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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato aflagt &rsrapporten for 2011/12 for Saturn Ejendomme ApS.
Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 21. september 2012

Direktion

Preben Hansen Prelben Kristensen
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Den uafhzengige revisors erklzeringer

Til kapitalejerne i Saturn Ejendomme ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Saturn Ejendomme ApS for regnskabsaret 1. juli 2011 - 30. Juni 2012, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
nedvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vasentlig 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 udfort
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk
revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udforer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belob og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger ath@nger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vasentlig fejlinformation i Aarsregnskabet, 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 omstendighederne, 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 regnskabsmasssige sken er rimelige samt 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 arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2011 -
30. juni 2012 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. :

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at modificere vor konklusion skal vi henvise til note 1 i rsregnskabet om usikkerhed ved indregning og
méling af investeringsejendomme. Heri redegores for den sarlige risiko og usikkerhed ved malingen af
investeringsejendomme i de nuvarende markedsforhold. Vi er enige i beskrivelsen af usikkerheder og risici.
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Den uafhzengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udforte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med Arsregnskabet.

Herning, den 21. september 2012

blicher

Statsaut. revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at erhverve erhvervsejendomme med henblik pa erhvervsmaessig udlejning heraf.

Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet maéler investeringsejendomme til dagsvaerdi. Den anvendte model er nermere beskrevet under
anvendt regnskabspraksis. Malingen er forbundet med vasentlige regnskabsmeessige skon.

Den generelle okonomiske krise pévirker fortsat ogsa markedet for investeringsejendomme iser pga.
vanskelige finansieringsmuligheder. Det har negativ betydning for antallet af transaktioner i markedet og
betyder, at markedet fortsat ikke er velfungerende. Der konstateres dog stigende aktivitet, iser har
udenlandske investorer opkebt projekter og portefoljeejendomme i Danmark, herunder afledt af den robuste
danske realkreditmodel. Det aktuelt ekstremt lave renteniveau styrker det direkte afkast pa
investeringsejendomme malt i forhold til investeringer i andre traditionelle aktivklasser, hvilket fortsat vil
medvirke til oget interesse for investering i ejendomme. Det forventes tillige, at et fokusomrade pa keberside
vil vaere etablerede selskaber med veldrevne portefoljeejendomme.

[ ledelsens vurdering af ejendommenes dagsvardier pa statusdagen indgar bl.a. felgende forhold:

e e¢jendommene er kategoriseret som velbeliggende detailhandelsejendomme i storre handelsbyer, udlejet
til keedebutikker med betydelig kapitalstyrke pa lange uopsigelige lejekontrakter

e sandsynlighed for fremtidige stigninger i nettohuslejen via kontraktvilkér om indeksering af huslejen med
arlig minimumsstigningstakt

Med indregning af ovennavnte forhold, herunder indregning af stigningen i afkastet, vurderes dagsverdien af
selskabets investeringsejendomme pa statusdagen som uandrede.

P4 baggrund af markedssituationen gor ledelsen eksterne interessenter opmarksom p4, at vardiansattelsen af
dagsvardien pa statusdagen er forbundet med vasentlig usikkerhed.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Betydningsfulde hzendelser indtruffet efter statusdag
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.

Forventet udvikling, herunder szerlige forudszetninger og usikre faktorer
P4 baggrund af de indgéede lejekontrakter og nuvarende renteniveau er det ledelsens forventning, at der
fortsat vil vaere en positiv drift af selskabets ejendomme.

Investeringen er langsigtet og er karakteriseret ved, at valg af realisationstidspunkt vil heenge negje sammen
med, om salgspriser pa det givne tidspunkt afspejler selskabets malsatning for verdistigninger.
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Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet for Saturn Ejendomme ApS for 2011/12 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstir mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gzld og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transaktionsdagens kurs indregnes
i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ved forste indregning i balancen til kostpris og méles efterfolgende
til dagsvaerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden
gzld.

