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Ledelsespåtegning

Ledelsen har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2020 for K/S
Ennigerloh.

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 2020 samt af re
sul-tatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2020.

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

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 26. maj 2021

Bestyrelse

Nis Juhl Lorenzen Steen Alexander Jørn Bolding
Formand

Klaus Bo Diness
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i K/S Ennigerloh

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for K/S Ennigerloh for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2020, 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 fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1.
januar - 31. december 2020 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet
i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er uafhængige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nødvendig 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
driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregn-
skabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere 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 fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklu-
sion. 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 gæl-
dende i Danmark, 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 enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne træffer på grundlag af årsregnskabet.

    2

Pe
nn

eo
 d

ok
um

en
tn

øg
le

: M
LZ

N
5-

LD
W

N
8-

L2
4S

V-
CS

PU
V-

EH
M

O
Y-

Y8
TT

L



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 den-
ne 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 kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere
end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion 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
usikkerhed 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
revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne op-
lysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begi-
venheder 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 no-
teoplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenhe-
der 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 pla-
cering 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
konklusion 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
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores vi-
den opnået 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
årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 26. maj 2021

Christensen Kjærulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 15 91 56 41

Iver Haugsted
statsautoriseret revisor
mne10678
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Selskabsoplysninger

Selskabet K/S Ennigerloh
c/o Integrated Property Solutions ApS
Vilvordevej 3
2920 Charlottenlund

CVR-nr.: 26 18 36 85
Stiftet: 13. august 2001
Hjemsted: Gentofte
Regnskabsår: 1. januar - 31. december

Bestyrelse Nis Juhl Lorenzen, Formand
Steen Alexander
Jørn Bolding
Klaus Bo Diness

Komplementar ApS Ennigerloh Komplementar

Administrator Integrated Property Solutions ApS, Vilvordevej 3, 2920
Charlottenlund

Revision Christensen Kjærulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Store Kongensgade 68
1264 København K
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Ledelsesberetning

Selskabets væsentligste aktiviteter
Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere år bestået af at eje og udleje fast ejendom til brug for
detailhandel beliggende i Tyskland.

Usædvanlige forhold
Udbruddet af Coronavirus/Covid-19 har givet udfordringer og risici for selskabet i indeværende
regnskabsår.

Virusudbruddet har medført usikkerhed såvel politisk/samfundsmæssigt som for selskabet.
Virusudbruddet har alene påvirket indeværende års resultat i mindre omfang, og ledelsen vurderer, at
dette ligeledes vil være tilfældet fremadrettet. Eksempelvis har Tyskland har reduceret momsen på
erhvervsmæssig udlejning fra 19% til 16% gældende fra den 1/7 2020, hvilket alene har haft en
likvidtetsmæssig påvirkning. 

Selskabets nuværende og planlagte aktiviteter giver ikke anledning til særlige finansielle risici, og
selskabets likviditetsberedskab forventes at være sikret i tilstrækkeligt omfang.

Usikkerhed ved indregning eller måling
Selskabets ejendom måles til dagsværdi og er foretaget på baggrund af ejendommens normalbudget for
det kommende år, indeholdende lejeindtægt, drifts- og administrationsomkostninger samt et vejet
gennemsnit af budgetterede udgifter til vedligeholdelse.

Afkastkravet fra investor er på baggrund af indgåede lejekontrakter med lang uopsigelighed fastholdt til
8,1% i lighed med sidste år. Der har ikke været involveret eksperter ved målingen af dagsværdien.

Der kan være væsentlig usikkerhed forbundet med målingen af dagsværdien.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Årets nettoomsætning udgør 4.620 t.kr. mod 4.783 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat efter skat udgør
1.977 t.kr. mod -547 t.kr. sidste år. Ledelsen anser årets resultat for tilfredsstillende.

Den regnskabsmæssige egenkapital udgør herefter t.kr. 28.162 pr.  31. december 2020.

Selskabet forventer, at driften for 2021 forbliver positiv.

Kapitalberedskab
Selskabets investorer har valgt ikke at indbetale yderligere kapital fra og med 2018 og i stedet lade
selskabet optage nødvendig ny finansiering.

Der er i april 2020 indgået supplerende finansieringsaftale med Ringkøbing Landbobank for at sikre
selskabet den nødvendige likviditet til ejendommens påkrævede opgradering. Investorerne har øget deres
finansielle forpligtigelse i denne forbindelse.
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

2020 2019
Note kr. kr.

Nettoomsætning 4.619.703 4.783.360
Andre eksterne omkostninger -363.671 -270.236
Omkostninger vedrørende investeringsejendomme -1.535.614 -4.184.355

Bruttoresultat 2.720.418 328.769

Andre finansielle indtægter 100.892 0
2 Øvrige finansielle omkostninger -844.088 -875.704

Årets resultat 1.977.222 -546.935

Forslag til resultatdisponering:

Overføres til overført resultat 1.977.222 0
Disponeret fra overført resultat 0 -546.935

Disponeret i alt 1.977.222 -546.935
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Balance 31. december

Aktiver

2020 2019
Note kr. kr.

