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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30. juni 2020 for
Ceolein A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2020 samt af resultatet

af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30. juni 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Odense, den 7. december 2020

Direktion

Jesper Toft Pfeiffer

Bestyrelse

Michael Winther Buhl Ejnar Larsen Jesper Toft Pfeiffer
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Den uathangige revisors erklering om udvidet gennemgang

Til kapitalejerne i Ceolein A/S

Konklusion

Vi har udfert udvidet gennemgang af arsregnskabet for Ceolein A/S for regnskabsaret 1. juli 2019 - 30.
juni 2020, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabséret 1. juli 2019 - 30. juni 2020 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaringsstan-
dard for smé virksomheder og FSR - danske revisorers standard om udvidet gennemgang af arsregnska-
ber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er n&rmere be-
skrevet 1 afsnittet "Revisors ansvar for den udvidede gennemgang af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende 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 bevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

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 ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, vanset 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 den udvidede gennemgang af arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet. Dette kraver, at vi planlegger og udferer
handlinger med henblik pa at opné begrenset sikkerhed for vores konklusion om érsregnskabet og derud-
over udferer specifikt kreevede supplerende handlinger med henblik pé at opné yderligere sikkerhed for
vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestér af forespergsler til ledelsen og, hvor det
er hensigtsmassigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kreevede supplerende
handlinger samt vurdering af det opnéede bevis.
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Den uathangige revisors erklering om udvidet gennemgang

Omfanget af handlinger, der udferes ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om érsregnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet
eller vores viden opnéet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vasentlig
fejlinformation.

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

Baseret péd 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 vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Odense, den 7. december 2020

Revision & Rad

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 36 92 33 18

Kenneth Jorgensen
Statsautoriseret revisor
mne32801
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Selskabsoplysninger

Selskabet Ceolein A/S
Landbrugsvej 10B
5260 Odense S

CVR-nr. 899073 14
Stiftet: 5. februar 1982
Hjemsted: Odense
Regnskabsar: 1. juli - 30. juni
Bestyrelse Michael Winther Buhl
Ejnar Larsen
Jesper Toft Pfeiffer
Direktion Jesper Toft Pfeiffer
Revision Revision & Rad

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Svendborgvej 83
5260 Odense S
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestaet af byggeprojekter og dermed beslegtet virksomhed
samt drift og udlejning af investeringsejendomme.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Ejendommenes verdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvardi. I den udstrekning markedsrenter
@ndrer sig, en investors rentekreav endres eller ejendommenes forhold i evrigt @ndres, kan
ejendommenes veaerdi tilsvarende @ndre sig. Til illustration af falsomhenden af afkastkrav henvises der til
omtalen i note 3.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 2.621.029 kr. mod 1.798.094 kr. sidste ar. Det ordinzre resultat efter skat
udger 49.078 kr. mod 801.977 kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Arets resultat er pavirket negativt med 4.034 tkr. i form af reguleringen af dagsverdien pa
ejendommene. Dette skyldes indregning af momsreguleringsforpligtelser fra tidligere ar pa i alt 4.034
t.kr., som er indgéet som tilgang pd ejendommene i aret.

Begivenheder efter regnskabsirets udleb
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne péavirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Ceolein A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en

klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at folge enkelte regler for klasse C-virksomhe-
der.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflagges i danske kroner.
Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder lejeindtaegter, omkostninger vedrerende investeringsejendomme, andre
driftsindteegter samt eksterne omkostninger.

Lejeindtegter 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 mellemverender med lejere.

Ombkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af
ejendomme, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger.
Omkostninger vedrerende vand- og varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemvarende med
lejere.

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

Vardiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme indeholder vardireguleringer af ejendomme til dagsverdi
samt gevinst/tab ved afhendelse af ejendomme.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundar karakter i forhold til virksomhedens
hovedaktiviteter, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, amortisering af finansielle aktiver og forpligtel-
ser samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtegter og omkostninger
indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgorel-
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.
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Anvendt regnskabspraksis

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens danske virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.
Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes érligt. Oversti-
ger restvardien aktivets regnskabsmaessige vardi, opherer afskrivningen.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet
som en @ndring i regnskabsmaessigt skeon.

