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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2021 for C. S. EJENDOMME A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 20. april 2022

Direktion:

Carsten Enggaard

Bestyrelse:

Sgren Enggaard Carsten Enggaard John Helmenkamp Mikkelsen
Formand
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i C. S. EJENDOMME A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for C. S. EJENDOMME A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2021, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2021 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert 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 afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. 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.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer 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 pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

) Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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 medfgre, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

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

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa 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 vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 20. april 2022

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Torben Gyde Jensen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne26714
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er drift af investeringsejendomme.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Da de forhold, som i gvrigt er ngdvendige for en bedemmelse af selskabets aktiver og passiver, den
finansielle stilling samt resultat af arets drift, fremgar af balancen og resultatopgerelsen samt af no-
terne henvises hertil.

Arets resultat anses for tilfredsstillende.
Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE........citiiiiiiiiiiiiiinieineeneenneeanans
Personaleomkostninger......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeiieeeenn,
Af- 08 NedsKIVNINGer....cviiii i eeeieeeennaees
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme...................
DRIFTSRESULT AT ..t ittiitiiitiiitiiteeeeiteeiteaeeaneeneeaneeanaens
Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede virk-

0] 001 0= Ta =T N
Andre finansielle indtaegter......coooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i,
Andre finansielle omkostninger.......cccevviiiiiiiiiiiiiiiiinninnnnes
RESULTAT FOR SKAT.....oiinriiiiiiiiiiiiiieeitieenenenneeanenes

SKat af Arets resUltat....veeeveireiiiiineiieireeeeaneerneeneeaneens

ARETS RESULTAT ..ceuiiniiiiiieeii ettt eae e

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte for regnskabsaret .........cccvveveveininreninnenens
Henlaeggelser til reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis

Note

2021
tkr.

17.974
-517
-114

16.114
33.457
806
299
-2.700
31.862
-6.851

25.011

1.000

806
23.205

25.011

2020
tkr.

19.970
-496
-93
13.753

33.134

47
-2.460

30.721

-6.763

23.958

1.000

22.958

23.958
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Investeringsejendomme

Materielle anlaagsaktiver..........c.coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser..........cccevviuneeen
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder.....................

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender...............
Likvider.........cccoevveinninne
OMSZATNINGSAKTIVER

AKTIVER..........cooiiiii,

Note 2021
tkr.

675
291.300
5 291.975

864

2

6 866
292.841
12
18.924
1.888

10
20.834
13
20.847

313.688

2020
tkr.

789
309.597
310.386

0

0

0
310.386
44
4.385
31
1.056
5.516
0
5.516

315.902
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Aktiekapital.....cccovviieiiiiiiinnne,

Reserve for nettoopsk. efter indre vaerdis metode................

Dagsvaerdireserve for regnskabsmaessig sikring
Overfgrt overskud...................
Forslag til udbytte...................

EGENKAPITAL........cccvvvveeennnn.
Hensattelse til udskudt skat
HENSATTE FORPLIGTELSER
Gald til realkreditinstitutter.
Afledte finansielle instrumenter
Deposita...ccceeveeneeeiiiiiinienannn..

Langfristede gaeldsforpligtelser

Prioritetsgaeld........cceevvveeennn.n.
Geeld til pengeinstitutter

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser..........cccecvvevnenenne.
Geeld til tilknyttede virksomheder.........cccvviiiiiiiiiiiiinnnn...

Selskabsskat.......c..ccveveeiinnnnn.
Andengaeld.....ccovviiiiiiiiiiiin.,
Kortfristede geeldsforpligtelser
G/ELDSFORPLIGTELSER

PASSIVER.....ccovviiiiiiiiininne,

Eventualposter mv.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Note 2021
tkr.

12.200
806
2.592
132.008
1.000

148.606

40.223

40.223

92.190

7 4.608
6.135

8 102.933

10.887
1.891
1.130

885
2.962
4.171

21.926

124.859

313.688

10

10

2020
tkr.

