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Side 1

Selskabsoplysninger
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Peter Olsson

Karsten Laursen (formand)

Helle Hgeg Haugsted

Peter Olsson

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
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2000 Frederiksberg
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Side 2

Ledelsesberetning

Fjordstjernen A/S er et datterselskab i AP Ejen-
domme koncernen.

Selskabet har en faerdigopfgrt boligejendom i
16 etager, som ligger attraktivt ved havnen i
Holbaek. Ejendommen rummer 60 boliger,
hvoraf 45 anvendes til udlejning, mens 15 er
frasolgt til private ejere. Derudover er der et
mindre detaillejemal. Selskabets andel af ejen-
dommen er fuldt udlejet.

Feerdigopfert udlejningsejendom er veerdiansat
til aktuel dagsveerdi i henhold til Finanstilsynets
retningslinjer, jf. beskrivelsen under anvendt
regnskabspraksis. Anvendt afkastkrav er 4,25
pct. Afkastkravet afhaenger af ejendomstype,
beliggenhed, lejeforhold og beskaffenhed. Af-
kastkravet er fastsat, sa det vurderes at afspej-
le markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende
ejendomme.

Nedenstdende tabel viser fglsomheden p& mar-
kedsveerdien ved henholdsvis en forggelse og
en nedseettelse af afkastkravet pa 0,25 pct.-
point, hvilket afspejler den naturlige usikkerhed
forbundet med veerdiansaettelsen.

Falsomhed p3 feerdigopfart udlejningsejendom:

/ndring i af-

0/ - H - [/ H
kastkrav +0,25%-point [-0,25%-point

Andring i mar-

kedsvaerdi +7 mio. kr.

-6 mio. kr.

Selskabets resultat i aret er et overskud pa
17,8 mio. kr. mod et resultat p% -5,9 mio. kr.
sidste ar.

Forventninger til fremtiden

Der forventes fortsat et positivt driftsresultat af
bolig- og erhvervsudlejningen.

Begivenheder efter regnskabsdrets udigb

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke
indtrédt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.

Disponering af drets resultat

Arets resultat pa 17,8 mio. kr., med fradrag af
foresldet udbytte pa 8,5 mio. kr. svarende til i
alt 9,3 mio. kr., foreslas overfgrt til Overfart
overskud eller underskud.
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Side 3

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2024 for
Fjordstjernen A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver og

Kgbenhavn, den 29. januar 2025

Direktion Peter Olsson

Bestyrelse Karsten Laursen

passiver, finansielle stilling samt resultatet.
Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redeggrelse
for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Helle Hgeg Haugsted Peter Olsson

Fjordstjernen A/S



Side 4

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Fjordstjernen A/S
Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Fjordstjernen
A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2024, der omfatter resultatopggrelse, balance,
egenkapitalopggrelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december
2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2024 i overensstemmelse med arsregnskabslo-
ven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark.
Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens af-
snit “Revisors ansvar for revisionen af §rsregn—
skabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af virksomheden i overens-
stemmelse med International Ethics Standards
Board for Accountants' internationale retnings-
linjer for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code)
og de yderligere etiske krav, der er geeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med 8rsregnskabsloven. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrg-

rende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revision af arsregn-
skabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for,
om arsregnskabet som helhed er uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sik-
kerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er
gxldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesent-
lig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinfor-
mation kan opsta som fglge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pd grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i f%rsregnska—
bet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udfgrer revi-
sionshandlinger som reaktion pd disse
risici samt opn%r revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hg-
jere end ved vasentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensveaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsideszettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en kon-
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Side 5

klusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimeli-
ge.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af &rsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af
det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenhe-
der eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om selskabets evne til at fort-
saette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionsp%tegning ggre opmaerk-
som pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er base-
ret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet
ikke leengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesen-
tation, struktur og indhold af &rsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begi-

Kgbenhavn, den 29. januar 2025

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
Statsaut. revisor
mne 34495

venheder pa en sddan made, at der gi-
ves et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisi-
onsmeessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter
ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledel-
sesberetningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet
er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med ars-
regnskabet eller vores viden opndet ved revisi-
onen eller pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om le-
delsesberetningen indeholder kraevede oplys-
ninger i henhold til 8rsregnskabsloven.

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med &rsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformati-
on i ledelsesberetningen.