Andring i dagsverdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
afdekning af dagsvardien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgorelsen
sammen med de @ndringer i dagsvaerdien af det afdakkede aktiv eller den afdekkede forpligtelse, som kan
henfores til den risiko, der er afdekket.

Zndring i dagsverdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede @ndringer som en del af kostprisen for de pagzldende
regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikrings-
instrumenter, indregnes andringer i dagsvardier lobende i resultatopgerelsen som finansielle poster.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomszaetning
Nettoomsetning omfatter huslejeindtaegter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at lejen optjenes i
henhold til de indgaede kontrakter.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger
Investeringsejendommenes driftsomkostninger omfatter fallesomkostninger til ejerforeninger, ejendoms-
skatter, forsikring og vedligeholdelse.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ledelse og administration samt juridisk assistance og
revision mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrerende terminsforretninger og transaktioner i fremmed valuta samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Zndring i udskudt skat som folge af a@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

BALANCEN

Materielle anleegsaktiver

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnéd lejeindtagter og kapitalgevinster ved et

eventuelt efterfolgende salg.

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsvardi. Ejendommenes dagsvaerdi revurderes arligt pa
baggrund af den afkastbaserede vardianszttelsesmodel.

Dagsvardien beregnes ud fra nettoforrentningen for erhvervsejendomme inden for det geografiske omrade,
hvor ejendommene er beliggende. Nettoforrentningen beregnes under hensyntagen til de eksisterende
lejekontrakter, ejendommenes vedligeholdelsestilstand samt budgetterne for det kommende ar.

Nettoforrentningen beregnes som de samlede huslejeindtagter med fradrag af direkte omkostninger i form af
ejendomsskatter, forsikringer og vedligeholdelse samt administration, som pélignes investeringsejendommene
divideret med investeringsejendommenes regnskabsmaessige veerdi.

Zndringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen.

Som folge af mélingen til dagsveerdi foretages der ikke afskrivning pa investeringsejendommene.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel veerdi. Verdien
reduceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Periodeafgrzensningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfalgende

regnskabsar.

Verdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver males til dagsveerdien pa balancedagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser. I de tilfeelde, hvor opgerelse af
skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat p&d grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremforselsberettiget skattemassigt underskud, méles til
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.

Geeldsforpligtelser
Finansielle galdsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til dagsveerdi.

Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgoerelsen i bruttoresultatet og belabet efter skat indregnes i en
frivillig reserve under egenkapitalen i posten “Reserve for dagsveerdi for investeringsaktiver”.

Andre gldsforpligtelser, som omfatter deposita, geld til leveranderer samt anden geeld, méles til amortiseret
kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vardi.

Periodeafgreensningsposter
Under periodeafgransningsposter indregnes modtagne betalinger vedrerende indtagter i de efterfolgende &r.
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Resultatopgerelse
1. juli - 30. juni
2011/12  2010/11
kr. 1.000
Note
Leyeindizgter af investerngse [ondomMMe ussamsasmrsnsrmpsmmemmsmsmsamammes 1.396.432 1.373
2 Veardireguleringer af investeringsejendomme ...........cocceeeceveenecenenenenienenennene. -39.796 -397
Investeringsejendommenes driftSOmKOStNINGET ........cooverirviiriieriienienieieeeeenne -80.968 -28
BRUT TOFORTIENESTE......oimimsmneimmesassovansssinssiinssmsssissamsyinssimsisssosssssiiss 1.275.668 948
Andre EkSteTNCIOMKOSININGZET. «vcvieiviinimmminmsivessmomisstassrissamsassniosiosissmasiosssionsensasnss -30.119 -37
DIRIF TS RIS T 5511000000000 050500085 405005558 05 85 0 XA R S 0 1.245.549 911
Pvrige TinansiClic:omIOSENINGET . mwmussmanssssssisasnsdmsatmsisossssssissssdsmmssgss -674.610 -552
ORDINZART RESULTAT FOR SKAT ........ccociiiininienceneereeeeneseeneeneenens 570.939 359
Skat af arets TESUIAL su s mom ssrmvens comvm e momess oo o 353 7097 AR T HE SRR SRS TS -143.000 -88
ARETS RESULTAT .......ooovivreieeeeeeeveeie e 427.939 271
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Arets henleggelse til reserve for dagsvardi pa
TV ESTETIMESARTIVET ... vansins ssnvassnsssnsonsomanssnse hnanon swasssuessasses sbsesing ad dosmesisasaioss (asss -29.847 -298
OVEriort TeSUltal smnminan mmn s tnp temn i irm s ianm A SR s e i v et sarii s 457.786 569