12.200
0

898
108.803
1.000

122.901

35.856

35.856

116.023
6.605
6.136

128.764

11.789
6.936
1.936

0

4.697
3.023
28.381

157.145

315.902
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EGENKAPITALOPGORELSE

Egenkapital 1. januar 2021..
Forslag til resultatdispone-
Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte.............

Bevaeg. dagsveerdireserver
Arets vaerdiregulering........

Skat af
egenkapitalbevagelser.....

Egenkapital 31. december
2021,

Reserve for
nettoopsk. Dagsvaerdi-
efter indre reserve for
vaerdis regnskabs-

Aktiekapital metode maessig sikring

12.200 0 898
806

2.172

-478

12.200 806 2.592

Overfort Forslag til
overskud udbytte
108.803 1.000

23.205 1.000

-1.000
132.008 1.000

11

| alt

122.901

25.011

-1.000

2.172

-478

148.606
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NOTER

Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

LN 08 GAGEN et uetterieieteereenrnneeeeenrnneessesnnnneessennnneenees
<] 1 0] 1=
Andre omkostninger til social SIKFiNG.......covevveiiiiieneiennnnnnes
Andre personaleomkostninger......ccoveiiiiiiiiieiiiiiieeenennnnes

Andre finansielle indtasgter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder......................
Finansielle indtaegter i @vrigt.....cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieennn.

Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder..................
Finansielle omkostninger i @vrigt.......ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn..

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst.............c......
Regulering af udskudt skat.......coceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiininineenns.

Materielle anlasgsaktiver

Kostpris 1. Januar 20271 .....ceeiriiinreeieiiieeeeeeenneeeesennnneeenes
I 157 Lo T S PP PPPPt

Af- og nedskrivninger 1. januar 2021......ccciveeiiiiiiinneienannnnns
Arets afsKriVRINGEr . ...uivieiii e
Af- og nedskrivninger 31. december 2021........................

Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2021..........ccoouueee.
Arets vaerdireguleringer.......oouvveieiiniieiieiceeee s
Vaerdireguleringer solgte aktiver........cccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinn.,
Vardireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2021...........

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2021.....................

2021
tkr.

438
73

517

12
287

299

15
2.685

2.700

2.484
4.367

6.851

Andre anlaeg,
driftsmateriel og
inventar

984
0
0
984

195
114

CQooo

675

2020
tkr.

426
65

496

2.460

2.460

4.697
2.066

6.763

Investerings-
ejendomme

252.784
3.089
-29.150
226.723

0

0

0
56.813
16.114
-8.350
64.577

291.300

12

Note
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NOTER

Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

Under materielle anlaegsaktiver indgar investeringsejendomme malt til dagsveerdi med

folgende belgb:

Industri-
ejendomme
Dagsveerdi 31.
december 2021. 242.250
Arets veerdire-
gulering i re-
sultatopgarel-
SeN..evvvveannnn.. 18.778

Retail- og

Retail- kontor-
ejendomme ejendomme
16.500 17.550
-600 50

Kontor- Solgte
ejendomme ejendomme
15.000 0

-2.300 186

13

Note
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NOTER

Note
Materielle anlaegsaktiver (fortsat) 5

Dagsveerdi for investeringsejendomme
Selskabets beholdning af investeringsejendomme bestar af 13 udlejningsejendomme som alle
udlejes til erhverv.

Ejendommens dagsvaerdi vurderes ved hjalp af en Discounted Cash Flow-model, hvor
dagsvaerdien fastsaettes ved kapitalisering af afkast pa grundlag af et detaljeret
likviditetsbudget (Free Cash Flow (FCF)).

Forudsaetningerne i budgettet er baseret pa eksisterende lejekontrakter og forventning til
udvikling i lejemalene gaeldende bade for lejeindtaegter og driftsomkostninger.

