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Sjzlse Ahaven A/S

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabet er et af flere selskaber i Sjelsg koncernen, der udferer projektudvikling i Danmark. Selskabet
er omfattet af koncernens overordnede forretningskoncept og kompetenceplatform. Beskrivelsen heraf
fremgér 1 arsrapporten for Sjaese Gruppen A/S, hvortil der henvises.

Selskabet har en erhvervsudlejningsejendom som forventes udviklet eller solgt.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og skonomiske forhold

Virksomhedens resultatopgerelse for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december 2012 udviser et
resultat pa t.kr. -75, og virksomhedens balance pr. 31. december 2012 udviser en balancesum pa t.kr.
6.523, og en egenkapital pa t.kr. -1.056

Den finansielle situation
Selskabets langfristede projektfinansiering forfalder i 2014, dog nedbringes forpligtelserne i takt med
afregning af gennemforte projektsalg.

Frem til tidspunktet for atholdelse af den ordinzre generalforsamling 1 2014 har Sjelse Gruppen A/S
tilkendegivet, at det om nedvendigt vil yde finansiel stette til selskabets daglige drift.

Pé tidspunktet for regnskabsafleeggelsen er Sjelses likvide beholdninger pa et utilfredsstillende lavt
niveau. Det har derfor afgerende betydning for Sjlse, at der i bade forste og andet halvar af 2013
frigares likviditet fra koncernens tilgodehavende hos en associeret virksomhed til finansiering af
koncernens lobende drift i 2013. Der er igangsat initiativer der understetter forventningen om, at
tilgodehavendet afregnes til Sjeelse 1 2013, men der er en markant risiko for, at tilbagebetalingen bliver
udskudt. Det er ligeledes afgerende for Sjzlse, at kreditfaciliteter labende kan forleenges, at projekter
kan finansieres, og at der kan opnés yderligere l&n, nar der opstir behov herfor.

Selskabet har god opbakning fra sine l&ngivere. Selskabet er lobende i dialog med sine langivere og
generelt er der forstéelse for, at projektgaeld udelukkende kan tilbagebetales fra provenu af solgte
projekter idet selskabet likviditetssituation ikke muligger indfrielse pa anden vis. Selskabet forventer
derfor uendret i 2013 og fremover at kunne forleenge 1&n inden udleb.

Kapitalforhold

Efter overforsel af drets resultat til egenkapitalen udger denne - 1.056 t.kr. og aktiekapitalen er
séledes ikke intakt pr. 31. december 2012. Selskabets aktiekapital forventes retableret i forbindelse
med udvikling og salg af den resterende ejendom.

Betydningsfulde heendelser, som er indtruffet efter regnskabsérets afslutning
Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vasentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.




Sjzlse Ahaven A/S

Ledelsesberetning

Virksomhedens forventede udvikling
Selskabet forventer at finansiering af projekter ogsa fremadrettet vil vare en udfordring for savel

projektudviklere, ejendomsinvestorer som boligkebere. Det er derfor afgerende for gennemforelse af
selskabets projekter, at det sker i taet samarbejde med ejendomsinvestorer og banker. Det er afgerende at
selskabet fortsat har en finansiel opbakning fra selskabets langivere jf. ovenfor og at selskabet fortsat kan
fa forlenget 1an vedrerende eksisterende projekter under udvikling.

Med baggrund i forventningen om en gget aktivitet og en stabilisering af finansmarkederne forventes det,
at selskabets aktiviteter og indtjening vil vise en bedre udvikling 1 2013.




Sjzlse Ahaven A/S

Ledelsespiategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31.
december 2012 for Sjelso Ahaven A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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.

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

Opmarksomheden henledes sarligt pa omtale af forudsatninger og usikkerheder vedrerende likviditet,
finansiering og verdiansattelse af visse aktiver i note 9.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Allered, den 26. marts 2013

Direktion

Peter Ebbesen

Bestyrelse

Flemming Joseph Jensen Kim Breyen Peter Ebbesen
Formand




Sjzlse Ahaven A/S

Den uathgengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Sjzelse Ahaven A/S

Péitegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Sjelse Ahaven A/S for regnskabséret 1. januar 2012 - 31. december
2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen 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 nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pé grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for
at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, 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 ledelsens regnskabsmeessige skon er rimelige samt den samlede
preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

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 regnskabséaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden det har pavirket vores konklusion henvises til omtale af ”Vaesentlige forudsetninger og
usikkerheder" i note 9 vedrerende likviditet, finansiering og vardiansattelse af projektbeholdningen og
som har betydning for vurdering af tilgodehavendet hos tilknyttede virksomheder.




