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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2023
for LØVGÅRDEN A/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver årsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resul-
tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 30. maj 2024

Direktion

Anders Hvass

Bestyrelse

Troels Jacobsen Anders Hvass Kresten Mikael Valdal
Formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejeren i LØVGÅRDEN A/S

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for LØVGÅRDEN A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2023,
der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse, noter og anvendt regnskabspraksis. Årsregn-
skabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar -
31. december 2023 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revi-
sionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er uafhængige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer
for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gældende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores
opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nød-
vendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnskabet
på 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 gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion.
Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Dan-
mark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på
grundlag af årsregnskabet.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

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

· Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici
samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved
væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

· Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

· Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

· Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysnin-
ger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisi-
onsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

· Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på
en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores viden op-
nået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til
årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med års-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 30. maj 2024

BUUS JENSEN
Statsautoriserede revisorer
CVR-nr. 16 11 90 40

Christoffer Jensen
Statsautoriseret revisor
mne34277
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Selskabsoplysninger

Selskabet LØVGÅRDEN A/S
C/O Ordnung
Tuborgvej 5
2900 Hellerup

CVR-nr.: 24 76 19 16
Stiftet: 14. september 1933
Hjemsted: København
Regnskabsår: 1. januar 2023 - 31. december 2023

Bestyrelse Troels Jacobsen, Formand
Anders Hvass
Kresten Mikael Valdal

Direktion Anders Hvass

Revision BUUS JENSEN, Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Selskabets væsentligste aktiviteter
Selskabets aktivitet har i lighed med tidligere år bestået i at erhverve og administrere ejendomme.

Usikkerhed ved indregning eller måling
Værdiansættelsen af investeringsejendommen foretages ved anvendelse af en afkastbaseret cash flow-
model, baseret på forventede fremtidige nettopengestrømme for en 15-årig periode. Den anvendte
diskonteringsfaktor er af en ekstern valuar fastsat til 4,90%. Der er en væsentlig usikkerhed forbundet med
fastsættelsen af den diskonteringsfaktor, som er anvendt ved opgørelsen af dagsværdi af selskabets
investeringsejendom. 

Den anvendte værdiansættelsesmetode er uændret i forhold til sidste år.

Der henvises til beskrivelse i note 1 og 6.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Årets nettoomsætning udgør 25.769 t.kr. mod 24.592 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat efter skat udgør
-7.300 t.kr. mod -1.818 t.kr. sidste år. Ledelsen anser årets resultat for tilfredsstillende.

Direktør og overordnet administrator administrerer løbende byggesager både f.s.v.a. ombygninger af
lejligheder der aldrig har været moderniseret før, som lejligheder der skal sættes i stand ved genudlejningen,
hvor de år tilbage – i forvejen - har gennemgået en gennemgribende renovering. Herunder løbende dialog
med håndværksfirmaer samt ejendommens arkitekter og ingeniør. Udlejning af erhvervslejemål ved ledighed
foregår i samarbejde med LaCour & Lykke, Statsaut. ejendomsmægler Kristian Hartmann.

Herudover foretager direktøren løbende tilrettelæggelse af hovedejendommens vedligeholdelse, - herunder
af facader, opgradering af grønne områder, græsplæner m.v. Kontrol med hensyn til vedligeholdelse af
ejendommens udendørsarealer samt – eksempelvis – trappevask, resulterende i antagelse af nyt
rengøringsfirma! fra november 2023. Herudover opsyn med den årlige vedligeholdelse af indgangspartier,
fra gadedør til 1. sal, samt istandsættelse/vedligeholdelse af indgangspartierne til ejendommens 23 opgange
o.l. Korrespondance med beboere, BR, inspektør og vicevært (ansættelse af ny ditto!) bogholder og Valdal i
egenskab af administration af regnskabsafdelingen m.v. Herudover foretages der individuel
underskriftmøde med alle der får lejekontrakt på en lejlighed i Løvgården, - møder af ½ time til 3-kvarter,
hvor alle nye lejere bliver sat grundigt ind i ejendommens liv

LØVGÅRDEN A/S · Årsrapport for 2023 6



Ledelsesberetning

Den forventede udvikling
Der vil fortsat blive investeret i renoveringer af lejemål, ligesom man fortsat er på udkig efter eventuelle
andre udlejningsejendomme. 