Selskabet ejer otte industriejendomme beliggende i Aalborg og opland. Ved opggrelse af disse
ejendommes dagsvaerdi er anvendt en diskonteringsfaktor i spandet 6,25 % til 7 %.
Ejendommenes akkumulerede dagsvaerdi er pr. 31. december 2021 fastsat til 208.350 tkr.
Ejendommenes arlige gennemsnitlige FCF i den 10-arige budgetperiode spander mellem 706
tkr. til 5.067 tkr og udger tilsammen i alt 13.976 tkr.

Selskabet ejer en industriejendom beliggende i 5250 Odense SV. Ved opgerelse af denne
ejendoms dagsvaerdi er anvendt en diskonteringsfaktor pa 6,25 %. Ejendommens dagsvaerdi er
pr. 31. december 2021 fastsat til 16.300 tkr. Ejendommens gennemsnitlige FCF i den 10-arige
budgetperiode udgar 1.088 tkr. pr. ar.

Selskabet ejer en industriejendom beliggende i trekantsomradet. Ved opgarelse af
ejendommens dagsvaerdi er anvendt en diskonteringsfaktor pa 6,75 %. Ejendommens
dagsveerdi er pr. 31. december 2021 fastsat til 17.600 tkr. Ejendommens gennemsnitlige FCF i
den 10-arige budgetperiode udger 1.235 tkr. pr. ar.

Selskabet ejer en Kkontorejendom beliggende i trekantsomradet. Ved opggrelse af
ejendommens dagsvaerdi er anvendt en diskonteringsfaktor pa 6,75 %. Ejendommens
dagsvaerdi er pr. 31. december 2021 fastsat til 15.000 tkr. Ejendommens gennemsnitlige FCF i
den 10-arige budgetperiode udger 1.057 tkr. pr. ar.

Selskabet ejer en kombineret retailejendom, som primart anvendes som restauration og
sekundaert anvendes til kontor, beliggende i 9000 Aalborg C. Ved opggarelse af ejendommens
dagsvaerdi er anvendt en diskonteringsfaktor pa 5,25 %. Ejendommens dagsvardi er pr. 31.
december 2021 fastsat til 17.550 tkr. Ejendommens gennemsnitlige FCF i den 10-arige
budgetperiode udgar 1.031 tkr. pr. ar.

Selskabet ejer en retailejendom beliggende i 9990 Skagen. Ved opggrelse af ejendommens
dagsveerdi er anvendt en diskonteringsfaktor pa 5,00 %. Ejendommens dagsvaerdi er pr. 31.
december 2021 fastsat til 16.500 tkr. Ejendommens gennemsnitlige FCF i den 10-arige
budgetperiode udgaer 943 tkr. pr. ar.

| dagsvaerdiberegningerne er anvendt en gennemsnitlig forventet arlig inflationsrate pa 1,75
%.
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NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i

Kapitalandele i

datter associerede
virksomheder ~ virksomheder
I 157 Lo T S PP PPPPt 40 20
Kostpris 31. december 2021.........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns 40 20
Arets vaerdireguleringer ......o.uvveieiiniieiiei e 824 -18
Vaerdireguleringer 31. december 2021...........ccocvvvviinnennne. 824 -18
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2021..................... 864 2
Kapitalandele i dattervirksomheder
Navn og hjemsted Ejerandel
Egeparken 6 Holding ApS, Aalborg.....cc.vviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeiiieeeeeannnns 100 %
Kapitalandele i associerede virksomheder
Navn og hjemsted Ejerandel
Stenmarksvej APS, AalbOrg ....ccvvieiiiiiiiii it ittt eriire e eeiraeeaaas 50 %

Afledte finansielle instrumenter

Som led i sikring af fremtidige pengestremme fra langfristede gaeldsforpligtelser har
selskabet indgaet renteswaps. Dagsvaerdien, der pr. 31. december 2021 er 5.508 tkr., er
indregnet som en galdsforpligtelse. De indgaede renteswaps dakker en restgaeld pa 30.143
tkr.

Aftaler om renteswaps udlgber senest 30. juni 2028. Ledelsen patanker ikke at indfri
renteswaps for udlgbsdato.

