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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. oktober 2011 - 30.
september 2012 for Nerrebrogade Invest ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. september 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2011/12.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den

Direktion

Claus Sggaard Poulsen
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Den uafhangige revisors erkleringer
Til kapitalejeren i Norrebrogade Invest ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Norrebrogade Invest ApS for regnskabséret 1. oktober 2011 - 30.
september 2012, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. 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 fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opn4 revisionsbevis for belob og oplysninger i
drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger atheenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstandighederne, 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,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. september 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
oktober 2011 - 30. september 2012 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
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Den uafhsengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den gennemferte revision af drsregnskabet. Det er pi denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet.

Aarhus, den 22@ B 5)\0(}

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

sYatsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

pwe

Norrebrogade Invest ApS
Helsingforsgade 10
8200 Aarhus N

CVR-nr.: 29 51 26 71
Regnskabsperiode: 1. oktober - 30. september
Hjemstedskommune: Aarhus

Claus Segaard Poulsen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1

8000 Aarhus C



Beretning

Hovedaktivitet

Selskabets formél er keb, salg og udlejning af fast ejendom samt anden dermed beslegtet virksomhed.
Udvikling i aret

Arets resultat anses af ledelsen som vaerende utilfredsstillende.

For regnskabet 2012/13 forventes et forbedret resultat.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse p& bedemmelsen af rs-
rapporten.




Resultatopgerelse 1. oktober - 30. september

Lejeindtaegter og evrige indtaegter

Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat for veerdireguleringer

Nedskrivning af projektejendomme

Bruttoresultat efter vaerdireguleringer

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Qverfert resultat

pwe

Note 2011/12 2010/11

DKK DKK
1.578.257 1.623.254
-913.051 -987.519
665.206 635.735
-8.863.093 0
-8.197.887 635.735
0 26.086
1 -3.302.283 -3.032.867
-11.500.170 -2.371.046
2 2.875.043 592.762
-8.625.127 -1.778.284
-8.625.127 -1.778.284
-8.625.127 -1.778.284
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Balance 30. september

Aktiver

Projektejendomme

Materielle anlaegsaktiver
Anlagsaktiver

Andre tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Omseetningsaktiver

Aktiver

pwec

Note 2012 2011
DKK DKK

65.000.000 73.786.934

3 65.000.000 73.786.934

65.000.000 73.786.934

65.033 189.790

5.717.574 4.029.595

1.187.064 366.434

35.324 35.498

7.004.995 4.621.317

7.004.995 4.621.317

72.004.995 78.408.251




Balance 30. september

Passiver

Note 2012 2011

DKK DKK

Selskabskapital 125.000 125.000
Overfart resultat -4.858.657 3.766.470
Egenkapital 4 -4.733.657 3.891.470
Geeld til realkreditinstitutter 29.030.000 29.056.394
Kreditinstitutter 0 33.657.551
Deposita og forudbetalt leje 180.776 191.014
Langfristede galdsforpligtelser 5 29.210.776 62.904.959
Kreditinstitutter 5 33.779.569 2.662.570
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 147.674 206.235
Gaeld il tilknyttede virksomheder 8.099.690 7.986.909
Anden gasid 5.500.943 756.108
Kortfristede geeldsforpligtelser 47.527.876 11.611.822
Gaeldsforpligtelser 76.738.652 74.516.781
Passiver 72.004.995 78.408.251
Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser 6
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Noter til drsrapporten
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Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede virksomheder

Andre finansielle omkostninger
Valutakursreguleringer

Skat af arets resultat

Avrets aktuelle skat
Arets udskudte skat

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. oktober
Tilgang i arets lgb

Kostpris 30. september

Ned- og afskrivninger 1. oktober
Arets nedskrivninger

Ned- og afskrivninger 30. september

Regnskabsmaessig vaerdi 30. september

2011/12 2010/11
DKK DKK
479.215 179.686
2.823.068 2.835.142
0 18.039
3.302.283 3.032.867
-1.187.064 -366.434
-1.687.979 -226.328
-2.875.043 -592.762
Projekt-
ejendomme
DKK
73.786.934
76.159
73.863.093
0
8.863.093

