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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017 for Bryggergarden Herning ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 17. maj 2018

Direktion:

Jens Erik @stergaard
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Bryggergarden Herning ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bryggergarden Herning ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. 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 ars-
regnskabet 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 gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd 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. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge 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 udferes 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 udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt 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/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

. 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
vasentlig 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 ggre 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 medfare, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

. 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 vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte 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.

Herning, den 17. maj 2018

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Henning K. Nielsen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne9581
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets vassentligste aktiviteter er at eje, kabe og saelge fast ejendom, foresta udlejning heraf og
dermed tilknyttede aktiviteter samt have ejerskab i andre selskaber, der driver virksomhed med handel
og investering, sundhedsbehandling og lighende virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ejendommenes veerdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstrackning
markedsrenter andrer sig og en investors rentekrav andres, eller ejendommenes forhold i @vrigt
andres, kan ejendommenes vaerdi tilsvarende andre sig. Ejendommene er opfert til en gennemsnitlig
forrentningsprocent pa ca. 6,4%. Safremt de anvendte afkastkrav aendres med +1%-point, vil det
pavirke selskabets resultat og egenkapital med ca. 7,6 mio. kr. efter skatteeffekt i negativ retning.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Regnskabsaret har vaeret praeget af, at de fleste ejendomme har vaeret fuldt udlejet hele aret.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.

Egne kapitalandele
Selskabet ejer egne kapitalandele pa nominelt 56.680 kr., svarende til 16,67% af aktiekapitalen. Der
har ikke vaeret solgt eller kabt kapitalandele i arets lgb.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Andre driftsomKOStNINGEr.....cvviiiiiiiiiiiiiiiiireiieeneeaanaees
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme....................
Dagsvaerdiregulering af geeld vedr. investeringsejendomme......

DRIFTSRESULTAT .....uitiiiiiiiiiiiiieereeneeeeneeneeneeneeneeneenees
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder.....................
Finansielle indtagter.....cooiiiiiiiiiiiiiiiii e
Finansielle omKoStNiNger......ccovveiiiiiiiiiiiiniiieiiereneenennnes
RESULTAT FOR SKAT ...eiiiiiiiiiiiiiriiiereeneeneeneeneeneeneanens

SKat af Arets reSUILAL. ...vvive i ieeieeieeienieneeneeneeneeneeneeneeneenes

ARETS RESULTAT ...eiiniiiiiiiieeii et et et et e eeie e e eeanee

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Ekstraordinaert udbytte.......cooviiiiiiiiiiiiiiiii
Henlaeggelser til reserve for nettoopskr. efter indre vaerdis

(1111 oo [ PP
Overfart resultat......c.ooeviiiiiiiiiiiiii e,

Note

w

2017
kr.

4.472.644

-376.151
0

-14.021.488

12.199.751
0

2.274.756
230.101
460.647

-3.635.458

-669.954
-191.852

-861.806

1.273.664

230.101
-2.365.571

-861.806

2016
kr.

5.604.124
-466.236

653.216
0

-11.282.040

170.651
-5.320.285
289.916
20.058
-3.740.334
-8.750.645
1.680.129

-7.070.516

0

289.916
-7.360.432

-7.070.516



|IBDO

BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Grunde og bygninger..............
Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver

ANLAGSAKTIVER.................

Tilgodehavender lejere
Andre tilgodehavender

Periodeafgraansningsposter.....coveeveiriiiiiieiiiienierenneenennnes

Tilgodehavender..................

Likvide beholdninger

OMSAETNINGSAKTIVER. ..ot

AKTIVER.........cooviiiin

Note 2017
kr.

75.739.677
5 75.739.677

1.296.505
6 1.296.505

77.036.182
41.295
491.541
37.017
569.853

0

569.853

77.606.035

2016
kr.

