “verdireguleringer af ejendomme”.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.
Der nedskrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pé at imedega forventede tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Egne kapitalandele
Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Kapitalnedsettelse ved annulle-

ring af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et beleb, svarende til aktiernes nominelle vardi, og
foreger overfort resultat.

Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resultat.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for ret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.

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 og for betalte aconto-
skatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat méles til nettorealisationsvaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balance-
dagens lovgivning vil vere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Andring i
udskudt skat som felge af endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der
fores direkte pé egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser

Geld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan
svarer til lanets restgeeld. For obligationslén svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som la-
nets underliggende kontantveerdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lanets kursregulering pé optagelsestidspunktet.

Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme males til amortiseret kostpris.

Ovrige galdsforpligtelser, som omfatter gald til leveranderer samt anden geeld, males til amortiseret
kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Henlaggelser til udvendig vedligeholdelse omfatter saldi opgjort efter boligreguleringslovens § 119, §
120 og § 63a. Negative saldi optages ikke i balancen.

Periodeafgransningsposter

Under periodeafgrensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrerende indtegter i de efterfolgende
ar.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopgerelsen viser selskabets pengestromme fordelt pa drifts-, investerings- og finansierings-
aktivitet for aret, arets forskydning i likvider og likvider ved arets begyndelse og afslutning.

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

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som selskabets andel af resultatet reguleret for ikke-kontante
driftsposter, endring i driftskapital og betalt selskabsskat. Udbytteindtaegter fra kapitalandele indregnes
under “Renteindtaegter og udbytter, modtaget”.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Pengestroamme fra finansieringsaktivitet omfatter sndringer i storrelse eller ssmmensatning af selskabets
selskabskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebarende gaeld
og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vaerdipapirer med en lgbetid under 3 maneder,
og som uden hindring kan omsettes til likvide beholdninger, og hvorpé der kun er ubetydelige risici for
verdiendringer.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

2022 2021

Note kr. kr.
Nettoomsetning 121.688.224 104.683.742
Omkostninger vedrerende investeringsejendomme -37.145.141 -31.456.335
Bruttoresultat 84.543.083 73.227.407
Andre driftsindtegter 3.906.772 3.820.000

1 Personaleomkostninger -7.602.972 -6.121.123
Andre eksterne omkostninger -2.003.212 -1.933.112

2 Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver -633.440 -1.122.009
Resultat af primeer drift 78.210.231 67.871.163
Andre finansielle indtegter 66.727 18.049
Ovrige finansielle omkostninger -11.163.442 -9.947.421
Resultat for vaerdiregulering 67.113.516 57.941.791
Verdiregulering af investeringsejendomme 51.075.919 132.837.483
Resultat for skat 118.189.435 190.779.274

3 Skat af arets resultat -25.780.842 -41.807.964
4 Arets resultat 92.408.593 148.971.310
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Balance 31. december

Aktiver

Anlzegsaktiver

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Investeringsejendomme

Materielle anlegsaktiver i alt

2022 2021

kr. kr.

1.563.406 2.196.846
2.267.965.000 2.169.686.000

2.269.528.406

2.171.882.846

Anlzegsaktiver i alt 2.269.528.406 2.171.882.846
Omsatningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.674.457 696.497
Andre tilgodehavender 3.476.177 1.659.779
Periodeafgraensningsposter 977.333 253.541
Tilgodehavender i alt 6.127.967 2.609.817
Likvide beholdninger 143.751 13.226
Omsatningsaktiver i alt 6.271.718 2.623.043
Aktiver i alt 2.275.800.124  2.174.505.889
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Balance 31. december

Note

10
11
12

13

14
15
16

Passiver

Egenkapital

Virksomhedskapital
Overfort resultat
Foresléet udbytte for regnskabséret

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser

Hensattelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt

Gzldsforpligtelser

Geald til realkreditinstitutter
Deposita
Anden geld

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristet del af langfristet gaeld

Geld til pengeinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden geld

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede gaeeldsforpligtelser i alt

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Eventualposter

Nertstiende parter

2022 2021

kr. kr.
100.000.000 100.000.000
987.807.837 916.327.244
26.850.000 21.150.000

1.114.657.837

1.037.477.244

285.629.400 266.355.300
285.629.400 266.355.300
801.189.110 812.571.096
32.311.296 28.709.769
591.967 625.046
834.092.373 841.905.911
12.557.776 13.165.480
9.571.523 8.733.171
1.115.839 1.122.900
9.851.153 2.404.625
4.458.742 316.964
3.863.695 2.990.575
1.786 33.719
41.420.514 28.767.434
875.512.887 870.673.345

2.275.800.124

2.174.505.889
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Egenkapitalopgorelse

Foreslaet udbytte for

Virksomhedskapital Overfort resultat regnskabséiret I alt
kr. kr. kr. kr.