Der forventes en positiv udvikling i selskabets indtjening i det kommende år.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb
Der er ikke efter regnskabsåret afslutning indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling væsentligt.
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Note 2023 2022

Nettoomsætning 25.769.044 24.591.551
Andre eksterne omkostninger -10.843.753 -11.424.826
Værdiregulering af investeringsejendomme -18.518.497 -9.193.166

Bruttoresultat -3.593.206 3.973.559

2 Personaleomkostninger -2.621.254 -3.552.601
Af- og nedskrivninger af materielle anlægsaktiver -218.142 -156.692

Driftsresultat -6.432.602 264.266

Andre finansielle indtægter 3.263 69
3 Øvrige finansielle omkostninger -2.906.380 -2.594.555

Resultat før skat -9.335.719 -2.330.220

4 Skat af årets resultat 2.035.310 512.617

Årets resultat -7.300.409 -1.817.603

Forslag til resultatdisponering:

Udbytte for regnskabsåret 5.000.000 4.000.000
Disponeret fra overført resultat -12.300.409 -5.817.603

Disponeret i alt -7.300.409 -1.817.603
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Balance 31. december

Aktiver
Note 2023 2022

Anlægsaktiver

5 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 413.026 631.168
6 Investeringsejendomme 670.000.000 685.000.000

Materielle anlægsaktiver i alt 670.413.026 685.631.168

Anlægsaktiver i alt 670.413.026 685.631.168

Omsætningsaktiver

Andre tilgodehavender 279.620 146.326
Periodeafgrænsningsposter 67.774 100.148
Tilgodehavender i alt 347.394 246.474

Andre værdipapirer og kapitalandele 358 358
Værdipapirer i alt 358 358

Likvide beholdninger 7.876.401 6.657.454

Omsætningsaktiver i alt 8.224.153 6.904.286

Aktiver i alt 678.637.179 692.535.454
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Balance 31. december

Passiver
Note 2023 2022

Egenkapital

Virksomhedskapital 2.800.000 2.800.000
Overført resultat 393.678.287 405.978.696
Foreslået udbytte for regnskabsåret 5.000.000 4.000.000
Egenkapital i alt 401.478.287 412.778.696

Hensatte forpligtelser

Hensættelser til udskudt skat 103.961.000 105.996.310
Hensatte forpligtelser i alt 103.961.000 105.996.310

Gældsforpligtelser

7 Gæld til realkreditinstitutter 164.701.874 164.616.044
Deposita 5.963.069 5.761.524
Langfristede gældsforpligtelser i alt 170.664.943 170.377.568

Kortfristet del af langfristet gæld 0 0
Leverandører af varer og tjenesteydelser 1.677.694 2.015.585
Gæld til tilknyttede virksomheder 4.624 499.624
Anden gæld 850.631 867.671
Kortfristede gældsforpligtelser i alt 2.532.949 3.382.880

Gældsforpligtelser i alt 173.197.892 173.760.448

Passiver i alt 678.637.179 692.535.454

1 Usikkerhed ved indregning eller måling
8 Oplysninger om dagsværdi
9 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
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Egenkapitalopgørelse                     

Virksomhedska-
pital

Overført resul-
tat

Foreslået udbyt-
te for regnskabs-

året I alt

Egenkapital 1. januar 2022 2.800.000 411.796.299 5.500.000 420.096.299
Udloddet udbytte 0 0 -5.500.000 -5.500.000
Årets overførte overskud eller
underskud 0 -5.817.603 4.000.000 -1.817.603
Egenkapital 1. januar 2023 2.800.000 405.978.696 4.000.000 412.778.696
Udloddet udbytte 0 0 -4.000.000 -4.000.000
Årets overførte overskud eller
underskud 0 -12.300.409 5.000.000 -7.300.409

2.800.000 393.678.287 5.000.000 401.478.287
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Noter

2023 2022

1. Usikkerhed ved indregning eller måling
Værdiansættelsen af investeringsejendommen foretages ved anvendelse af en afkastbaseret cash
flow-model, baseret på forventede fremtidige nettopengestrømme for en 15-årig periode. Den
anvendte diskonteringsfaktor er af en ekstern valuar fastsat til 4,90%. Der er en væsentlig
usikkerhed forbundet med fastsættelsen af den diskonteringsfaktor, som er anvendt ved opgørelsen af
dagsværdi af selskabets investeringsejendom. 

Den anvendte værdiansættelsesmetode er uændret i forhold til sidste år.

Der henvises til beskrivelse af investeringsejendomme i note 6.

2. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 2.614.438 3.538.190
Andre omkostninger til social sikring 6.816 14.411

2.621.254 3.552.601

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 3 3

3. Øvrige finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger 2.906.380 2.594.555

2.906.380 2.594.555

4. Skat af årets resultat

Skat af årets resultat 0 4.730
Årets regulering af udskudt skat -2.035.310 -517.347

-2.035.310 -512.617
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Noter

5. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. januar 2023 1.090.710 734.010
Tilgang i årets løb 0 356.700

Kostpris 31. december 2023 1.090.710 1.090.710

Af- og nedskrivninger 1. januar 2023 -459.542 -302.850
Årets afskrivninger -218.142 -156.692

Af- og nedskrivninger 31. december 2023 -677.684 -459.542

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2023 413.026 631.168

6. Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2023 158.423.921 153.130.755
Tilgang i årets løb 3.518.497 5.293.166

Kostpris 31. december 2023 161.942.418 158.423.921

Regulering til dagsværdi 1. januar 2023 526.576.079 535.769.245
Årets regulering til dagsværdi -18.518.497 -9.193.166

Regulering til dagsværdi 31. december 2023 508.057.582 526.576.079

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2023 670.000.000 685.000.000

Selskabet har een investeringsejendom, som består af 264 boliglejligheder på i alt 21.772 m2 belig-
gende på Frederiksberg og 23 erhvervslejligheder på i alt 1.709 m2 beliggende på Frederiksberg.