Sjzlse Ahaven A/S

Den uathgengige revisors erkleeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 26. marts 2013

Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

Tim Kjer-Hansen
Statsautoriseret revisor




Sjzlse Ahaven A/S

Resultatopgorelse (t.kr.)

Bruttofortjeneste/-tab

Andre driftsomkostninger
Resultat af primeer drift

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

Note

2012 2011
148 4.035
-163 -342
-15 3.693
86 33
-148 -283
=77 3.443
2 -1.122
-75 2.321
-75 2.321
-75 2.321




Sjzlse Ahaven A/S

Balance 31. december 2012 (t.kr.)

Note
Aktiver
Projektbeholdning, egen regning
Projektbeholdning 5

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsztningsaktiver

Aktiver

2012 2011
3.900 3.900
3.900 3.900
2.604 2.441

0 8
2.604 2.449
19 218
6.523 6.567
6.523 6.567

-10 -



Sjzlse Ahaven A/S

Balance 31. december 2012 (t.kr.)

Note 2012 2011
Passiver
Virksomhedskapital 600 600
Overfort resultat -1.656 -1.581
Egenkapital 6 -1.056 -981
Andre hensatte forpligtelser 292 290
Hensatte forpligtelser 292 290
Kreditinstitutter, projektfinansiering 7.269 7.258
Langfristede geeldsforpligtelser 7 7.269 7.258
Anden geeld 18 0
Kortfristede gzeldsforpligtelser 18 0
Geeldsforpligtelser 7.287 7.258
Passiver 6.523 6.567
Ejerskab 8
Vesentlige forudsatninger og usikkerheder 9
Eventualforpligtelser 10
Sikkerhedsstillelser og pantsetninger 11

S11 -



Sjzlse Ahaven A/S

Noter (t.kr.)

1. Andre driftsomkostninger

Der er ikke udbetalt vederlag til direktion eller bestyrelse i regnskabsaret.
Der har ikke varet ansatte udover selskabets direktion i regnskabséret.

2. Finansielle indtzegter

2012 2011
Koncerninterne renter 86 24
Andre finansielle indtegter 0 9
86 33
3. Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 148 283
148 283
4. Skat af arets resultat
Arets interne skatteudligning -3 266
Arets ®ndring i udskudt skat -10 0
Regulering vedr. tidligere ar -4 0
Andre @ndringer i udskudt skat 15 856
-2 1.122
5. Projektbeholdning
Projektbeholdningen er nedskrevet med i alt 2.500 t.kr. (2011: 2.500 t.kr.).
6. Egenkapitalopgerelse
Overfort
Aktiekapital resultat I alt
Egenkapital primo 600 -1.581 -981
Arets resultat 0 -75 -75
600 -1.656 -1.056

Aktiekapitalen bestar af 600 aktier & 1 t.kr. Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser.

Andringer i aktiekapitalen de seneste 5 regnskabsar:

2012 2011 2010 2009 2008
Saldo primo 600 500 500 500 500
Arets tilgang 0 100 0 0 0
Arets afgang 0 0 0 0 0
Saldo ultimo 600 600 500 500 500

-12-



Sjzlse Ahaven A/S

Noter (t.kr.)

7. Langfristede geeldsforpligtelser

Forfald Forfald Geeld

efter 1 ar indenfor 1 ar efter 5 ar

Kreditinstitutter, projektfinansiering 7.269 0 0
7.269 0 0

8. Ejerskab
Selskabet er et 100% ejet datterselskab af Sjelse Gruppen A/S, Allered

9. Vasentlige forudsaetninger og usikkerheder

Nedenfor er omtalt vaesentlige forudseatninger usikkerheder knyttet til specifikke forhold, herunder
vaerdiansettelsen af visse aktiver.

Finansiering og likviditet
Frem til tidspunktet for atholdelse af den ordinzre generalforsamling i 2014 har Sjelse Gruppen A/S
tilkendegivet, at det om nedvendigt vil yde finansiel stette til selskabets daglige drift.

Pé tidspunktet for regnskabsafleeggelsen er Sjaelses likvide beholdninger pa et utilfredsstillende lavt
niveau. Det har derfor afgerende betydning for Sjzlse, at der i bade forste og andet halvar af 2013 frigeres
likviditet fra koncernens tilgodehavende hos en associeret virksomhed til finansiering af koncernens
lebende drift 1 2013. Der er igangsat initiativer der understetter forventningen om, at tilgodehavendet
afregnes til Sjelse i 2013, men der er en markant risiko for, at tilbagebetalingen bliver udskudt. Det er
ligeledes afgerende for Sjxlse, at kreditfaciliteter lobende kan forlenges, at projekter kan finansieres, og at
der kan opnés yderligere lan, nar der opstér behov herfor. For naermere omtale af forudsatningerne for
koncernens finansiering og likviditet henvises til note 0 i arsrapporten for 2012 for Sjelse Gruppen A/S.