8.863.093

65.000.000



Noter til arsrapporten

4 Egenkapital

Overfart
Selskabskapital resultat I alt
DKK DKK DKK
Egenkapital 1. oktober 125.000 3.766.470 3.891.470
Arets resultat 0 -8.625.127 -8.625.127
Egenkapital 30. september 125.000 -4.858.657 ~4.733.657

5 Langfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er
indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstdende orden:

2012 2011
DKK DKK
Geaeld til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 29.030.000 29.056.394
Langfristet del 29.030.000 29.056.394
Inden for 1 ar 0 0
29.030.000 29.056.394
Kreditinstitutter
Efter 5 ar 0 33.657.551
Langfristet del 0 33.657.551
@vrig kortfristet geeld til kreditinstitutter 33.779.569 2.662.570
33.779.569 36.320.121
Deposita og forudbetalt leje
Mellem 1 0g 5 ar 180.776 191.014
Langfristet del 180.776 191.014
Inden for 1 ar 0 0
180.776 191.014
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Noter til drsrapporten
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2012 2011
DKK DKK
Eventualposter og svrige skonomiske forpligtelser
Kontraktlige forpligtelser
Selskabet har indgéet bindende aftale om kgb af yderligere to ejendomme
tit en veerdi af 0 20.000.000

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter og realkreditinstitutter, i alt TDKK 62.810, er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 30. september 2012 udger TDKK 65.000.

Selskabet har endvidere stillet kaution og givet pant i ejendomme til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter i
koncernselskaber og selskaber med helt eller delvist samme ultimative ejer.
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Norrebrogade Invest ApS for 2011/12 er udarbejdet i overensstemmelse med §rsregn-
skabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opn4 &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af zendrede regnskabs-
meassige skon af beleb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

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

Resultatopgerelsen
Lejeindtzegter og evrige indtaegter

Lejeindtaegter og ovrige indtzgter bestar af huslejeindtaegter som indregnes linezert i lejeperioden.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder driftsomkostninger vedrerende ejendomme samt
administration.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger omfatter renter, m.v.

Skat af arets resultat

Skat af 8rets resultat, som bestér af rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i reéultat-
opgerelsen med den del, der kan henfores til &rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der
kan henferes til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med 100% ejede danske dattervirksomheder. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.
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Regnskabspraksis

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Ejendomme

Ejendomme méles i tre kategorier, baseret pa fastlagte kriterier for hver ejendomstype.

Investeringsejendomme (Portefosljeejendomme)

Investeringsejendomme omfatter ejendomme ejet med henblik p4 langsigtet kapitalgevinst gennem
udlejning og/eller veerdistigninger. Investeringsejendomme under ombygning med henblik p4 fortsat
anvendelse som investeringsejendom, klassificeres som investeringsejendomme.

Investeringsejendomme vaerdiansettes individuelt til skennet dagsveaerdi. Ved vaerdiansettelsen af
investeringsejendomme til dagsvaerdi fores dagsveerdireguleringer pa ejendommene over
resultatopgerelsen,

Verdiansattelsen af investeringsejendomme sker enten pa baggrund af eksterne vurderinger, ved tilbud
eller ved anvendelse af en 10-arig Discounted Cash Flow-model (DCF-model). Modellen er anerkendt som
god regnskabspraksis i ejendomssektoren. Herudover foretages der lebende analyser af
markedsudviklingen og afkastkravene i markedet.

Afkastkravene fastsattes af virksomhedens ledelse. Afkastkravene varierer fra &r til 4r athengig af
markedsforholdene.