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

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden
pa de enkelte bestanddele er forskellig.

Fortjeneste eller tab ved afthendelse af materielle anleegsaktiver 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.

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

Investeringsejendomme maéles efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsverdi. Ejendomme-
ne verdiansattes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestremme for det kom-
mende ar sammen med et afkastkrav er fastsat danner grundlag for ejendommenes dagsverdi. Den an-
vendte vaerdiansattelsesmodel er uandret 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 vedrerende investeringsejendomme”.

Ceolein A/S - Arsrapport for 2019/20 7



Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foraldes, afspejles i
investeringsejendommens lebende méling til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

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

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsveardien med henblik pé at imedega forventede tab.

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

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i1 balancen med det belab, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs 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 skattemassig verdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Gealdsforpligtelser

Finansielle galdsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme maéles til amortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket s&edvanligvis svarer til nominel veaerdi.
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Resultatopgerelse 1. juli - 30. juni

Note 2019/20 2018/19
Bruttofortjeneste 2.621.029 1.798.094
Veardiregulering af investeringsejendomme -1.678.854 7.510
Andre driftsomkostninger 0 -4.227
Driftsresultat 942.175 1.801.377
Andre finansielle indtaegter 233 124
Ovrige finansielle omkostninger -879.551 -772.139
Resultat for skat 62.857 1.029.362

2 Skat af rets resultat -13.779 -227.385
Arets resultat 49.078 801.977

Forslag til resultatdisponering:

Overfores til overfort resultat 49.078 801.977
Disponeret i alt 49.078 801.977
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Balance 30. juni

Aktiver
Note 2020 2019
Anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver under udferelse og forudbetalinger for
materielle anleegsaktiver 0 2.227.796
3 Investeringsejendomme 68.751.791 48.950.000
Materielle anlaegsaktiver i alt 68.751.791 51.177.796
Anlzgsaktiver i alt 68.751.791 51.177.796
Omsatningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.620.000 0
Andre tilgodehavender 1.645 253.143
Periodeafgransningsposter 21.720 10.477
Tilgodehavender i alt 1.643.365 263.620
Likvide beholdninger 0 4.986.343
Omsatningsaktiver i alt 1.643.365 5.249.963
Aktiver i alt 70.395.156 56.427.759
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Balance 30. juni

Note

Passiver

Egenkapital

Virksomhedskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser

Hensettelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt

Gealdsforpligtelser

Geald til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i ovrigt
Selskabsskat

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristet del af langfristet geeld

Geld til pengeinstitutter

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geld

Kortfristede galdsforpligtelser i alt

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Usikkerhed ved indregning eller méling
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Eventualposter

2020 2019
700.000 700.000
12.176.754 12.127.676
12.876.754 12.827.676
2.070.800 2.437.687
2.070.800 2.437.687
7.063.249 4.234.747
26.230.696 24.689.783
380.666 221.144
33.674.611 29.145.674
1.030.071 823.652
5.071.879 0
0 17.557
12.995.910 9.246.868
2.675.131 1.928.645
21.772.991 12.016.722
55.447.602 41.162.396
70.395.156 56.427.759
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Egenkapitalopgerelse

Virksomheds- Overfort
kapital resultat I alt
Egenkapital 1. juli 2019 700.000 12.127.676 12.827.676
Arets overforte overskud eller underskud 0 49.078 49.078
700.000 12.176.754 12.876.754
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning eller méling
Ejendommenes vardi er fastlagt pd basis af en beregnet kapitalverdi. I den udstreekning
markedsrenter @&ndrer sig, en investors rentekreav @ndres eller ejendommenes forhold i evrigt
&ndres, kan ejendommenes verdi tilsvarende @ndre sig. Til illustration af felsomhenden af
afkastkrav henvises der til omtalen i note 3.

