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L edel sespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2012 for Gruhn
Ejendomsfinans A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig saledes, at arsrapporten efter vor opfattelse
giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat.

L edelsen har besluttet at fravad ge revision gad dende fra nasste regnskabsar.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 28/05/2013

Direktion

Jannik Rolf Larsen

Bestyrelse

Axel Rolf Larsen Ibbi Jannie Kaas

Jannik Rolf Larsen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til aktionagernei GRUHN EJENDOMSFINANS A/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for GRUHN EJENDOM SFINANS A/S for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31.
december 2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaag til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattel se, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

K gbenhavn, 28/05/2013

Morten Jargensen

statsaut. revisor

PRICEWATERHOUSECOOPERS STATSAUTORISERET
REVISIONSPARTNERSELSKAB
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter

Sel skabets hovedaktivitet har siden stiftel sen vaaet investering i pantebreve. Primo december 2012 valgte
selskabet at sedge den samlede beholdning af pantebreve.

Selskabet har efter salget af pantebrevsbehol dningen ikke haft nogen driftsaktivitet indenfor investering i
pantebreve.

Udvikling i regnskabsar et

Sel skabets resultat efter skat for perioden 1. januar - 31. december 2012 udger tkr. -528,8. Selskabets
resultat er vassentligt pavirket af tab pa pantebrevsbeholdningen.

Aretsresultat er ikke tilfredsstillende. Bestyrelsen forventer et positivt resultat for regnskabsaret 2013.
Efterfalgende begivenheder

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der har vaessentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Selskabets hovedaktivitet har frem til ultimo december 2012 vaget investering i pantebreve. Selskabet har
valgt at anvende arsregnskabslovens § 38 - saareglen for selskaber med hovedaktivitet inden for investering.

For at opfylde hovedkravet i lovens § 11 har selskabet valgt at fravige den skematiske form for
resultatopgerel se.

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er usendret.
Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnesi resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaadiregulering af
finansielle aktiver og forpligtel ser, der malestil dagsvaardi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger og hensatte forpligtel ser
samt tilbagefarsler som falge af aendrede regnskabsmaessige skan af belab, der tidligere har vaaet indregnet
i resultatopgerel sen.

Aktiver indregnesi balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnesi balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaardi kan méales palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtel ser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtel ser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsregnskabet
aflagges, og som be- eller afkradfter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Selskabets investeringsaktiver og hermed forbundne forpligtelser malestil dagsvaadi. Indregning af
vaadireguleringer foretages i resultatopgerel sen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Vautakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og afregningskursen, indregnes i
resultatopgerel sen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gadd og andre monetaare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens officielle
valutakurs. Forskellen mellem bal ancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
gad dens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerel sen under finansielle
indtaegter eller omkostninger.

Resultatopger else
Finansielleindtasggter og omkostninger
Finansielle indtaggter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrarende vaadipapirer,

gadd og transaktioner i fremmed valuta, regulering af finansielle aktiver og forpligtelser til dagsvaardi samt
tillaag og godtgerel se under a conto skatteordningen.
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Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger afholdt i aret til administration af selskabet.
Skat af ordinaert resultat

Arets skat, der bestér af aktuelle skatter og udskudte skatter beregnet p& grundlag af &rsregnskabets opgjorte
skattegrundlag, indregnes i resultatopgerel sen med den del, der kan henfaerestil arets resultat og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen. Den andel af den
resultatfgrte skat, der vedrarer arets ekstraordinagre resultat, henferes hertil.

Selskabet er sambeskattet med dets tilknyttede virksomhed. Den aktuelle sel skabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Det selskab, der anvender
skattemaessige underskud fra den tilknyttede virksomhed, betaler et sambeskatningsbidrag til den tilknyttede
virksomhed svarende til skattevaadien af det udnyttede underskud. Det selskab, hvis skattemaessige
underskud anvendes, modtager et sambeskatningsbidrag svarende til skattevaardien af det udnyttede
underskud (fuld fordeling).

Balancen
Andre veerdipapirer

Andre vaadipapirer bestar af pantebreve. Vaadipapirer malestil dagsvaadi med indregning af
vaadiaandringer i resultatopgerelsen. Dagsvaadien er opgjort pagrundlag af aktuelle markedsinformationer.

K @b og salg af pantebreve indregnes ved afregning.

Nedskrivning til imadegael se af tab pa nedlidende pantebreve foretages pa baggrund af et individuelt sken i
overensstemmelse med en forud fastsat systematik.