Discounted Cash Flow-model:

DCF-modellen i koncernen er en 10-arig budgetmodel, hvor de realiserede belgb for den forgangne
regnskabsperiode opferes, efterfulgt af 9 budgetar og felgende resultatlinjer indgir i beregningen:

Lejeindtegter

Andre indtegter

Regulering af deposita

Bruttoleje

Driftsomkostninger (ejendomsskat, forsikring, renhold m.v.)
Administration -
Lobende vedligeholdelsesomkostninger -
Ovrige ejendomsbestemte omkostninger -
Arligt cash flow

o+ o+ 4

Cash flow ud over dr 10 beregnes efter en nettolejemodel med udgangspunkt i ar 10 og med gen-
nemsnitsbetragtninger for de enkelte poster og udger terminalperioderne. Det enkelte §rs cash flow samt
vaerdien af terminalperioderne tilbagediskonteres med det pa ejendommen fastsatte afkastkrav.
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Regnskabspraksis
Bruttoleje:

Der tages udgangspunkt i budgettet for det kommende regnskabsar, og lejeindtaegterne reguleres over den
10-arige periode for kendte og forventede reguleringer, sdsom trappeleje, faste indeksreguleringer og
pristalsreguleringer. I tilfeelde hvor den opkreaevede leje ikke udger markedslejen, indregnes stigninger til
markedslejen, nar disse varsles overfor lejeren. Udover leje indtaegtsfores pvrige indteegter, herunder
serviceydelser udfert af selskabet betalt direkte af lejerne, samt accessoriske ydelser til erhvervslejemal.
Endelig medregnes reguleringen i deposita. Alle belab er fastsat ejendom for ejendom.

Arligt cash flow:

Ejendommenes driftsomkostninger er fastsat ud fra de foreliggende budgetter og erfaringstal for de
konkrete og lignende ejendomme. Driftsomkostninger omfatter skatter og afgifter, ejendomsforsikringer,
vand og el, renholdelse, grundejerforeninger og varmeregnskaber.

Administrationen fastsettes til de budgetterede og realiserede omkostninger forbundet med ad-
ministrationen af de enkelte ejendomme ud fra budgetter og erfaringstal for ejendommene og lignende
ejendomme.

Der afsettes lobende vedligeholdelsesarbejder og investeringer ud fra budgetter og erfaringstal for de
konkrete og lignende ejendomme.

Cash flowet for den 10-arige periode samt terminalvardien tilbagediskonteres med det for ejendommen
valgte afkastkrav inkl. inflation. Den siledes beregnede dagsveerdi analyseres ud fra sammenligninger med
koncernens ovrige ejendomme og markedet generelt.

I forbindelse med anvendelsen af DCF-modellen er der en rakke forhold, der har betydning for
veerdiansettelsen, og som vi her gor seerligt opmarksom pi:

/Endringer i satsen for pristalsregulering af s&vel indtegter og omkostninger vil have indflydelse pa
veerdiansettelsen af ejendommen. Det er derfor af betydning, at der som udgangspunkt tages realistiske
forudsatninger for disse.

Indteegterne reguleres jf. de indgéede lejekontrakter, og hvor der angives en pristalsregulering heri, folger
pristalsudviklingen ovenstiende princip. Hvor der er angivet andre reguleringsmetoder, er disse anvendt,
herunder minimums- og maksimumsreguleringer af lejen.

Pristalsreguleringen af omkostningerne folger ovenstiende princip.

En investeringsejendom kan reklassificeres til projektejendomme safremt ledelsen traeffer beslutning
herom, og ndr ejendommen i vaesentligt omfang undergar ombygning eller renovering med henblik pa salg
til tredjemand. Overforsel fra investeringsejendom til projektejendom sker til dagsveerdi pa
overforselsdagen. Dagsvaerdien udger herefter kostprisen for projektejendommen.
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Regnskabspraksis

Investeringsejendomme, der udbydes til salg og som ikke ombygges eller renoveres, overfares ikke til
handelsejendomme.