Anlægsaktiver

3 Investeringsejendomme 50.000.000 50.000.000
Materielle anlægsaktiver i alt 50.000.000 50.000.000

Anlægsaktiver i alt 50.000.000 50.000.000

Omsætningsaktiver

Likvide beholdninger 107.601 70.884

Omsætningsaktiver i alt 107.601 70.884

Aktiver i alt 50.107.601 50.070.884
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Balance 31. december

Passiver

2020 2019
Note kr. kr.

Egenkapital

4 Kommanditkapitalen 33.000.000 33.000.000
Ikke indbetalt virksomhedskapital -9.888.373 -9.888.373
Overført resultat 5.050.020 3.072.798
Egenkapital i alt 28.161.647 26.184.425

Gældsforpligtelser

5 Gæld til pengeinstitutter 15.498.081 17.797.510
Langfristede gældsforpligtelser i alt 15.498.081 17.797.510

Kortfristet del af langfristet gæld 2.240.000 2.240.000
Gæld til pengeinstitutter 3.897.577 3.610.592
Leverandører af varer og tjenesteydelser 21.500 98.076
Gæld til tilknyttede virksomheder 130.500 130.500
Anden gæld 158.296 9.781
Kortfristede gældsforpligtelser i alt 6.447.873 6.088.949

Gældsforpligtelser i alt 21.945.954 23.886.459

Passiver i alt 50.107.601 50.070.884

1 Usikkerhed ved indregning eller måling
6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
7 Eventualposter
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Egenkapitalopgørelse                     

Virksomhedska-
pital

Ikke indbetalt
virksomhedska-

pital
Overført resul-

tat I alt
kr. kr. kr. kr.

Egenkapital 1. januar 2019 33.000.000 -9.888.373 3.619.733 26.731.360
Årets overførte overskud eller
underskud 0 0 -546.935 -546.935
Egenkapital 1. januar 2020 33.000.000 -9.888.373 3.072.798 26.184.425
Årets overførte overskud eller
underskud 0 0 1.977.222 1.977.222

33.000.000 -9.888.373 5.050.020 28.161.647
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning eller måling
Selskabets ejendom måles til dagsværdi og er foretaget på baggrund af ejendommens
normalbudget for det kommende år, indeholdende lejeindtægt, drifts- og administrations-
omkostninger samt et vejet gennemsnit af budgetterede udgifter til vedligeholdelse.

Afkastkravet fra investor er på baggrund af indgåede lejekontrakter med lang uopsigelighed
fastholdt til 8,1% i lighed med sidste år. Der har ikke været involveret eksperter ved målingen af
dagsværdien.

Der kan være væsentlig usikkerhed forbundet med målingen af dagsværdien.

2020 2019
kr. kr.

2. Øvrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 5.750 5.750
Andre finansielle omkostninger 838.338 869.954

844.088 875.704

3. Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 69.073.880 69.073.880

Kostpris 31. december 69.073.880 69.073.880

Regulering til dagsværdi 1. januar -19.073.880 -19.073.880
Årets regulering til dagsværdi 0 0

Regulering til dagsværdi 31. december -19.073.880 -19.073.880

Regnskabsmæssig værdi 31. december 50.000.000 50.000.000

Selskabet ejer en ejendom beliggende 59320 Ennigerloh, Westkirchner str. 77 i Tyskland.
Ejendommen er udlejet til EDEKA og TOOM. 

Ved opgørelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtægter
ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesom-
kostninger fratrækkes. Den herefter beregnede værdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en
passende periode samt forventede omkostninger til indretning og større vedligeholdelsesarbejder
mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tillægges.
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Noter

3. Investeringsejendomme (fortsat)
Afkastkravet er fastsat med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemførte handler samt ledel-
sens kendskab til ejendomsmarkedet i øvrigt. Ved fastsættelse af afkastkravet indgår parametre så-
som type (bolig, kontor, butik mv.), beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeaftalernes lø-
betid og lejernes bonitet mv.

Den anvendte værdiansættelsesmetode er uændret i forhold til sidste år. Der er ved afkastberegning
lagt til grund, at der er 100% udlejning til nuværende lejere.

Ved fastsættelsen af markedsværdien (bogført værdi) er følgende afkastprocenter lagt til grund:

Vægtet gennemsnitlig afkastprocent 8,1%

31/12 2020 31/12 2019
kr. kr.

4. Kommanditkapitalen

Kommanditkapitalen 1. januar 33.000.000 33.000.000

33.000.000 33.000.000

Kommanditkapitalen består af 264 andele á 125.000 kr.

Den eneste fuldt ansvarlige deltager i selskabet er selskabets komplementar ApS Ennigerloh
Komplementar, der hæfter direkte og ubegrænset for alle selskabets forpligtelser med hele sin
formue.

5. Gæld til pengeinstitutter

Gæld til pengeinstitutter i alt 17.738.081 20.037.510

Heraf forfalder inden for 1 år -2.240.000 -2.240.000

15.498.081 17.797.510

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 8.978.000

6. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, 17.738 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmæssige værdi pr. 31. december 2020 udgør 50.000 t.kr.
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Noter

7. Eventualposter
Eventualforpligtelser

Der er pr. 1. januar 2017 indgået fornyede lejekontrakter på hhv. 10 og 5 år med de eksisterende
lejere.