2019/20 2018/19
2.  Skat af arets resultat

Skat af arets resultat 380.666 221.144
Arets regulering af udskudt skat -366.887 6.241
13.779 227.385

3.  Investeringsejendomme
Kostpris 1. juli 2019 38.185.073 32.110.461
Tilgang i érets lab 21.480.645 12.655.854
Afgang i arets lab 0 -6.581.242
Kostpris 30. juni 2020 59.665.718 38.185.073
Regulering til dagsveerdi 1. juli 2019 10.764.927 10.757.417
Arets regulering til dagsvardi -1.678.854 7.510
Regulering til dagsvzerdi 30. juni 2020 9.086.073 10.764.927
Regnskabsmaessig veerdi 30. juni 2020 68.751.791 48.950.000

Investeringsejendommene bestar af 2 boligejendomme til udlejning i henholdvis Odense C og
Odense M, 9 rakkehuse i Odense NV, 8 raekkehuse i Odense S, 10 rekkehuse i Avnslev og 4
klyngehuse 1 Nyborg. Investeringsejendommenes dagsverdi vurderes ved hjalp af en afkastbaseret
verdiansettelsesmodel, hvor verdien opgeres pa baggrund af investeringsejendommenes
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Ved opgerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtagter
ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesom-
kostninger fratraekkes. Den herefter beregnede verdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en
passende periode samt forventede omkostninger til indretning og sterre vedligeholdelsesarbejder
mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tilleegges.
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Noter

Investeringsejendomme (fortsat)

Afkastkravet er fastsat med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemforte handler samt ledel-
sens kendskab til ejendomsmarkedet i gvrigt. Ved fastsettelse af afkastkravet indgar parametre sa-
som type (bolig, kontor, butik mv.), beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeaftalernes lo-
betid og lejernes bonitet mv.

Den anvendte vaerdiansattelsesmetode er uendret i forhold til sidste ar.

Ved fastsattelsen af markedsverdien (bogfert verdi) er folgende afkastprocenter lagt til grund:

Ejendomme i Odense 4,40%
Ejendomme i Nyborg 5,00%
Ejendomme i Avnslev 6,00%

Folsomhedsanalyse:

Andringer i afkastsatserne har vasentlig betydning for malingen af investeringsejendommene. En
stigning i1 afkastsatsen forer til et fald i markedsvardien. Markedsudviklingen kan medfere et &n-
dret krav til forrentningen af fast ejendom.

Nedenstaende oversigt viser, hvorledes malingen af ejendomsportefaljen pavirkes, nar afkastsatser-
ne @ndres 1 henholdsvis op- og nedadgéende retning:

Verdi af ejendomspor-  Regnskabsmzessig vaer-

tefolje di Regulering
Gns. Afkast% kr. kr. kr.
4,26 76.681.218 68.751.789 7.929.429
4,76 68.751.789 68.751.789 0
5,26 62.329.675 68.751.789 -6.422.114

Gealdsforpligtelser

Kortfristet Langfristet
Gzld i alt del af lang- geeld Restgzeld
30/6 2020 fristet geeld 30/6 2020 efter 5 ar
Geeld til

realkreditinstitutter 7.327.302 264.053 7.063.249 6.015.340
Kreditinstitutter i gvrigt 26.996.714 766.018 26.230.696 23.880.358
Selskabsskat 380.666 0 380.666 0
34.704.682 1.030.071 33.674.611 29.895.698
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Noter

5. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 7.327 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmaessige vardi pr. 30. juni 2020 udger 12.461 t.kr.

Selskabet har deponeret ejerpantebreve pa i alt 34.480 t.kr. til sikkerhed for bankgeld. Ejerpante-
brevene giver pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 30. juni 2020 udger
68.752 t.kr.

6. Eventualposter
Eventualforpligtelser
Sambeskatning
Selskabet indgar 1 den nationale sambeskatning med Pfeiffer Holding ApS, CVR-nr. 66032914

som administrationsselskab og heafter ubegranset og solidarisk med de gvrige sambeskattede sel-
skaber for den samlede selskabsskat.

De sambeskattede virksomheders samlede, kendte nettoforpligtelse vedrerende selskabsskat frem-
gér af arsregnskabet for administrationsselskabet.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfore, at sel-
skabets haeftelse udger et andet belab.
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