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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsiret 1. maj 2015 -
30. april 2016 for Masteskurene A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. april 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2015/16.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 22. september 2016

Direktion

Jane Hagbarth Olsen
Bestyrelse

Lars-Erik Houmann Christensen Jane Hagbarth Olsen Philip S. Thorsen
formand
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i Masteskurene A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Masteskurene A/S for regnskabsaret 1. maj 2015 - 30. april 2016, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, 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,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 30. april 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. maj
2015 - 30. april 2016 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Naestved, den 22. september 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Morten K. Nielsen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision
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Masteskurene A/S
Danneskiold-Samsges Allé 55
1434 Kebenhavn K

Telefon: 70 20 02 35
Telefax: 70 20 02 36

CVR-nr.: 271516 39
Regnskabsperiode: 1. maj - 30. april
Regnskabsar: 13. regnskabsar
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Lars-Erik Houmann Christensen, formand
Jane Hagbarth Olsen
Philip S. Thorsen

Jane Hagbarth Olsen

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Toldbuen 1

4700 Nastved



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at drive handel, handveerk, industri, byggevirksomhed, udlejning og dermed
efter bestyrelsens skon beslaegtet virksomhed.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopgerelse for 2015/16 udviser et overskud pad DKK 23.120.411, heraf verdireguleringer
pa DKK 25.999.520, og selskabets balance pr. 30. april 2016 udviser en egenkapital pa DKK 46.809.888.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.

pwe



Resultatopgorelse 1. maj - 30. april

Bruttofortjeneste for vaerdireguleringer

Veerdiregulering af investeringsaktiver og hermed forbundne finansielle for
pligtelser

Bruttofortjeneste efter vaerdireguleringer

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

pwe

Note 2015/16 2014/15

DKK DKK
5.671.071 5.898.245
2 25.999.520 764.021
31.670.591 6.662.266
21.275 1.198
3 -2.121.039 -2.862.699
29.570.827 3.800.765
4 -6.450.416 -908.289
23.120.411 2.892.476
23.120.411 2.892.476
23.120.411 2.892.476




Balance 30. april

Aktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2015/16 2014/15

DKK DKK
146.200.000 121.600.000
5 146.200.000 121.600.000
146.200.000 121.600.000
10.068 287.206
2.138.977 6.352.229
17.468 19.036
6 290.998 221.513
2.457.511 6.879.984
682.587 2.821.201
3.140.098 9.701.185
149.340.098 131.301.185




Balance 30. april

Passiver

Note 2015/16 2014/15

DKK DKK

Selskabskapital 500.000 500.000
Overfort resultat 46.309.888 23.189.476
Egenkapital 7 46.809.888 23.689.476
Henseettelse til udskudt skat 8 16.789.000 10.665.900
Hensatte forpligtelser 16.789.000 10.665.900
Geeld til realkreditinstitutter 71.864.223 73.098.725
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 10.000.000
Selskabsskat 327.316 262.015
Anden geeld 70.688 202.323
Langfristede gaeldsforpligtelser 9 72.262.227 83.563.063
Geeld til tilknyttede virksomheder 9 10.000.000 10.000.000
Anden geeld 2.526.704 2.417.201
Periodeafgreensningsposter 952.279 965.545
Kortfristede gaeldsforpligtelser 13.478.983 13.382.746
Galdsforpligtelser 85.741.210 96.945.809
Passiver 149.340.098 131.301.185
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 10
Ejerforhold 11
8
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Noter til arsregnskabet

pwe

Usikkerhed ved indregning og maling

Masteskurene A/S har valgt at male investeringsejendomme til dagsveerdi. Selskabet kunne alternativt have
valgt at male investeringsejendomme med udgangspunkt i kostpris. Valget af maling til dagsveerdi medferer, at
veerdien af investeringsejendomme i balancen lgbende reguleres til dagsvaerdi og denne veerdiregulering fgres
via resultatopggrelsen. Belgbet er en del af selskabets frie reserver.

Der henvises til note 5 for en fglsomhedsanalyse af usikkerhederne ved opggrelsen af dagsvaerdien.