109.204.144
109.204.144

1.066.404
1.066.404

110.270.548
0

763.027
56.528
819.555
4.368.750
5.188.305

115.458.853
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Anpartskapital...o.eeeeeeiriieiriiiiiiiiiiiiiiieiiceenreanaeeaes
Reserve for nettoopskr. efter indre vaerdis metode............
Overfart overskud.......c.ooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiireeeeeee,

EGENKAPITAL ....cutiniiiiiiiiiiieieieeneereereeneeneeneeneenes
Hensaettelse til udskudt skat..........cooeiiiiiiiiiiiiiiia..
HENSATTE FORPLIGTELSER.......ccoctiiiiiiiiiiiiiieiieineenenne,
Geeld til realkreditinstitutter.........coooiiiiiiiiiiiiiniinnn...
Skyldig urealiseret renteswap......ccevvviiiiiiiiiiiieieiieenennnn.
Langfristede geeldsforpligtelser.............cocoeviiiiiieiinna...
Kortfristet del af langfristet gaeld......cocovviviiiiiiiniiinnnn.,
Geeld til pengeinstitutter......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenee,
Geeld til tilknyttede virksomheder........cccovvviiiiiiinnennn...
Anden gaeld. .o e
Kortfristede gaeldsforpligtelser.........c.c.ccoeviiiiiiiiininnnn...
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....c.c.tiuiiiiiiiiiiinninnieneeneeneenenns

PASSIVER. ..ot

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note

10

11

12

2017
kr.

504.080
880.124
1.747.529
3.131.733
3.620.174
3.620.174
48.510.130
975.895
49.486.025
1.935.827
15.849.503
2.355.996
1.226.777
21.368.103
70.854.128

77.606.035

10

2016
kr.

340.080
650.023
1.251.378

2.241.481

3.037.477

3.037.477

82.307.184
2.752.462
85.059.646

2.231.633
19.012.911
1.651.503
2.224.202
25.120.249

110.179.895

115.458.853
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NOTER

Personaleomkostninger

Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:

1(2016: 1)

LN 08 GaGEI .ennettiieiiiineeereeannneeesseeesnnneesseanns
PeNSIONEr.. ...
Andre omkostninger til social sikring.......................

Finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i gvrigt.......ccoevvviviiiiiinninann...

Finansielle omkostninger

Tilknyttede virksomheder........cccvvviiiiiiiiiinniiennnene.
Finansielle omkostninger i @vrigt.........cccccevviiiinnnn...

Skat af arets resultat

Regulering af udskudt skat.........ccoeveviiiiiiiiinnnin...

Materielle anlagsaktiver

TilgaNg e et i e e

Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2017
Arets vaerdireguleringer..........cooveiueiiiiiniieiniienen.
Vaerdireguleringer solgte aktiver.........ccovvviiiiinennnn
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2017

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017

2017
kr.

319.187
39.501
17.463

376.151

460.647

460.647

104.493
3.530.965

3.635.458

191.852

191.852

2016
kr.

408.111
37.517
20.608

466.236

20.058

20.058

38.763
3.701.571

3.740.334

-1.680.129

-1.680.129

Grunde og
bygninger

120.707.938

55.700

-45.719.918
75.043.720

-11.503.794

-1.857.574
14.057.325
695.957

75.739.677

11

Note



|IBDO

NOTER

Dagsveerdi for boligejendomme

Boligejendommene bestar af 12 udlejningsejendomme i Herning og omegn samt Kgbenhavn.
Boligejendommenes dagsveerdi vurderes  ved hjeelp af  en afkastbaseret
vaerdiansaettelsesmodel, hvor vardien opgeres pa baggrund af investeringsejendommenes
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Herning og omegn

Det gennemsnitlige driftsafkast for de kommende 5 ar vurderes at udggre 1.630 tkr. samlet
set for de 5 ejendomme, hvilket bygger pa en arlig gennemsnitlig leje pa 2.091 tkr., arlige
driftsomkostninger inkl. vedligeholdelse pa 461 tkr. samt en udlejningsprocent pa 97 %.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 5,25 - 6,25 %, som er fastlagt under
hensyntagen til de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 5,25 - 6,25 % svarer ligeledes til det
generelle afkastkrav for tilsvarende boligejendomme i Herning.