Bestyrelsen og direktionen i Sjelseg Gruppen A/S har vurderet, at forudsatningerne vedrerende
finansiering og likviditet opfyldes og har en forretningsmaessig begrundet forventning om, at det
finansielle grundlag for fortsat drift er tilstede. P4 denne baggrund har bestyrelsen og direktionen i Sjzlse
Ahaven A/S aflagt selskabets arsrapport efter sedvanligt anvendt regnskabspraksis for going-concern
virksomheder.

Der er imidlertid vesentlig usikkerhed knyttet til opfyldelsen af forudsatningerne vedrerende koncernens
finansiering og likviditet, og safremt de ikke opfyldes vil det i yderste konsekvens medfere, at Sjelse ikke
kan fortsaette driften og dermed ikke kan opfylde sine forpligtelser.

Verdiansattelse af projektbeholdningen

Projektbeholdningen vardiansattes i overensstemmelse med principperne for méling af varebeholdninger
som foreskrevet i arsregnskabsloven. Vardiansettelsen er saledes baseret pa en planlagt anvendelse i
fremtidige projekter og nedskrives kun i det omfang et samlet projekt forventes at give et tab.

10. Eventualforpligtelser

Selskabet har ydet sedvanlige arbejdsgarantier for udferte byggearbejder. Garantierne er ydet via
kautionsforsikringsselskab. Eventuelle garantiarbejder vil i vidt omfang kunne henfores til

-13-



Sjzlse Ahaven A/S

Noter (t.kr.)

underentreprenerer.

11. Sikkerhedsstillelser og pantsatninger

Selskabets ejendom med bogfert vaerdi t.kr. 3.900 (2011: 3.900) er pantsat til sikkerhed for selskabets
projektfinansiering samt projektfinansieringen i andre koncernselskaber.

- 14 -



Sjzlse Ahaven A/S

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten for Sjelse Ahaven A/S for 2012 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til tidligere ar.

Rapporteringsvaluta
rsrapporten er aflagt i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de beleb, der vedrerer regnskabsaret. Arsrapporten afleegges pa basis af historiske kostpriser. Aktiver
indregnes 1 balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan
males palideligt. Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der
indregnes en konstant effektiv rente over lebetiden. Ved indregningen og maling tages hensyn til
gevinster og tab, der fremkommer, inden arsrapporten afleegges, og som be- eller atkraefter forhold der
eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Omsatningen omfatter indtaegter fra solgte projekter, ejendomshandel, udlejning samt honorarindtagter.
Omsatningen opgeres eksklusive moms.

Projekter, som er individuelt forhandlet og hvor udfaldet af projektet kan skennes palideligt, indregnes i
takt med projektets faerdiggerelse (produktionsmetoden). Indtjent avance opgeres efter forholdet mellem
Sjeelses anvendte ressourcer og Sjxlses totale skennede ressourceanvendelse for hvert enkelt projekt.
Saedvanligvis anvendes de fleste ressourcer til udvikling, entreprisekontrahering og eventuel udlejning
hvilket medferer at der indregnes en forholdsvis stor andel af den forkalkulerede avance forud for
byggeriets opstart (projektudviklingsavance).

Salgssum for gvrige projekter, herunder salgssum for boliger som ikke anses for at opfylde kriteriet for
at veere individuelt forhandlet indregnes i omsatningen i takt med afleveringen (salgsmetoden).

Lejeindtaegter indregnes 1 omsaetningen med den optjente leje for regnskabsperioden.

Ved patagelse af lejegarantiforpligtelser ved projektsalg foretages en vurdering af mulige fremtidige
lejegarantiudbetalinger og den tilbagediskonterede verdi fradrages i projektets salgssum. Efterfolgende
reguleringer af tidligere opgjorte lejegarantiforpligtelser indregnes i omsatningen,

Nettoomsaetning méles til dagsverdien af det modtagne eller tilgodehavende vederlag. Er der aftalt en
rentefri kredit ud over den normale kredittid beregnes dagsvardien ved at tilbagediskontere de fremtidige
indbetalinger. Diskonteringseffekten indregnes i resultatet som en finansiel post over den forlengede
kredittid ved anvendelse af den effektive rentes metode.

