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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2024 for Maders Real CPH K/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2024 og resultatet af aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gentofte, den 6. juni 2025

Direktion

Jesper Uttrup



Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Maders Real CPH K/S
Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Maders Real CPH K/S for regnskabséret 1. januar - 31. december

2024, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december
2024 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 naermere beskrevet
1 revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet®. Vi er uathengige af i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA’s Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende 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 tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for Arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere evne til at fortsatte driften, at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rsregnskabet pé
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere ,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vesentlig 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 i1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geld-
ende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treffer pa grundlag af arsregnskabet.



Den uafhzengige revisors revisionspategning

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hegjere end ved vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e Opnér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af interne kontrol.

e 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.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmarksom pé oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkeli-
ge, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere,
at ikke lengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.



Den uathzengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnéet ved revisionen 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 péa 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 vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Hellerup, den 6. juni 2025
CVR-nr. 33 2568 76

Crowe

Seren Jonassen
Statsautoriseret revisor
mnel8488
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Ledelsesberetning

s veesentligste aktiviteter
Kommanditselskabets formaél er at udeve alle former for investeringer, herunder i ejendomme m.v., samt
at udeve diverse former for konsulentydelser.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabets resultatopgerelse for 2024 udviser et overskud pa kr. 58.459.521, og selskabets balance pr. 31.
december 2024 udviser en egenkapital pa kr. 128.419.295.

Kommanditselskabet har, efter ejerskiftet i 2023, gennemfort opforelsen af en ny ejendom med henblik
pa ibrugtagning primo 2025.

Idet selskabets byggelan aflgses af et kreditforeningslan i foraret 2025, er byggelanet klassificeret som
kortfristet 1an, hvilket medferer, at likviditetsgraden fremstar negativ med 127 mio. kr. Pa tidspunktet for
regnskabets underskrift er byggelanet indfriet med provenuet fra et nyt kreditforeningslan, der i
regnskabet for 2025 vil blive praesenteret som langfristet gaeld, hvorefter likviditetsgraden vil veere
positiv med ca. 10 mio. kr.

Betydningsfulde heendelser, som er indtruffet efter regnskabsérets afslutning
I forbindelse med ibrugtagningen af ejendommen i starten af 2025 er der opndet
kreditforeningsfinansiering til aflesning af byggelanet.

Der er herudover ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsérets afslutning, som vasentligt vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Maders Real CPH K/S for 2024 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2024 er aflagt i kr.

Generelt om indregning og méling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

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

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 belab.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen
Bruttotab

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsatning ikke er op-
lyst.

Bruttoresultat er et sammendrag af huslejeindtegter, med fradrag af andre eksterne omkostninger
herunder omkostninger til drift af ejendommen.

Huslejeindtaegter
Indteegter fra udlejning indregnes i resultatopgerelsen i henhold til indgéede lejekontrakter svarende til
de perioder, de vedrarer.



Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til drift af ejendommen,administration, tab pa debi-
torer, operationelle leasingomkostninger mv.

Finansielle indtagter og omkostninger
Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belegb, der vedrerer regn-
skabséret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger.

Skat af drets resultat
Kommanditselskabet er ikke serskilt skattepligtigt, men indregnes i ejerselskabets skattegrundlag. Derfor
er der ikke indregnet eller hensat serskilt skat i drsregnskabet.

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af lebende driftsatkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkost-
ninger.

Kostprisen for egne opferte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen, herunder kebsomkostninger, materialer, komponenter og underleveranderer indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Renteomkostninger pa 14n indregnes ikke i kostprisen i opferelses- og ombygningsperioder.

Efter forste indregning maéles investeringsejendomme til dagsverdi. Verdireguleringer af investerings-
ejendomme indregnes i resultatopgerelsen.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke har veret vanskeligheder med klassifikationen af ejendommene
som investeringsejendomme.

Dagsveaerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter
pa arms leengde vilkar pd balancedagen. Fastleggelse af dagsvaerdi medferer veesentlige regnskabsmaessi-
ge skon.

Det er ledelsens vurdering, at det for indevarende ar ikke har vaeret muligt at finde dagsveardien ved
hjeelp af markedsinformationer, hvorfor verdiansattelsen er sket pa baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsveaerdien af investeringsejendomme er pr. 31. december 2024 vurderet af det uathaengige valuarfirma
Nykredit.



Anvendt regnskabspraksis

De anvendte skon er baseret pé oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstendigheder vil sand-
synligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som
forventet. Disse afvigelser kan vere vaesentlige.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imedegéelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv indika-
tion pa, at et tilgodehavende eller en portefolje af tilgodehavender er verdiforringet. Hvis der foreligger
en objektiv indikation p4, at et individuelt tilgodehavende er verdiforringet, foretages nedskrivning pé
individuelt niveau.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under omsetningsaktiver, omfatter aftholdte omkostninger vedre-
rende efterfolgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte

Foresléaet udbytte vises som en sa&rskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for vedtagelse pé generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat
Kommanditselskabet er ikke serskilt skattepligtigt, men indregnes i partnerens skattegrundlag. Derfor er
der ikke indregnet eller hensat serskilt skat 1 drsregnskabet.

Gealdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved ldnoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede verdi ved anvendelse af den effektive rente, s& forskellen mellem net-
toprovenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Ovrige geldsforpligtelser, som omfatter geeld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld,
méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi.



Resultatopgerelse
1. januar - 31. december 2024

Note 2024 2023

kr. tkr.
Bruttotab -6.669.330 -919
Dagsveardiregulering af investeringsejendomme 73.304.678 12.590
Resultat for finansielle poster 66.635.348 11.671
Finansielle omkostninger -8.175.827 -46
Arets resultat 58.459.521 11.625

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte 80.000.000 0
Overfort resultat -21.540.479 11.625
58.459.521 11.625
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Balance pr. 31. december 2024

AKktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Anlzgsaktiver i alt

Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsztningsaktiver i alt

Aktiver i alt

11

Note 2024 2023
kr. t.kr.