2015/16 2014/15
DKK DKK
Vaerdiregulering af investeringsaktiver og hermed
forbundne finansielle forpligtelser
Veerdireguleringer af investeringsejendomme som fglge af drifts-
forbedringer 6.153.252 347.141
Veerdireguleringer af investeringsaktiver som fglge af aendret atkastkrav 18.938.716 0
Veerdireguleringer af finansielle forpligtelser 785.645 416.880
Salg af ejendomme (ekspropriation) 121.907 0
25.999.520 764.021
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede virksomheder 382.319 562.690
Andre finansielle omkostninger 1.738.720 2.300.009
2.121.039 2.862.699
Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 327.316 262.015
Arets udskudte skat 6.123.100 646.274
6.450.416 908.289




Noter til arsregnskabet

5
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Aktiver der males til dagsvaerdi
Investerings-

ejendomme
DKK
Kostpris 1. maj 101.492.727
Tilgang i arets lgb 35.815
Afgang i arets lgb -527.783
Kostpris 30. april 101.000.759
Veerdireguleringer 1. maj 20.107.273
Arets vaerdireguleringer 25.091.968
Veerdireguleringer 30. april 45.199.241
Regnskabsmassig verdi 30. april 146.200.000

| kostprisen indgar renteomkostninger med DKK 10.161.276 i 2015/16 (2014/15: DKK 10.161.276).

Forudsatninger ved opggrelse af dagsveerdi af investeringsejendommene

Maling af investeringsejendomme

Afkastbaseret
Salgsveerdi metode Kostpris | alt
DKK DKK DKK DKK
Veerdi 0 146.200.000 0 146.200.000
Heraf har ekstern valuar vurderet 0 0 0 0
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Noter til arsregnskabet
5 Aktiver der mailes til dagsvaerdi (fortsat)
Folsomhed ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene
Ved markedsveerdi vurderingen pr. 30. april 2016 er der anvendt et individuelt fastsat afkastkrav pa 4,75 %.

Andringer i sken over afkastkrav for investeringsejendomme vil pavirke den indregnede veerdi af investerings-
ejendomme i balancen samt veerdireguleringen i resultatopggrelsen.

AEndringer i gennemsnitligt afkastkrav -0,25 % Basis 0,25 %
DKK DKK DKK
Afkastprocent 4,50 4,75 5,00
Dagsveerdi 154.200.000 146.200.000 139.000.000
AEndring i dagsveerdi 8.000.000 0 -7.200.000
2015/16 2014/15
DKK DKK

6 Periodeafgraensningsposter

Mellem 1 og 5 ar 0 8.208
Langfristet del 0 8.208
Inden for 1 &r 290.998 213.305

290.998 221.513

7 Egenkapital

Overfort
Selskabskapital resultat | alt
DKK DKK DKK
Egenkapital 1. maj 500.000 23.189.477 23.689.477
Arets resultat 0 23.120.411 23.120.411
Egenkapital 30. april 500.000 46.309.888 46.809.888

Selskabskapitalen bestar af 500 aktier a nominelt DKK 1.000. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
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Noter til arsregnskabet

pwe

Henseaettelse til udskudt skat

Materielle anlaegsaktiver
Laneomkostninger
Periodeafgreensningsposter
Geeldsforpligtelser

2015/16 2014/15
DKK DKK
16.976.000 10.979.957
-116.000 -116.170
64.000 108.733
-135.000 -306.620
16.789.000 10.665.900

Udskudt skat er afsat med 22% svarende til den forventede aktuelle skattesats.

Langfristede gzeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Gald til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del
Inden for 1 ar

Geeld til tilknyttede virksomheder

Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del
Inden for 1 ar

Anden gald

Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del

Inden for 1 ar
@vrig kortfristet geeld

Kortfristet del

68.319.087 73.098.725
3.545.136 0
71.864.223 73.098.725
0 0
71.864.223 73.098.725
0 10.000.000

0 10.000.000
10.000.000 10.000.000
10.000.000 20.000.000
70.688 202.323
70.688 202.323
1.690.019 1.479.464
836.685 937.737
2.526.704 2.417.201
2.597.392 2.619.524
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Noter til arsregnskabet

2015/16 2014/15
DKK DKK
10 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser
Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Investeringsejendomme med en regnskabsmeessig vaerdi pa 146.200.000 121.600.000

Eventualforpligtelser

Koncernens danske selskaber heefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v. Det
samlede belgb for skyldig selskabsskat fremgar af arsrapporten for 2L Holding A/S, der er
administrationsselskab i forhold til sambeskatningen.