DISPONERET I AT ..icocvosicinioisiasimmiasisnmiisomipistismissssgmsisdsosssssasssssss 427.939 271
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Balance 30. juni
AKTIVER

Note

3 InvesteringSejendOmIMe..........eeueeieuerierieniieiertt ettt ettt st st ne e s e enae

Materielle anlaegsaktiver .............cccccceoerviiiiniiiniiniicn

ANLAGSAKTIVER..........ccoommummmmmmammmmammismias v

Tilgodehavender fra udlejning af investeringsejendomme ...........cceceeceeeeevenennennee.
Periodenl sranSiMESTIOSIER wmsmommmmammsnsmo o a5 ess oo A oo s RS T

Tilgodehavender............c..cocooieiiiiiiiiiiiii

OMSATNINGSAKTIVER......cccoiiitiieneitenecetsesreeesesieinec e

AKTIVER

12

2012 2011

kr. 1.000

23.355.528 23.356
23.355.528 23.356
23.355.528 23.356
0 3

2.217 3
2.217 6
2.217 6
23.357.745 23.362




Note
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Balance 30. juni
PASSIVER

Virksomhedskapital.........c.cocovieeiiiieiiiieiecieeseeee e st
Reserve for dagsvaerdi pa investeringsaktiver.........ocvveveerenencnenieenenenecneeeeene
VT OTETESIIAL v eoscsnsssimicsiessmmmsssmissssedhomiiomissssnvissssssss oninssss smbin dePabasspea s suasss

EGENKAPTTAL .ccoucsumomamemmmmmessssrsmmmmemo s s samsssssssus v

Hensattelse

] TASKUAL SKAL o svnimnrsvissesshasisssissssssissins s st smiasiet s s

HENSATTE FORPLIGTELSER .......cccounsssesvnssmnmesmesiamsssavmsesses

ANSVALHE JANCKAPIIAL irsmemmmmiimiammimmmesmisssisiossmmisnssssisisismesisissainssiaeismis
Gald ti] 1ealKreditINSTIEULIET .oveeveeeeeeeeeeieee et e et e e eiraeeeeeessanreeeesesssnaeeeeennas
L QT RN TS 11018 1<) G

Langfristede geeldsforpligtelSer .............ocoooviiiiiiiiiiiiiiininieieceeeeeeeee

Kortitistet andel af lanigiristede @ldstorpligtelser . .. s asusmmmmusmsisusmsssomssiios
KRG T TEORT o ummis cmeitnimtomisetssitonssis et e oo M R BT R
Leveranderer af varer og tjenesteydelSer .......ocuoiriririeieniininereeeeceee e

Anden geld

Pletd oAl P HaTISTIINISTIOSTRI svossossmonssnssoniparspssmisaiaiosisissssihsis o9 aRurousamasaemEN LS

Korttristede.gaeldsforpligtelser ... ... ommumnmmmmmmannmasmssmarsmsssmss

GALDSFORPLIGTELSER ......coiiiiiriineenenecteenecteecece e

PASSIVER

6 Eventualposter mv.
7 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

13

2012 2011

kr. 1.000

125.000 125
1.341.110 1.371
-1.082.916 -1.540
383.194 -44
180.000 37
180.000 37
3.959.307 3.550
13.964.911 14.329
787.500 1.137
18.711.718 19.016
747.235 714
3.216.613 3.523
32.397 23
86.588 81