Kgbenhavn
For ejendommen i Kabenhavn er vaerdiansattelsen baseret pa faktisk salgspris ved salg af
ejendommen primo 2018.

Dagsveerdi for kontorejendom

Kontorejendommene bestar af 1 kontorejendom i Herning. Kontorejendommens dagsveerdi
vurderes ved hjeelp af en afkastbaseret veerdianseaettelsesmodel, hvor veerdien opggres pa
baggrund af investeringsejendommenes driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Det gennemsnitlige driftsafkast for de kommende 5 ar vurderes at udgere 347 tkr., hvilket
bygger pa en arlig gennemsnitlig leje pa 412 tkr., arlige driftsomkostninger inkl.
vedligeholdelse pa 65 tkr. samt en udlejningsprocent pa 100 %.

Ved beregningen er anvendt et afkast pa 7,1 %, som er fastlagt under hensyntagen til de
geeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen, ejendommenes
beliggenhed mv. Afkastkravet pa 7,1 % svarer ligeledes til det generelle afkastkrav for
tilsvarende kontorejendomme i Herning.

Dagsveerdi for butiksejendom

Butiksejendommene bestar af 4 butiksejendomme i Herning og omegn samt Aarhus.
Butiksejendommenes  dagsvaerdi  vurderes  ved hjelp af en  afkastbaseret
vaerdiansaettelsesmodel, hvor vardien opgeres pa baggrund af investeringsejendommenes
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.

Herning og omegn

Det gennemsnitlige driftsafkast for de kommende 5 ar vurderes at udggre 1.462 tkr., hvilket
bygger pa en arlig gennemsnitlig leje pa 1.683 tkr., arlige driftsomkostninger inkl.
vedligeholdelse pa 154 tkr. samt en udlejningsprocent pa 90 %.

Ved beregningen er anvendt et afkast i intervallet 6,0 - 7,1 %, som er fastlagt under
hensyntagen til de gaeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen,
ejendommenes beliggenhed mv. Afkastkravet pa 6,0 - 7,1 % svarer ligeledes til det generelle
afkastkrav for tilsvarende kontorejendomme i Herning.

12

Note
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NOTER

Aarhus

Det gennemsnitlige driftsafkast for de kommende 5 ar vurderes at udggre 1.128 tkr., hvilket
bygger pa en arlig gennemsnitlig leje pa 1.159 tkr., arlige driftsomkostninger inkl.
vedligeholdelse pa 31 tkr. samt en udlejningsprocent pa 100 %.

Ved beregningen er anvendt et afkast pa 7,95 %, som er fastlagt under hensyntagen til de
geeldende forhold pa ejendomsmarkedet pa balancedagen, ejendomstypen, ejendommenes
beliggenhed mv. Afkastkravet pa 7,95 % svarer ligeledes til det generelle afkastkrav for
tilsvarende kontorejendomme i Aarhus.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i