Koncernens danske selskaber haefter endvidere solidarisk for danske kildeskatter i form af udbytteskat,

royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskatter kan medfare, at
selskabets heeftelse udger et starre belgb.

11 Ejerforhold
Ejerforhold

Felgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%
af selskabskapitalen:

2L Holding A/S, Kgbenhavn
Koncernregnskab

Selskabet indgar i koncernrapporten for moderselskabet 2L Holding A/S.
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Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Masteskurene A/S for 2015/16 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslo-
vens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2015/16 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er aftholdt for at opné arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af &ndrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgoerelsen

Bruttofortjeneste efter vaerdireguleringer

Med henvisning til drsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i arsrapporten.

Nettoomsatning

Huslejeindtaegter indregnes linezert i lejeperioden.

Nettoomsaetningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af

.
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Regnskabspraksis

rabatter i forbindelse med salget.

Omkostninger vedregrende investeringsejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder primaert arets driftsomkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til kontorhold mv.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i for-
hold til selskabets hovedaktivitet.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgorelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med gvrige koncernforbundne selskaber. Den danske selskabsskat fordeles mel-
lem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.
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Regnskabspraksis

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af labende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved salg.

Investeringsejendomme maéles ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkost-
ninger. Kostprisen for egne opferte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen, herunder kebsomkostninger og indirekte omkostninger til lonforbrug,
materialer, komponenter og underleverandgrer indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug.

Renteomkostninger pé 1&n optaget direkte til finansiering af opferelsen af investeringsejendomme
indregnes i kostprisen i opferelsesperioden.

Efter forste indregning méles investeringsejendomme til dagsveerdi. Vaerdireguleringer af
investeringsejendomme indregnes i resultatopgarelsen.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke har veeret vanskeligheder med klassifikationen af ejendommene som
investeringsejendomme.

Dagsvaerdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
uatheengige vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medforer vaesentlige regnskabsmaessige
skan.

Det er ledelsens vurdering, at det for indeveerende ar ikke har veeret muligt at finde dagsvaerdien ved hjaelp
af markedsinformationer, hvorfor vaerdiansettelsen er sket pa baggrund af en anerkendt vaerdiansattelses-
teknik.

Dagsvaerdien for visse investeringsejendomme pr. 30. april 2016 er opgjort ved hjalp af en afkastbaseret
model, hvor de forventede fremtidige pengestromme for det kommende dr sammen med en afkastgrad dan-
ner grundlag for ejendommens dagsvaerdi. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budget for
det kommende &r. Der er i budgettet taget hgjde for lejeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedlige-
holdelse og administration mv. Den budgetterede pengestrgm divideres med den skennede afkastgrad,
hvorved ejendommens dagsveerdi fremkommer. Den herved beregnede vardi korrigeres for eventuelle
driftsfremmede aktiver, sdsom likvider, deposita mv., sifremt disse ikke indgar saerskilt andet sted i balan-
cen.

Afkastprocenterne er fastsat til 5,00%, hvilket skal ses i forhold til et afkast pa statsobligationer med 10 ars
lobetid pa 0,5% korrigeret for risikotillaeg.

De anvendte skogn er baseret pd oplysninger samt forudsatninger, som ledelsen vurderer forsvarlige, men
som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. De faktiske begivenheder eller omstandigheder vil sandsyn-
ligvis afvige fra de i beregningerne forudsatte, idet forudsatte begivenheder ofte ikke indtraeder som forven-
tet. Disse afvigelser kan vare veesentlige. Der er i noterne givet oplysninger om de anvendte forudseetnin-

_
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Regnskabspraksis

ger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrerende
husleje, forsikringspraemier, abonnementer og renter mv.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeessigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere galdende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. ndring i udskudt skat, som
folge af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Geeld til finansieringsinstitutter méles ved forste indregning til dagsveerdien af det betalte eller modtagne
vederlag. Efter forste indregning méles geeld til finansieringsinstitutter til dagsvaerdi ligesom investerings-
ejendomme.

Andring af dagsveerdien af de finansielle gaeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen under posten
“Veerdireguleringer af investeringsaktiver”.

Afholdte laneomkostninger ved optagelse af finansielle geeldsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
under posten “Finansielle omkostninger”.
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Regnskabspraksis

@vrige gaeldsforpligtelser, som omfatter deposita, gzld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt
anden gaeld, males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtaegter
i de efterfolgende regnskabsar.
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