Egenkapital 1. januar 2021 100.000.000 782.625.932 21.000.000 903.625.932
Udloddet udbytte 0 0 -21.000.000 -21.000.000
Arets overforte overskud eller underskud 0 127.821.312 21.150.000 148.971.312
Udbytte af egne aktier 0 5.880.000 0 5.880.000
Egenkapital 1. januar 2022 100.000.000 916.327.244 21.150.000 1.037.477.244
Udloddet udbytte 0 0 -21.150.000 -21.150.000
Arets overforte overskud eller underskud 0 65.558.593 26.850.000 92.408.593
Udbytte af egne aktier 0 5.922.000 0 5.922.000
100.000.000 987.807.837 26.850.000 1.114.657.837
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Pengestremsopgorelse 1. januar - 31. december

2022 2021
Note kr. kr.
Arets resultat 92.408.593 148.971.310
17 Reguleringer -13.565.238 -79.978.495
18 Andring i driftskapital 8.330.951 -5.922.388
Pengestramme fra drift for finansielle poster 87.174.306 63.070.427
Renteindbetalinger og lignende 66.726 18.046
Renteudbetalinger og lignende -11.163.442 -9.947.421
Pengestrom fra ordinzer drift 76.077.590 53.141.052
Betalt selskabsskat -2.364.964 -3.852.650
Pengestremme fra driftsaktivitet 73.712.626 49.288.402
Kb af materielle anlaegsaktiver -47.203.082 -72.590.673
Pengestremme fra investeringsaktivitet -47.203.082 -72.590.673
Optagelse af langfristet geeld 0 47.181.000
Afdrag pa langfristet geeld -11.989.371 -12.160.350
Modtaget udbytte af egne aktier 5.922.000 5.880.000
Betalt udbytte -21.150.000 -21.000.000
Andring i kortfristet geeld til pengeinstitutter 838.352 2.930.138
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -26.379.019 22.830.788
ZEndring i likvider 130.525 -471.483
Likvider 1. januar 2022 13.226 484.709
Likvider 31. december 2022 143.751 13.226
Likvider
Likvide beholdninger 143.751 13.226
Likvider 31. december 2022 143.751 13.226
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Noter

2022 2021
kr. kr.
1.  Personaleomkostninger
Lenninger og gager 7.142.304 5.735.539
Pensioner 402.908 353.834
Andre omkostninger til social sikring 57.760 31.750
7.602.972 6.121.123
Direktion og bestyrelse 2.308.690 2.216.935
Gennemsnitligt antal beskeftigede medarbejdere 8 7
2.  Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver
Afskrivning pa andre anleg, driftsmateriel og inventar 633.440 1.122.009
633.440 1.122.009
3.  Skat af drets resultat
Skat af arets resultat 6.506.742 5.320.964
Arets regulering af udskudt skat 19.274.100 36.487.000
25.780.842 41.807.964
4.  Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabséret 26.850.000 21.150.000
Overfores til overfort resultat 65.558.593 127.821.310
Disponeret i alt 92.408.593 148.971.310
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. januar 2022
Tilgang i érets lab

Kostpris 31. december 2022

Af- og nedskrivninger 1. januar 2022
Arets af-/nedskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2022

Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2022

Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2022

4.789.115 2.581.959
0 2.207.156
4.789.115 4.789.115
-2.592.269 -1.470.260
-633.440 -1.122.009
-3.225.709 -2.592.269
1.563.406 2.196.846

1.323.807.916

1.253.424.399

Tilgang i arets lob 47.203.081 70.383.517
Kostpris 31. december 2022 1.371.010.997 1.323.807.916
Regulering til dagsveerdi 1. januar 2022 845.878.084 713.040.601
Arets regulering til dagsveerdi 51.075.919 132.837.483
Regulering til dagsvaerdi 31. december 2022 896.954.003 845.878.084
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2022 2.267.965.000 2.169.686.000
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

Investeringsejendomme (fortsat)

Selskabets ejendomsportefolje veerdiansattes til skennet dagsveerdi ved anvendelse af en
Discounted cash flow-model (DCF-model).

Fastsattelse af dagsvardien foretages for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommens
budget for de kommende ar. Budgetperioden er 7 ar hvor det sidste ar indgar som terminalér. Fra
terminaléret folger alle stigninger inflationen. Terminalvardien fastsettes ved at kapitalisere cash
flowet i terminalaret med det fastsatte afkastkrav.