Indregning af finansielle aktiver ophgrer, ndr de kontraktlige rettigheder til aktivet opherer, eller
virksomheden overdrager alle vaesentlige risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

Tilgodehavender

Tilgodehavender malesi balancen til dagsvaadi, hvilket i a vassentlighed svarer til nominel veardi med
fradrag for nedskrivning til imgdegael se af tab. Nedskrivning til imadegael se af tab foretages efter en
individuel vurdering af det enkelte tilgodehavende.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraansningsposter indregnet som aktiv omfatter afholdte omkostninger vedregrende efterf@lgende
regnskabsar.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtel ser og tilgodehavender skal indregnesi balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte a conto
skatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veardi af aktiver og
forpligtelser. Den udskudte skat opgeres pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis
afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaadien af fremfarsel sberettiget skattemaessigt underskud, indregnes
med den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudt skatteforpligtelse inden for samme juridiske skatteenhed.
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Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vage gaddende, ndr den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. For indevaaende & er anvendt en
skattesats pa 25%.

Finansielle gaddsfor pligtelser

Gadd til kreditinstitutter

Lan hos kreditinstitutter malestil dagsveadi. Dagsvaardien opgares som nutidsvaardien ved diskontering af
de fremtidige betalingsstremme. Lan med |gbetid under 12 maneder malestil nominel vaadi.

Anden gadd

@vrige gaddsforpligtel ser malestil dagsvaardi, der i al vassentlighed svarer til nominel vaadi.

CVR-nr. 29540241



Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012
kr.
EKsterne OMKOSININGEN .......ooveierieiiesieeie et 1 -1.076.093
Bruttor @SUITAL ......ccoceeeviieieeeeeee e e -1.076.093
Personal @0mMKOSININGEY ......c.oiiiiiriiieieeee e 2 -100.000
Andre driftSOMKOSININGES ......c.ocveiieie e -18.655
Resultat af ordinaer primagr drift ..o -1.194.748
Dagsvaadiregulering af andre investeringsaktiver .........ccccocevveceereenne 91.291
Andrefinansielle INOLEEOLEr .........cccceeirieiiree e 3 881.216
@vrige finansielle OMKOStNINGES .......coooveiiiiiereee e 4 -216.874
Ordinaert resultat far skat ... -439.115
Ekstraordinaert resultat far Skat ........ccoceveveninienenineeee e -439.115
SKat af AretSTESUILAL .......c.cvcveveeeeeeeeereieee ettt 5 -89.696
= EoY = V1L - PO -528.811
Fordlag til resultatdisponering
OVt rESUITAL ......ooviee e e -528.811
= OSSPSR -528.811
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2011
kr.
-1.461.453

-1.461.453

0
-36.545

-1.497.998

215.837
1.264.219
-177.741

-195.683

-195.683
48.921
-146.762

-146.762
-146.762
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Balance 31. december 2012

Aktiver
Note 2012 2011
Kr. Kr.
Andre vaadipapirer og kapitalandele ... 0 10.981.893
Finansielle anlaagsaktiver i alt ... 6 0 10.981.893
ANIagSAKLIVEr 1 @t .oeeeeeececece e 0 10.981.893
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ..........cccccoeviveiieennnnnne 5.065.550 267.355
Udskudte SKatteaKtiVEr ........ccevvevereresese e 0 301.421
Andre tilgodehavender ...........ccoveveieeiecce e 818 211.484
Tilgodehavender i alt .........ccooeeiiiieiece e 5.066.368 780.260
Likvide beholdninger ..o 358.860 521.950
OmMsaNINGSAKEIVEY 1 @lt ..occvecieceeeee e 5.425.228  1.302.210
AKTIVER T ALT oot 5.425.228 12.284.103

CVR-nr. 29540241
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Balance 31. december 2012

Passiver
Note 2012 2011
Kr. Kr.
Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapita) ............ 5.000.000 5.000.000
OVEITAIT rESUITAL .....ceeeeeeecieeeece e e e 386.705 915.516
Egenkapital i @lt ......ccooeieieceeceee e 7 5.386.705 5.915.516
Gaad il DANKEN ..o 0 3.196.706
Gaddsforpligtelser til tilknyttede virksomheder ...........ccoocvveiiiinnnenne 0 3.126.474
Skyldig SEISKADSSKAL ........ccevieiieiiciceceeee e 15.525 0
ANAEN QAT ..o s 22.998 45.407
Kortfristede gaddsforpligtelser i alt .......coocveeeeiieiiieceececeeee s 38.523 6.368.587
Gaddsforpligtelsar i alt .....oocooeveiieeeeee e 38.523  6.368.587
PASSIVER | ALT et e 5.425.228 12.284.103
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Noter