Sikringsinstrumenterne pavirker balance, resultatopggrelse og egenkapitalopggrelse saledes:

Renteswaps

Dagsvaerdi 31. december 2021:
o] o] § 1o d =] =] PP PPN 5.508.433
5.508.433
Arets vaerdiregulering i egenkapitalen.........co.oeuiuiiiinininiiiiiiiiiieieeneaeen 1.693.698

15

Note
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

31/12 2021 Afdrag Restgaeld  31/12 2020

geeld i alt naste ar efter 5 ar geeld i alt

Geeld til realkreditinstitutter................... 102.177 9.987 50.195 126.736
RENTESWAPS. ¢ e eeiretieeiiieeireeinreeeaennnneess 5.508 900 1.010 7.680
D= oTe1 | - F PP 6.135 0 0 6.136
113.820 10.887 51.205 140.552

Eventualposter mv.

Haeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de @vrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for eventuelle
kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for Carsten
Enggaard ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter pa 101.732 tkr. er der givet pant i grunde og
bygninger, som pr. 31. december 2021 har en regnskabsmaessig vaerdi pa 291.300 tkr.

Til sikkerhed for traekningsret hos Danske Bank pa 2.500 tkr. er der udstedt ejerpantebreve
pa i alt 33.133 tkr. med sikkerhed i ejendomme, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31.
december 2021 udger 33.900 tkr.

Til sikkerhed for trackningsret hos Nykredit Bank pa 5.000 tkr. er der udstedt ejerpantebreve
pa i alt 25.454 tkr. med sikkerhed i ejendomme, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31.
december 2021 udger 242.250 tkr.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for C. S. EJENDOMME A/S for 2021 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse
C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsaetning
Huslejeindtaegter er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlab.
Opkraevede bidrag til daekning af varme indgar ikke i huslejeindtaegter.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ejendomsdrift, salg, reklame, administration
mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vardiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Ved afhandelser indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte
kapitalandele overfgres, dog tidligst nar fortjenesten er realiseret eller anses som realisabel. Desuden
indgar realiserede tab udover nedskrivninger, nar sddanne ma konstateres.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af
finansielle forpligtelser samt tillaeg og godtggrelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlasgsaktiver

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skennede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restveaerdi:

Brugstid Restveerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.......cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinennn.. 5 ar 0%

Fortjeneste eller tab ved salg af andre anlaeg, driftsmateriel og inventar opgares som forskellen mel-
lem salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller andre drifts-
omkostninger.

Investeringsejendomme males til dagsvaerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Zndringer i
dagsvaerdien indregnes i resultatopgerelsen.

Ejendommens dagsvaerdi vurderes ved hjalp af en Discounted Cash Flow-model, hvor dagsveerdien
fastsaettes ved kapitalisering af afkast pa grundlag af et detaljeret 10-arigt likviditetsbudget (Free
Cash

Flow (FCF)). Hvor der foreligger specifikke eksterne prisindikationer, anvendes disse.

Efterfalgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige e@konomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder males i ejerselskabets balance efter den indre
vaerdis metode.

Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter ejerselskabets regnskabspraksis med
fradrag eller tillaeg af urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende
vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Ved keb af virksomheder inden for koncernen anvendes sammenlagningsmetoden, hvor
sammenlagningen anses for sket pa overtagelsestidspunktet og med anvendelse af bogfarte vaerdier
pa de overtagne aktiver og forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder overfares under egenkapitalen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige
vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien.

Vaerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlagsaktiver, der ikke ma-
les til dagsveerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestramme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imadegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
falgende regnskabsar.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under
henholdsvis omsaetningsaktiver og gaeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat
som felge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfolgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel veaerdi.
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Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i tilgode-
havender henholdsvis forpligtelser.

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopggrelsen sammen med eventuelle a&ndringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

/Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder beting-
elserne for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes i tilgodehavender eller gaeld samt pa
egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, over-
fares belgb, som blev indregnet pa egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtaegter eller
omkostninger, overfgres belgb, som blev indregnet pa egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den
periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgarelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsvaerdi i resultatopgerelsen lgbende.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstden indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.