tilknyttede
virksomheder
KOSEPIis 1. JaNUAr 2077, .. eeeiiiiiiittteeiiiieeeeeeenneeeeeesessnsseeeesssnnnsesseennnns 416.381
Kostpris 31. december 2017.......coiuiiiiiiiiiiiiiiiei e et eeiteeieeeneeaiaeanaenn 416.381
Opskrivninger 1. JaNUAr 20717 ... .eeieieieeiteiiieeeeeneereaeerenneerenaseeonaseeonneenns 650.023
Arets OPSKIIVIIINGET .. vnieiiti et ea e 230.101
Opskrivninger 31. december 2017........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeeeeaaen 880.124
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017......cccciviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeannen. 1.296.505
Anpartskapital
Anpartskapitalen er fordelt saledes:
A-anparter, 22.376 stk. anom. T Kr....ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn., 22.376 14.174
B-anparter, 246.064 stk. anom. 1 Kr......ccovvviniiniiiineenennnennn. 246.064 155.866
C-anparter, 89.480 stk. anomM. 1T Kr...coiviiiiiiiiiiiiiiiiinainnens 89.480 56.680
D-anparter, 89.480 stk. anom. 1 Kr...cocviiiiiiiiiiiiinnenennnennn. 89.480 56.680
E-anparter, 56.680 stk. anom. 1 Kr.....ccovviiiiiiiiiiiieiiinnnnn.. 56.680 56.680
504.080 340.080
Egenkapital
Reserve for
nettoopskr.
efter indre
Overkurs ved vaerdis Overfort
Anpartskapital emission metode overskud l alt
Egenkapital 1. januar 2017...... 340.080 0 650.023 1.251.378 2.241.481
Kapitalforhgjelse.................. 164.000 1.476.000 1.640.000
Andre reguleringer................ 1.385.722 1.385.722
Overfgrsel til/fra andre poster. -1.476.000 1.476.000
Forslag til arets
resultatdisponering............... 230.101 -2.365.571 -2.135.470

Egenkapital 31. december
2017 e 504.080 0 880.124 1.747.529 3.131.733

13

Note
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2017 31/12 2017 Afdrag Restgaeld
geldi alt geldi alt naste ar efter 5 ar
Geeld til realkreditinstitutter....... 84.538.817 50.445.957 1.935.827 68.602.920
Skyldig urealiseret renteswap....... 2.752.462 975.895 0 0

87.291.279 51.421.852 1.935.827 68.602.920

Eventualposter mv.

Haeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de gvrige 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
Ejendomsselskabet @stergaard A/S, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter, 50.446 tkr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2017 udgar 75.740 tkr.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve pa i alt 16.550 tkr. vedrgrende engagement med
pengeinstitut, der giver pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31.
december 2017 udger 75.740 tkr.

Der er stillet selvskyldnerkaution for alt mellemvaerende mellem Bricco ApS og Sydbank.

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Ejendommenes vaerdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstraekning
markedsrenter andrer sig og en investors rentekrav andres, eller ejendommenes forhold i
gvrigt andres, kan ejendommenes vaerdi tilsvarende andre sig. Ejendommene er opfart til en
gennemsnitlig forrentningsprocent pa ca. 6,4%. Safremt de anvendte afkastkrav aendres med
+1%-point, vil det pavirke selskabets resultat og egenkapital med ca. 7,6 mio. kr. efter
skatteeffekt i negativ retning.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Bryggergarden Herning ApS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med den danske ars-
regnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabs-
klasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning
Huslejeindtaegter er periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlgb. Opkrae-
vede bidrag til dackning af varme indgar ikke i huslejeindtaegter.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til selskabets
aktiviteter, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets veerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

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

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordnin-
gen 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 henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme males til dagsvaerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Z&ndringer i
dagsveaerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Dagsvaerdien fastlaegges ved anvendelse af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig
vurderingsmand eller alternativt baseret pa en anerkendt vaerdianseaettelsesmetode, baseret pa en
afkastbaseret model.
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Efterfolgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige okonomiske 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 vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder males i moderselskabets balance efter den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende veerdi af
positiv eller negativ goodwill.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede vaerdiansaettelses-
modeller. Ved beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendomme er gjort anvendelse af en discounted
cash flow model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfert
til dagsvaerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af
maskinparken.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over
afskrivningsperioden, der udger 5 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overferes under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesvaerdien.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Safremt
den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke dattervirksomheders underbalance.

Verdiforringelse af anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver 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 nettopengestreamme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
folgende regnskabsar.
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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 acontoskatte-
ordningen. 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 fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, 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 udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa
egenkapitalen.

Geaeldsforpligtelser
Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.

Afledte finansielle instrumenter

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

Z&ndring 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
resultatopgerelsen sammen med eventuelle andringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

ZEndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder beting-
elserne for sikring af fremtidige pengestrsmme, 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 resultatopggrelsen.

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