2 259.000.000 70.450
259.000.000 70.450
259.000.000 70.450

2.414.232 0
2.414.232 0
3.280.631 1
5.694.863 1
264.694.863 70.451




Balance pr. 31. december 2024

Note 2024 2023
kr. tkr.

Passiver
Overfort resultat 48.419.295 69.959
Foreslaet udbytte for regnskabséaret 80.000.000 0
Egenkapital 128.419.295 69.959
Deposita 3.168.721 0
Langfristede geeldsforpligtelser 3 3.168.721 0
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 3 123.770.655 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 8.524.566 0
Geld til tilknyttede virksomheder 811.626 460
Anden geeld 0 32
Kortfristede gaeldsforpligtelser 133.106.847 492
Galdsforpligtelser i alt 136.275.568 492
Passiver i alt 264.694.863 70.451
Eventualforpligtelser
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 5
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. januar 2024
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2024

13

Foresléet ud-
Overfort bytte for regn-

resultat skabsaret I alt

69.959.774 0 69.959.774
-21.540.479 80.000.000 58.459.521
48.419.295 80.000.000 128.419.295




Noter

2024 2023
kr t.kr
1 Personaleomkostninger
Antal heltidsbeskaeftigede personer i gennemsnit 0 0
2 Aktiver der males til dagsvaerdi
Investerings-
ejendomme
Kostpris 1. januar 2024 57.860.082
Tilgang i arets lob 115.245.322
Kostpris 31. december 2024 173.105.404
Verdireguleringer 1. januar 2024 12.589.918
Arets veerdireguleringer 73.304.678
Verdireguleringer 31. december 2024 85.894.596
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2024 259.000.000

Oplysning om forudszetninger for dagsvaerdiberegninger af aktiver og forpligtelser

Investeringsejendommen opferes som beboelse med erhvervsmassig parkeringskeelder, og er
beliggende 1 Norrebro Lygten omrédet med adressen Drejervej 22.

Dagsvardien af hver enkelt investeringsejendom pr. 31. december 2024 er fastsat ved anvendelse af
en afkastbaseret veerdiansattelsesmodel. Vardiansattelsen er baseret pa et 10-arigt budget.
Ledelsens skeon over afkastkravet, herunder input fra en ekstern erhvervsvurderingsspecialist, har
fastsat kapitaliseringsrenten til 4,25%. P& baggrund heraf er investeringsejendommen indregnet til
DKK 259.000.000.

Verdiansattelsen af ejendommen er baseret pd skon og athanger af en rekke usikre faktorer,
herunder forventet udvikling pa ejendomsmarkedet samt ejendommens attraktivitet. Ledelsen
vurderer, at erhvervsvurderingsspecialistens vurdering udger det bedste mél for ejendommens verdi
pr. 31. december 2024.

Forudsatningerne nedenfor er baseret pd en samlet veerdi pA DKK 259.000.000:
*Bruttolejeindtaegt pr. m*: DKK 2.450

*Nettolejeindtegt pr. m*: DKK 2.190
*Bruttoudlejningsvaerdi pr. m?: DKK 51.700

14



Noter

2 Aktiver der males til dagsvaerdi (fortsat)

Folsomhedsanalyse for verdiansettelsen:

*Ved en afkastprocent pa 4,00% (4,25% minus 0,25%) estimeres vaerdien til DKK 276.470.000
*Ved en afkastprocent pa 4,50% (4,25% plus 0,25%) estimeres verdien til DKK 253.700.000
*Kapitaliseringsrente: 4,25%

*Netto driftsindtaegt: DKK 11.025.000

Virksomhedens investeringsejendom er malt til dagsveerdi efter niveau 3 i dagsvardihierarkiet.

Det er Maders Real CPH K/S vurdering, at en kapitaliseringsrente pa 4,25% stadig indregner en
hvis form for rentefrygt, idet en kapitaliseringsrente pa 4,25% er 46 basispunkter hgjere end hvad
den nuvarende realrente normalt ville foreskrive, baseret pa en historisk 15-arig analyse horisont.

*Ved en afkastprocent pa 3,8% estimeres vardien til DKK 290.900.000

3 Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld
Geeld 31. december Afdrag Restgaeld
1. januar 2024 2024 naste ar efter 5 ar
Andre kreditinstitutter 0 123.770.655 123.770.655 0
Deposita 0 3.168.721 0 3.168.721

0 126.939.376  123.770.655 3.168.721

I forbindelse med ibrugtagning af ejendommen i starten af 2025 er der opnéet
kreditforeningsfinansiering til aflesning for byggelanet.

4 Eventualforpligtelser

Komanditselskabet beskattes transperent hos ejerselskabet, der haftet for betaling af eventuelle
betalbare skatter.

Selskabet har ved hurtig afgerelse opnaet delvist tilsagn om afgerelse i selskabets faver. Det er
forventningen, at voldgiften vil stadfeste hurtig afgerelsens konklusion. Selskabet har taget de
fornedne reservationer i byggeprojektet til at kunne rumme eventuelle gkonomiske konsekvener,
skulle sagen falde negativt ud.
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Noter

5 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har udstedt ejerpantebreve pa i alt kr. 164.438.500, der giver pant i ovenstdende grunde og
bygninger. Heraf er ejerpantebreve pa i alt kr. 2.917.000 i selskabets besiddelse. Pantet er ydet for en
kreditramme, der bliver udbetalt succesivt med byggeprojektets forleb.
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