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, målt til dagsværdi (niveau
3 i dagsværdihierarkiet) ved anvendelse af DCF-modellen som den beregnede kapitalværdi af de for-
ventede pengestrømme fra de enkelte ejendomme.

Ved fastsættelsen af de forventede pengestrømme tages udgangspunkt i den enkelte ejendoms budget-
terede pengestrømme for de kommende 15 år, inkl. leje- og prisstigninger, samt en opgjort terminal-
værdi, der udtrykker værdien af de normaliserede pengestrømme, som ejendommen forventes at gene-
rere efter budgetperioden. De således opgjorte pengestrømme tilbagediskonteres til nutidsværdi ved
anvendelse af en diskonteringsfaktor, som vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav for til-
svarende ejendomme inkl. forventet inflation.

Afkastsatserne er fastsat på baggrund af eksterne mægleres bedømmelser af markedsniveauet.
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Noter

6. Investeringsejendomme (fortsat)
Ekstern vurderingsmand har medvirket ved vurderingen af ejendomme til en samlet dagsværdi på 670
mio. kr, svarende til 4,9 % af den samlede dagsværdi for ejendommene.

Følsomhedsanalyse
Dagsværdien af investeringsejendommene udgør 670 mio. kr. pr. 31. december 2023. Den opgjorte
dagsværdi er et skøn foretaget af ledelsen på basis af tilgængelige oplysninger og aktuelle forventnin-
ger til fremtiden. Følsomheden af det gennemsnitlige diskonteringsfaktor kan illustreres ved, at ved en
stigning i diskonteringsfaktoren på 0,5 %-point pr. ejendom vil dagsværdien falde med 109 mio.kr. Et
fald i diskonteringsfaktoren på 0,5 %-point pr. ejendom vil medføre en stigning i dagsværdien på 154
mio.kr.

7. Gæld til realkreditinstitutter

Gæld til realkreditinstitutter i alt 164.701.874 164.616.044

Heraf forfalder inden for 1 år 0 0

Gæld til realkreditinstitutter i alt 164.701.874 164.616.044

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 164.701.874 164.616.044

1,0 % Nykredit obligationslån hovedstol 22.418 t.kr. Udløb 2050, afdragsfri. Kursværdi 31.12.2023
16.703 t.kr.
1,0 % Nykredit obligationslån hovedstol 10.169 t.kr. Udløb 2050, afdragsfri. Kursværdi 31.12.2023
7.433 t.kr.
1,0 % Nykredit obligationslån hovedstol 36.026 t.kr. Udløb 2051, afdragsfri. Kursværdi 31.12.2023
26.332 t.kr.
1,0 % Nykredit obligationslån hovedstol 92.413 t.kr. Udløb 2051, afdragsfri. Kursværdi 31.12.2023
67.547 t.kr.
5,0 % Nykredit obligationslån hovedstol 6.000 t.kr. Udløb 2053, afdragsfri. Kursværdi 31.12.2023
6.022 t.kr.
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Noter

8. Oplysninger om dagsværdi
Investerings-

ejendomme

Dagsværdi 31. december 2023 670.000.000
Årets urealiserede ændringer af dagsværdi indregnet i resultatopgørelsen -18.518.497

9. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
Der er ikke registreret sikkerhedsstillelser, udover tinglyst prioritetsgæld i ejendommen, ligesom der
ikke er afgivet bankgarantier pr. 31. december 2023.
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for LØVGÅRDEN A/S er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestemmelser
for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at følge enkelte regler for klasse C-virk-
somheder.

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabs-
mæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå sel-
skabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser
som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuel-
le afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
beløb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens løbetid.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrapporten
aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning
Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsætning valgt IAS 18.

Nettoomsætning indregnes i resultatopgørelsen, såfremt levering og risikoovergang til køber har fundet sted
inden årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget. Nettoomsætningen
måles til dagsværdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i for-
bindelse med salget.