-15 -



Sjzlse Ahaven A/S

Anvendt regnskabspraksis

Dirkete omkostninger

Direkte omkostninger omfatter omkostninger som direkte kan henfores til omsatningen, herunder
regnskabsmeessig verdi af solgte ejendomme, handelsomkostninger, liggetidsomkostninger samt
finansieringsomkostninger i byggeperioden. Endvidere indgar seedvanlige nedskrivninger af
projektbeholdningen, igangvarende solgte projekter og tilgodehavender. Direkte omkostninger omfatter
herudover omkostninger til mulige nye projekter.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, rentedelen af
finansielle leasingydelser, kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer, gaeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen m.v. Finansielle poster som direkte kan henfoares til
igangvarende byggeprojekter indgér i projektbidraget.

Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive
rentesats. Realiserede kursgevinster og tab opgeres som forskellen mellem den realiserede verdi og den
regnskabsmeessige veerdi pa realisationstidspunktet. Eventuelle transaktionsomkostninger indgér i
opgerelsen af kursgevinster og tab.

Skat

Avrets skat, der bestar af drets aktuelle skat og @&ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henferes til
posteringer direkte pd egenkapitalen. Valutakursreguleringer af udskudt skat indregnes som en del af
arets reguleringer af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt
betalt acontoskat. Ved beregningen af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen galdende
skattesatser og regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser (balanceorienteret geeldsmetode), bortset fra udskudt skat pa midlertidige
forskelle som ved forste indregning hverken pévirker det regnskabsmaessige resultat eller den
skattepligtige indkomst samt udskudte skatteaktiver der som folge af rentefradragsbegrensningsreglerne
tilhgrer administrationsselskabet. Den udskudte skat opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv og afviklingen af den enkelte forpligtelse.

Der indregnes udskudt skat af midlertidige forskelle forbundet med investering i kapitalandele, herunder
kapitalandele i datter- og associerede virksomheder, med mindre koncernen har mulighed for at
kontrollere, hvornar den udskudte skat realiseres, og det er sandsynligt at, den udskudte skat ikke vil
blive udlest som aktuel skat inden for en overskuelig fremtid.

Udskudt skal méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, som baseret pa
vedtagne eller i realiteten vedtagne love pa balancedagen forventes at veere gaeldende nar den udskudte
skat forventes udlest som aktuel skat. Zndringer i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser
eller regler indregnes i resultaopgerelsen. Dog indregnes endringer i anden totalindkomst eller direkte pa
egnekapitalen hvis den udskudte skat kan henferes til poster, der tidligere er indregnet i de pagaldende
regnskabselementer.

-16 -
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frmfarselsberettiget skattemassige underskud,
indregnes med den verdi, hvortil de forventes at blive realiseret, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudt skatteforpligtelser. Det vurderes pa hver balancedag, om det er
sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstraekkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte
skatteaktiv vil kunne udnyttes indenfor en kortere arrakke.

Balancen

Projektbeholdning

Projektbeholdning omfatter grunde og feerdige ejendomsprojekter til videresalg, igangverende
byggeprojekter for egen regning samt igangverende solgte byggeprojekter som forst kan indregnes i
omsatningen pa afleveringstidspunktet. Grunde males til anskaffelsessummen (kostprisen) med tilleg af
omkostninger, som vurderes at tilfore grunden en generel verdiforegelse, som grundlag for et
kommende projekt. Feerdige ejendomsprojekter til videresalg samt igangvaerende byggeprojekter males
til kostprisen med tilleeg af medgéede projekt- og byggeomkostninger, herunder
finansieringsomkostninger og indirekte henferbare personaleomkostninger frem til byggeprojektets
afslutning. Safremt den forventede salgspris med fradrag af salgsomkostninger (nettorealisationsveerdi)
skennes lavere end den regnskabsmaessige vaerdi foretages nedskrivning til denne lavere vaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles ved forste indregning til dagsvaerdi og efterfelgende til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer til den nominelle verdi. Udlan og tilgodehavender med faste eller bestemmelige
ydelser maéles til amortiseret kostpris baseret pa den effektive rente pa stiftelsestidspunktet. Der
nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabets som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af
okonomiske ressourcer. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ar fra balancedagen
tilbagediskonteres til nutidsveerdi.

Andre finansielle geeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser males ved forst indregning til dagsvaerdien med fradrag af eventuelle
transaktionsomkostninger. Efterfalgende males forpligtelserne til amortiseret kostpris ved anvendelse af
den effektive rentes metode, saledes at forskellen mellem nettoprovenuet og den nominelle vaerdi
indregnes som en finansiel omkostning i resultatopgerelsen, over laneperioden.

Udbytte for regnskabsaret
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, oplyses i en note og indregnes forst som en gaeldsforpligtelse pa
tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen (deklareringstidspunktet).
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