David Bonde-Jgrgensen
statsaut. revisor
mne 47792
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Side 6

Resultatopggrelse
Ejendomsindtsegter 7.221 7.382
Ejendomsomkostninger -2.775 -2.995
BRUTTORESULTAT 4.446 4.387
Andre eksterne omkostninger -84 -82
RESULTAT FOR VARDIREGULERINGER M.V. 4.362 4.305
Veerdiregulering af investeringsejendomme 10.503 -11.533
Avance ved salg af ejendomme 2.762 1.161
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT 17.627 -6.067
Finansielle indtsegter 179 212
RESULTAT 17.806 -5.855

Til disposition:
Resultat 17.806 -5.855
Ialt 17.806 -5.855

Foreslds anvendt sdledes:

Foresl3et udbytte 8.500 11.500
Overfgrt til Overfort overskud eller underskud 9.306 -17.355
I alt 17.806 -5.855
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Side 7

Balance pr. 31. december

Note Mlebeioberamortineie ook inaow sunaos

O 0N

AKTIVER

Investeringsejendomme 117.311 110.049
Materielle investeringsaktiver i alt 117.311 110.049
ANLAGSAKTIVER I ALT 117.311 110.049
Tilgodehavende hos tilknyttet virksomhed 7.750 11.291
Andre tilgodehavender 74 56
Likvide beholdninger 751 545
OMSATNINGSAKTIVER I ALT 8.575 11.892
AKTIVERIALT 125.886 121.941
PASSIVER

Selskabskapital 9.006 9.006
Foreslaet udbytte 8.500 11.500
Overfgrt overskud eller underskud 105.568 98.762
EGENKAPITAL I ALT 123.074 119.268
Huslejedeposita og forudbetalte lejebelgb 2.532 2.495
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 280 178
KORTFRISTET GALD I ALT 2.812 2.673
PASSIVER I ALT 125.886 121.941

Eventualforpligtelser
Personaleforhold
Koncernforhold

Anvendt regnskabspraksis

Fjordstjernen A/S



Side 8

Egenkapitalopggrelse

Note Mlebelbersmortineetoole

Overfort
Egenkapitalopggrelse 31.12.2024 Selskabs- Foresldet overskud eller Egenkapital
kapital udbytte underskud ialt
Egenkapital 01.01.2024 9.006 11.500 98.762 119.268
Udbetalt udbytte 0 -11.500 0 -11.500
Udloddet ekstraordingert udbytte 0 0 -2.500 -2.500
Resultat 0 8.500 9.306 17.806
Egenkapital 31.12.2024 9.006 8.500 105.568 123.074
Overfegrt
Egenkapitalopggrelse 31.12.2023 Selskabs- Foresldet overskud eller Egenkapital
kapital udbytte underskud ialt
Egenkapital 01.01.2023 9.006 0 116.117 125.123
Resultat 11.500 -17.355 -5.855
Egenkapital 31.12.2023 9.006 11.500 98.762 119.268

Fjordstjernen A/S



Side 9

Noter

Ejendomsindtaegter
Huslejeindtaegter 7.221 7.382
Ejendomsindtaegter 7.221 7.382

Ejendomsomkostninger

Vedligeholdelse af ejendom -2.493 -2.571
Andre driftsudgifter -282 -424
Ejendomsomkostninger -2.775 -2.995

Andre eksterne omkostninger

Servicehonorar, koncern -60 -60
Andre omkostninger -24 -22
Andre eksterne omkostninger -84 -82
Finansielle indtaegter

Renteindtaegter, koncernmelleveerender 138 190
Renteindtaegter, bank 41 22
Finansielle indtaegter 179 212

Fjordstjernen A/S



Side 10

Noter

Note lebeiberamortineie ook 3inaow suuams

Investeringsejendomme

Kostpris primo 135.199 137.573
Afgang -4.001 -2.374
Kostpris ultimo 131.198 135.199
Veerdireguleringer primo -25.150 -13.985
Tilgang 10.503 -11.533
Afgang 760 368
Veerdireguleringer ultimo -13.887 -25.150
Regnskabsmaessig veerdi 117.311 110.049
Afkastprocenter, der er lagt til grund ved veerdiansaettelse til dagsvaerdi efter DCF-modellen:

Vaegtet gennemsnit 4,25% 4,25%
Vaegtet gennemsnit erhvervsejendomme 4,25% 4,25%
Vaegtet gennemsnit boligejendomme 4,25% 4,25%

Ejendomme er individuelt veerdiansat til aktuel dagsveaerdi efter DCF-metoden i henhold til Finanstilsynets
retningslinjer, jf. beskrivelsen under anvendt regnskabspraksis. Det af ledelsen fastsatte afkastkrav

er 4,25 pct. Afkastkravet afhanger af ejendomstype, beliggenhed, lejeforhold og beskaffenhed.