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

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

Lejeindtaegter reguleres iht. kontraktvilkér, hvilket oftest er nettoprisindeksering. Den forventede
langsigtede inflation er fastsat til 2%. Alle kendte lejerabatter samt aktuel og forventet tomgang
fratreekkes. 1 budgetar, der giar ud over den narmeste kendte og forudsigelige fremtid, og i
terminaldret indgar gennemsnitsbetragtninger baseret pa erfaringstal for tomgang, lejerabatter,
vedligeholdelsesomkostninger og lejemalsindretninger. Ved denne fastsattelse vurderes der ud fra
ejendommens konkrete lejemalstyper indenfor segmenterne detail, kontor, bolig og hotel.

Afkastkravet fastsattes af selskabets ledelse ud fra dels ejendommens beliggenhed, type,
vedligeholdelsesstand og avrige individuelle forhold samt ud fra markedsudviklingen i gvrigt. For
blandede ejendomme fastsettes afkastkravene individuelt for henholdsvis detail, kontor, bolig og
hotel, som vagtes efter lejeindtaegterne for hvert segment. De ved veardiansattelsen anvendte
afkastkrav for de enkelte segmenter ligger indenfor felgende intervaller:

Detail 4,00 % - 5,50 %
Kontor 3,75%-4,25%
Bolig 3,50 % - 4,00 %
Hotel 5,25 %

Det gennemsnitlige afkastkrav for portefeljen udger 4,08 %. Der er ikke anvendt eksterne
vurderinger ved veerdiansettelsen 1 2022.

Den anvendte verdiansattelsesmetode er uendret i forhold til sidste ar.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

6. Investeringsejendomme (fortsat)
Folsomhedsanalyse:
Den vesentligste faktor ved fastleggelsen af dagsvaerdien pé ejendommen er afkastkravet . En
stigning i afkastkravet pa 0,5%-point vil medfere et fald i ejendommenes dagsverdi pa 258.689
t.kr. Omvendt vil et fald i afkastkravet pa 0,5 %-point betyde en stigning i dagsvardien pa 331.851
t.kr.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2022 31/12 2021
kr. kr.

7.  Periodeafgransningsposter
Forudbetalt forsikring 747.195 0
Andre periodeafgreensningsposter 230.138 253.541
977.333 253.541

8.  Virksomhedskapital

Aktiekapitalen bestar af 100.000.000 aktier a 1 kr. og multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i

klasser.

9. Hensattelser til udskudt skat

Hensettelser til udskudt skat 1. januar 2022 266.355.300 229.868.300
Udskudt skat af arets resultat 19.274.100 36.487.000
285.629.400 266.355.300

10. Geld til realkreditinstitutter
Geld til realkreditinstitutter i alt 813.746.886 825.736.576
Heraf forfalder inden for 1 ar -12.557.776 -13.165.480
801.189.110 812.571.096
Andel af geld, der forfalder efter 5 ar 764.005.624 778.339.306

11. Deposita
Deposita 32.311.296 28.709.769
32.311.296 28.709.769
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 32.311.296 28.709.769
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter
31/12 2022 31/12 2021
kr. kr.
12. Anden geeld
Indvendig vedligeholdelse § 22 591.967 625.046
591.967 625.046
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 591.967 625.046
13. Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter 1.786 33.719
1.786 33.719

14.

15.

16.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geld til realkreditinstitutter, 813.746.886 kr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmassige verdi pr. 31. december 2022 udger 1.995.888.000 kr.

Eventualposter

Eventualforpligtelser
Leasingforpligtelser:

Selskabet har indgaet operationelle leasingkontrakter med en gennemsnitlig arlig leasingydelse pa
27 tkr. Leasingkontrakterne har en gennemsnitlig restlobetid pa 11 maneder og en samlet
restleasingydelse pa 26 t.kr.

Nertstiende parter

Transaktioner

Selskabet har ikke haft transaktioner med neertstdende parter i aret.

Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck - Arsrapport for 2022 28

Penneo dokumentnagle: SZEPD-MIX05-MPYCM-7WH1B-UELK5-SPC6G



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter
2022 2021
kr. kr.
17. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlegsaktiver 633.440 1.122.009
Verdiregulering af investeringsejendomme -51.075.919 -132.837.482
Andre finansielle indtegter -66.727 -18.049
Ovrige finansielle omkostninger 11.163.442 9.947.421
Skat af arets resultat 25.780.842 41.807.964
Ovrige reguleringer -316 -358
-13.565.238 -79.978.495
18. AEndring i driftskapital
Andring i tilgodehavender -3.518.151 -1.076.292
Zndring i leverandergeld og anden geeld 11.849.102 -4.846.096
8.330.951 -5.922.388
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