Handelsejendomme

Handelsejendomme omfatter ejendomme, der er opfort eller anskaffet med videresalg for gje indenfor en
kortere &rreekke. Handelsejendomme omfatter ikke ejendomme under ombygning, idet disse klassificeres
som projektejendomme.

Handelsejendomme veerdiansettes til kostpris jf. ARL § 44. Kostprisen omfatter kostprisen for grund og
bygninger, omkostninger direkte tilknyttet til anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan henfores til
erhvervelsen. Omkostninger tilknyttet erhvervelsen omfatter blandt andet honorar til maegler, valuar,
advokat samt honorarer til tekniske vurderinger af ejendomme udfort af ingenigrer m.fl. Endvidere indgar
tinglysningsomkostninger i forbindelse med kebet. Efterfolgende foroges kostprisen med eventuelle
omkostninger som forbedrer ejendommenes veerdi, herunder afholdte omkostninger, der medfgrer en
forggelse af ejendommenes veerdi, ndr denne kan opggres palideligt.

Handelsejendomme behandles regnskabsmaessigt som materielle anlegsaktiver, idet salget forventes at
straekke sig over en drrackke. Handelsejendomme nedskrives til genindvindingsvaerdien, hvor denne er
lavere end kostprisen. Nedskrivning af handelsejendomme til genindvindingsveerdi fores over -
resultatopgerelsen.

En handelsejendom kan reklassificeres til investeringsejendomme eller projektejendomme sifremt
ledelsen treeffer beslutning herom, og nar det enten ikke laengere er hensigten at atheende ejendommen
indenfor en kortere drraekke, eller nr ejendommen i vaesentligt omfang undergar opferelse, ombygning
og/eller renovering. Overforsel fra handelsejendom til investeringsejendom sker til dagsveerdi pa
overforselsdagen. Overforsel fra handelsejendom til projektejendom sker til kostprisen eller
nettorealisationsveardien, hvor denne er lavere.

Projektejendomme

Projektejendomme omfatter ejendomme, der er anskaffet med henblik pa opferelse, ombygning og/eller
renovering samt ejendomme under opforelse for tredjemand. Efter projektejendommenes opforelse,
ombygning og/eller renovering reklassificeres disse til handelsejendomme eller investeringsejendomme.

Projekiejendomme veerdianszttes til kostpris jf. ARL § 40. Kostprisen omfatter kostprisen for grund og
bygninger, omkostninger direkte tilknyttet til anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan henfores til
erhvervelsen. Omkostninger tilknyttet erhvervelsen omfatter blandt andet honorar til meegler, valuar,
advokat samt honorarer til tekniske vurderinger af ejendomme udfort af ingenigrer m.fl. Endvidere indgar
tinglysningsomkostninger i forbindelse med kebet. Efterfolgende forages kostprisen med omkostninger
som relateres til ejendommens opforelse, ombygning og/eller renovering. Desuden omfatter kostprisen
renter af kapital, der er 14nt til finansieringen af projektejendommen.

Projektejendomme behandles regnskabsmessigt som materielle anlegsaktiver under opforelse, og
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Regnskabspraksis

nedskrives til genindvindingsveardien, hvor denne er lavere end kostprisen. Nedskrivning af
projektejendomme til genindvindingsveerdi feres over resultatopgerelsen.

Der afskrives ikke pé projektejendomme, idet feerdiggjorte projektejendomme reklassificeres il enten
handels- eller investeringsejendomme.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvardi, hvilket
her svarer til pdlydende verdi med fradrag af nedskrivning til imedegielse af tab. Nedskrivninger til tab
opgeres péd grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra
salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere ar.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regﬁ—
skabsmeessig og skattemessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort p& grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nér den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. Zndring i udskudt skat, som
folge af @ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pa
grundlag af rets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige ind-
komster. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i det omfang, der er legal mod-
regningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme males til dagsvaerdi. Aindring i dagsveerdi fores
over resultatopgerelsen.

@vrige geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.
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