Lejeindtægter indeholder indtægter ved udlejning af ejendomme samt opkrævede fællesomkostninger og
indregnes i resultatopgørelsen i den periode, som lejen vedrører. Indtægter vedrørende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemværender med lejere.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler,
tab på debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Omkostninger vedrørende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrørende drift af ejendomme,
reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostninger ved-
rørende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemværende med lejere.

Værdiregulering af investeringsejendomme
Værdiregulering af investeringsejendomme indeholder værdireguleringer af ejendomme til dagsværdi samt
gevinst/tab ved afhændelse af ejendomme.

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

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder årets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlægsaktiver.

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabs-
året. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel
leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrørende værdipapirer, gæld og transaktio-
ner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillæg og godtgørelser under
acontoskatteordningen mv.

Skat af årets resultat
Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørel-
sen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henføres
til posteringer direkte i egenkapitalen. 

Balancen

Materielle anlægsaktiver
Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restværdi efter afsluttet brugstid. Af-
skrivningsperioden og restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Overstiger
restværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivningen.

Ved ændring i afskrivningsperioden eller restværdien indregnes virkningen for afskrivninger fremover som
en ændring i regnskabsmæssigt skøn.
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Anvendt regnskabspraksis

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen på et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden på
de enkelte bestanddele er forskellig, og den enkelte bestanddel udgør en væsentlig del af den samlede kost
pris.

Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Brugstid
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 3-5 år

Småaktiver med en forventet levetid under 1 år indregnes i anskaffelsesåret som omkostninger i resultatop-
gørelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgørelsen under andre driftsindtægter eller andre driftsomkostninger.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes købspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme måles efterfølgende ejendom for ejendom til en skønnet dagsværdi, der svarer til det
beløb, som den enkelte ejendom vurderes at ville kunne sælges for på balancedagen til en uafhængig køber.
Dagsværdien opgøres ved anvendelse af DCF-modellen som den beregnede kapitalværdi af de forventede
pengestrømme fra de enkelte ejendomme.

Ved fastsættelsen af de forventede pengestrømme tages udgangspunkt i den enkelte ejendoms budgetterede
pengestrømme for de kommende 10 år, inklusive leje- og prisstigninger, samt en opgjort terminalværdi, der
udtrykker værdien af de normaliserede pengestrømme, som ejendommen forventes at generere efter budget-
perioden. De opgjorte pengestrømme tilbagediskonteres til nutidsværdi ved anvendelse af en diskonterings-
faktor, som vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Den anvendte
værdiansættelsesmodel er uændret i forhold til sidste regnskabsår.

Omkostninger, der tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaffel-
sestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillægges kostprisen som en forbed-
ring. Omkostninger, der ikke tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, indregnes i
resultatopgørelsen under ”omkostninger vedrørende investeringsejendomme”.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme har som øvrige materielle anlægsaktiver, bortset fra grunde, en begrænset levetid.
Den værdiforringelse, der finder sted, efterhånden som en investeringsejendom forældes, afspejles i investe-
ringsejendommens løbende måling til dagsværdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger over
investeringsejendommens brugstid.

Værdireguleringer indregnes i resultatopgørelsen under posten ”Værdireguleringer af investeringsejendom-
me”.

Nedskrivning på anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af såvel immaterielle som materielle anlægsaktiver vurderes årligt for indika-
tioner på værdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholds-
vis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end
den regnskabsmæssige værdi.

Genindvindingsværdien er den højeste værdi af kapitalværdi og salgsværdi fratrukket forventede omkost-
ninger ved et salg. Kapitalværdien opgøres som nutidsværdien af de forventede nettopengestrømme fra an-
vendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopengestrømme ved salg af aktivet eller aktiv-
gruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageføres, når betingelsen for nedskrivningen ikke længere består.
Nedskrivninger på goodwill tilbageføres ikke.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende ef
terfølgende regnskabsår.

Værdipapirer og kapitalandele
Værdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsætningsaktiver, består af børsnoterede aktier og
obligationer, der måles til dagsværdi på balancedagen. Ikke-børsnoterede kapitalandele måles til kostpris.
Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end den regnskabsmæssige
værdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af årets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster og for betalte acon-to
skatter.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
mæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balanceda-
gens lovgivning vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i ud-
skudt skat som følge af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen bortset fra poster, der føres
direkte på egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles til
den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening el-
ler ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle ud-
skudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

Gældsforpligtelser
Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen mellem
provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Gæld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er således målt til amortiseret kostpris, der for kontantlån sva-
rer til lånets restgæld. For obligationslån svarer amortiseret kostpris til en restgæld beregnet som lånets un-
derliggende kontantværdi på låneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskriv-
ning af lånets kursregulering på optagelsestidspunktet.

Gældsforpligtelser vedrørende investeringsejendomme måles til amortiseret kostpris.

Øvrige gældsforpligtelser, som omfatter gæld til leverandører, tilknyttede virksomheder samt anden gæld,
måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.
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