1. Eksterne omkostninger

Nettotab og direkte omkostninger

Konstaterede tab

Hensat til tab pantebreve

Gevinst salg omsagningsejendomme
Hensat til tab omssgningsejendom
Indgaet patidligere afskrevne fordringer
Administration

2. Per sonaleomkostninger

Vederlag til direktion

3. Andrefinansielle indtasgter

Renteindtaggter pantebreve
Kursavance, pantebreve
Renteindtaggter, bank

Renteindtaggter, tilknyttet virksomhed
Gebyrer
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2012 2011

k. kr.
1.247.497 1.643.177
-128.000 -7.000
0 231.052

0 -35.000
114.542 3.000
71.138 94.328
1.076.093 1.461.453
2012 2011

kr. kr.
100.000 0
100.000 0
2012 2011

k. kr.
866.656 1.197.050
466 62.570

324 336
13.020 0
750 4.263
881.216 1.264.219

CVR-nr. 29540241



4. @vrige finansielle omkostninger

Renteomkostninger, bank
Kursregulering, valutalan
Renteomkostninger, tilknyttet virksomhed

5. Skat af aretsresultat

Aktuel skat
AEndring af udskudt skat

Udskudt skat

Udskudt skatteaktiv 1. januar
Fremfart skattemaessigt underskud
til tilknyttet virksomhed
Regulering af udskudt skat
Udskudt skatteaktiv 31. december
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2012 2011

kr. kr.

9.581 173.481
5.939 -6.097
201.354 10.357
216.874 177.741
2012 2011

k. kr.

0 0

89.696 -48.921
89.696 -48.921
kr. kr.
301.421 252.500
-152.300 0
-149.121 48.921
0 301.421

Det udskudte skatteaktiv er indregnet til tkr. O, idet det udskudte skatteaktiv er indregnet med det
belgb, selskabet forventer at kunne anvende. Skattevaardien af det ikke indregnede skattemaessige

underskud udger tkr. 199,5.

Selskabet er sambeskattet med den tilknyttede virksomhed 10. december 2011 A/S med Gruhn
Ejendomsfinans A/S som administrationssel skab.

Sel skabsskat

Saldo 1. januar

Betalt skat

Skat i sambeskattet tilknyttet virksomhed
Skat af arets resultat

Saldo 31. december

Kr. kr .

0 57.275
71.375 57.275
86.900 0
0 0
15.525 0
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6. Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anskaffelsessum 1. januar
Tilgang

Afgang

Anskaffelsessum 31. december

Regulering til dagsveardi 1. januar
Regulering til dagsveardi

Afgang

Regulering til dagsvaerdi 31. december

Hensadtelse 1. januar
Hensadtel se

Afgang

Hensadtel se 31. december

Regnskabsmasssig vaardi 31. december

7. Egenkapital i alt

Egenkapital 1. januar 2012
Periodens resultat
Egenkapital 31. december 2012
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2012 2011

kr. kr.

12.451.296 16.107.791

0 0

12.451.296 3.656.495

0 12.451.296

-501.403 -717.240

91.291 215.837

410.112 0

0 -501.403

-968.000 -975.000

128.000 7.000

840.000 0

0 -968.000

0 10.981.893

Aktiekapital Overfert resultat lalt
kr. kr. kr.
5.000.000 915.516 5.915.516
0 -528.811 -528.811
5.000.000 386.705 5.386.705

Virksomhedskapitalen bestar af 50.000 aktier & nominelt DKK 100. Ingen aktier er tillagt sealige

rettigheder.

8. Oplysning om andre arrangementer som ikke er indregnet i balancen

Der er indgaet aftale med | nvesteringssel skabet Luxor A/S om omkostningsfordeling.
Prisfastsadtel sen er foretaget til kostpris, og den anvendte fordelingsnggle har vagret et forholdstal

beregnet pa faktisk forbrug.

9. Oplysning om gerskab

Gruhn Ejendomsfinans A/S' naatstédende parter omfatter falgende:

Bestemmende indflydelse og g erforhold

Gruhn Ejendomsfinans A/S er et 100% gjet datterselskab af Gruhn Holding A/S, Kgbenhavn.
Gruhn Ejendomsfinans A/Sindgér i koncernregnskabet for Gruhn Holding A/S.
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@vrige naatstéende parter:

Axel Rolf Larsen, formand

Jannik Rolf Larsen, bestyrelsesmediem
Ibbi Kaas, bestyrel sesmedlem
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