0 12
4.082.833 4.353
22.794.551 23.369
23.357.745 23.362
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Noter

Usikkerhed om indregning og maling

Malingen af selskabets investeringsejendom er forbundet med vesentlig usikkerhed som folge af de aktuelle
markedsforhold med begransninger i udbud og eftersporgsel. Der er i ledelsesberetningen redegjort detaljeret
for denne usikkerhed, hvorfor der henvises til afsnittet om usikkerhed ved indregning eller maling for en
uddybning heraf. Som konsekvens af at markedet for investeringsejendomme ikke anses for velfungerende
anvendes en afkastbaseret model, hvor prisfastsettelsen tager udgangspunkt i ledelsens vurdering af et
markedsbaseret afkastkrav ved en sadvanlig markedsforing af investeringsejendomme.

2011/12 2010/11

kr. 1.000

Veerdireguleringer af investeringsejendomme
Arets regulering af finansielle fOrpligtelSer ..............o.ovuvmememreeeerereerreeeresseesrennns -39.796 -397
-39.796 -397
Investerings-
ejendomme

Materielle anlaegsaktiver

L Cotiy O B 15N OO S 21.607.578
ATEES TIZANG ... et s et 0
B 11711 R O OO U 0
KoStPris:. 30 JUME200D covoovusanssnes ssmsmnss sensssissmssnsssbissssnsinnissnsnnssssssossiisastis susostviinsdomap g ssnssssss 21.607.578
Opskriviinger 1. Juli 2011 ...c.c.ouiiiiiiiiiiiiiiicccceee ettt eeeee e 1.747.950
Opskrivninger 30. jumi 2012.............coouoiiieineiieeeeee e 1.747.950
Af-/nedskrivininger 1. Juli 201 1 ..c.coiiiiiiiiicece et en e 0
Af-/nedskrivninger pd afh@ndede aktiVEr ............coereereerneerererereinesiseeeseseseseseseseaseseseses 0
TP IR ittty S B S A TS 0
Af-/medskrivninger 30. Juni 2002 ...........ccocoiiiiniiniieeec et es 0

Regnskabsmzessig vaerdi 30. juni 2012 ...............ccoooeiiiiiiieeiiicccceceeceee e 23.355.528
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Noter

15

Forslag til
Netto  resultatdis-
1/72011  bevzegelser ponering 30/6 2012
Egenkapital
Virksomhedskapital..........ccccocoverireniienennenens 125.000 0 0 125.000
Reserve for dagsverdi pa
investeringsaktiver ...........cccoeveeeeveeereerenenen. 1.370.957 -29.847 0 1.341.110
Overfort resultat.........ccocvervevevenenienieenenn, -1.540.702 0 457.786 -1.082.916
-44.745 -29.847 457.786 383.194
Aktiekapitalen bestar af 10.000 aktier 4 kr. 1.000.
Kurs, indre veerdi udgoer 98.
Restgzeld Dagsvaerdi Afdrag Restgaeld
30/6 2012 30/6 2012 neeste ar efter S ar
Langfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til realkteditinstitutter oumsssssvsmsonsssss 14.530.041 14.362.146 397.235 12.518.207
| 0= T 1 [0 N 1.137.500 1.137.500 350.000 0
15.667.541 15.499.646 747.235 12.518.207

Eventualposter mv.
Kautions- pensions- og garantiforpligtelser andrager kr. 0.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Udover den anforte prioritetsgaeld er der i selskabets ejendomme tinglyst sikkerhed for mellemvarende med

kreditinstitutter i form af ejerpantebreve pa kr. 6.000.000.

Til sikkerhed for mellemvaerende med kreditinstitut er der afgivet transport i lejekontrakter, modtaget

depositum, lejegarantier og eventuelle forsikringssummer.