Gennemsnitlig tomgangsprocent i budget er 1,0 pct.

Ved en andring i afkastkravet med +/- 0,25%-point a&ndres markedsvaerdien med -6 mio.kr./+7 mio.kr.

Der har veaeret eksterne eksperter involveret i vaerdiansaettelsen.

Eventualforpligtelser

Selskabet er feellesregistreret med de gvrige virksomheder i AP koncernen.
Som fglge heraf haefter selskabet solidarisk for det samlede afgiftstilsvar med de gvrige
virksomheder under fallesregistreringen.

Der afsaettes ikke udskudt skat i selskabets regnskab, men der pahviler selskabet et eventuelt
skatteaktiv pd 3,1 mio. kr., hvis selskabet ikke lzengere anses som § 3A selskab.

Personaleforhold

Selskabet har ikke beskaeftiget medarbejdere i regnskabsaret.

Der er ikke ydet vederlag, Ian m.v. til direktion og bestyrelse i regnskabsaret.

Koncernforhold

Fjordstjernen A/S er en helejet dattervirksomhed af AP Ejendomme P/S, Kgbenhavn.
Foreningen AP Pension f.m.b.a., Kgbenhavn udarbejder koncernregnskab, hvori selskabet
indgdr som dattervirksomhed.

Fjordstjernen A/S



Side 11

Noter

9. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Selskabets arsrapport aflaegges efter &rsregn-
skabslovens bestemmelser for regnskabsklasse
B, med enkelte tilvalg efter klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i
forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge
af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet
som faglge af en tidligere begivenhed har en ret-
lig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsyn-
ligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forplig-
telser til kostpris. Maling efter fgrste indregning
sker som beskrevet for hver enkelt regnskabs-
post nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
drsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraef-
ter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt
med at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
aret.

Koncerninterne transaktioner

Moderselskabet AP Ejendomme P/S leverer ad-
ministrative ydelser til sine dattervirksomheder.

I 8rsrapporten oplyses alene transaktioner med
neertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa
markedsvilkar eller pd omkostningsdaekkende
basis i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtggrelse om koncerninterne transaktio-
ner. Der er ikke gennemfgrt sddanne transakti-
oner i regnskabsaret.

Alle ydelser leveret mellem Fjordstjernen A/S
og koncerninterne virksomheder afregnes pa
omkostningsdaekkende basis.

Koncerninterne mellemveaerender forrentes.

Resultatopggrelsen
Ejendomsindtaegter

Ejendomsindtaegter omfatter huslejeindtaegter
ekskl. moms og afgifter. Alle former for afgivhe
rabatter er fratrukket i nettoomsaetningen.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger
til vedligeholdelse af ejendomme og andre
driftsudgifter relateret til administration og ud-
lejning af ejendomme.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkost-
ninger, der vedrgrer virksomhedens primare
aktiviteter.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indreg-
nes i resultatopggrelsen med de belgb, der ved-
rgrer regnskabsaret.

Finansielle poster omfatter renter af koncern-
mellemvarender samt bankrenter.

Skat

Da selskabets ejendomme udggr mindst 90 pct.
af aktiverne, anses den skattepligtige indkomst
for indtjent af AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab (som ejer selskabets moderselskab) jf.
selskabsskattelovens § 3A. Aktuel selskabsskat
0og udskudt skat afseettes derfor i AP Pension
livsforsikringsaktieselskab.

Fjordstjernen A/S



Side 12

Balancen
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme veaerdiansaettes til
dagsveerdi efter principperne i bekendtggrelsen
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergadende pensionskasser ved anvendelse
af DCF-modellen.

Hvis det ikke er muligt at opggre dagsvaerdien
pa balancedagen palideligt, anvendes kostpris
som bedste udtryk herfor.

Dagsveerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 ar (inkl.
forventninger til tomgang og indekseret husle-
jeniveau i gvrigt for hver ejendom) samt et for-
ventet normaldrs-resultat for perioden efter ar
10. Pengestrgmmene tilbagediskonteres til en
dagsveerdi pr. balancedagen baseret pa et af
ledelsen fastsat inflationskorrigeret afkastkrav.
Inflationskorrektionen udggr som hovedregel
2%. Endelig tillegges vaerdien af deposita.

Der kan veaere eksterne eksperter involveret i
vaerdiansaettelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris,
der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med
fradrag af nedskrivninger til imgdegdelse af for-
ventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestden-
der.

Gaeld

Gaeld indregnes til amortiseret kostpris, der
sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Fjordstjernen A/S