Resthæftelse

Hæftelsen er fordelt på 264 andele. Hæftelsen er opgjort i forhold til den oprindelige stamkapital 
på kr. 26.400.000 med tillæg af yderligere stamkapital kr. 6.600.000.

31.12.2020 31.12.2019
Hæftelse: kr. t.kr.
Maksimal hæftelse pr. andel 125.000  125 
Indbetalt pr. andel   - 87.544  - 87
Resthæftelse pr. andel     37.450          38
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for K/S Ennigerloh er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestemmelser for
en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at følge enkelte regler for klasse C-virksom-
heder.

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 værdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede
regnskabsmæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, 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 forplig
telser 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 even-
tuelle afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt 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 årsrappor-
ten aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår
mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en fi-
nansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdiregule-
ringerne direkte på egenkapitalen i en dagsværdireserve.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gælds-
forpligtelsens opståen eller indregning i seneste årsregnskab indregnes i resultatopgørelsen under finan-
sielle indtægter og omkostninger.

Anlægsaktiver, der er købt i fremmed valuta måles til kursen på transaktionsdagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Udenlandske tilknyttede virksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser anses for at være
selvstændige enheder. Resultatopgørelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for måneden, og
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstået ved omregning af
udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved årets begyndelse til balancedagens valutakurser
og ved omregning af resultatopgørelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte i egenkapitalen i dagsværdireserven. Dette gælder også kursdifferencer, som er opstået ved om-
regning af resultatopgørelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Kursregulering af mellemværender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i tilknyttede virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen i dagsværdireser-
ven. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og valutakurstab på lån og afledte finansielle instrumen-
ter, som er indgået til kurssikring af selvstændige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte i egen-
kapitalen.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetæ
re poster til balancedagens kurs. Ikke-monetære poster omregnes til kursen på anskaffelsestidspunktet el
ler på tidspunktet for efterfølgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopgørelsens poster omreg
nes til transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetære poster dog omregnes til historiske
kurser for den ikke-monetære post.

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning
Virksomheden har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsætning valgt IAS 11 og 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. Nettoomsæt-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtægter vedrørende investeringsejendomme
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.

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

Omkostninger vedrørende investeringsejendomme
Omkostninger vedrørende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrørende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostnin-
ger vedrørende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemværende med lejere.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regn-
skabsåret. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved fi-
nansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab vedrørende værdipapirer, gæld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillæg og godtgø-
relser under acontoskatteordningen mv.

Skat af årets resultat
Selskabet er ikke et selvstændigt skattesubjekt, og regnskabet omfatter således ikke skat af selskabets
driftsresultat. Resultatet beskattes hos de enkelte investorer.

Balancen

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. Ejendomme-
ne værdiansættes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestrømme for det kom-
mende år sammen med et afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for ejendommenes
dagsværdi. Den anvendte værdiansættelsesmodel er uændret i forhold til sidste regnskabsår.

Omkostninger, der tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillægges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilfører en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgørelsen under ”omkostninger vedrørende investeringsejendomme”.

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

Værdireguleringer indregnes i resultatopgørelsen under posten ”værdireguleringer af ejendomme”.

Nedskrivning på anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af materielle anlægsaktiver vurderes årligt for indikationer på værdiforrin-
gelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lave-
re end den regnskabsmæssige værdi.
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Anvendt regnskabspraksis

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
anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopenge-strømme ved salg af aktivet eller ak-
tivgruppen efter endt brugstid.

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

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

Der nedskrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab. Virksomheden har
valgt at anvende IAS 39 som fortolkningsgrundlag ved indregning af nedskrivning af finansielle aktiver,
hvilket betyder, at der skal foretages nedskrivning til imødegåelse af tab, hvor der vurderes at være ind-
truffet en objektiv indikation på, at et tilgodehavende eller en portefølje af tilgodehavender er værdifor-
ringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation på, at et individuelt tilgodehavende er værdiforringet,
foretages nedskrivning på individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpå der ikke foreligger en objektiv indikation på værdiforringelse på individuelt ni-
veau, vurderes på porteføljeniveau for objektiv indikation for værdiforringelse. Porteføljerne baseres pri-
mært på debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets og koncernens kre-
ditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for porteføljer, er fastsat baseret på hi-
storiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgøres som forskellen mellem den regnskabsmæssige værdi af tilgodehavender og nu-
tidsværdien af de forventede pengestrømme, herunder realisationsværdi af eventuelle modtagne sikker-
hedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller
portefølje.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter.

Egenkapital
Gældsforpligtelser
Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at for-
skellen 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
svarer til lånets restgæld. For obligationslån svarer amortiseret kostpris til en restgæld beregnet som lå-
nets underliggende kontantværdi på låneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lånets kursregulering på optagelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

Gældsforpligtelser vedrørende investeringsejendomme måles til amortiseret kostpris.

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