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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2016
- 31.12.2016 for APW Ejendomsudlejning ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Odense, den 25.04.2017

Direktion

Jan Milling

Bestyrelse

Dorte Skov Milling Gitte Svendgaard Milling Jan Milling
Formand

Peter Skov Milling
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i APW Ejendomsudlejning ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for APW Ejendomsudlejning ApS for regnskabsdret 01.01.2016 - 31.12.2016,
der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2016 -
31.12.2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
drsregnskabet.

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

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

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i 8rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring 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.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet 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 p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.
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Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Odense, den 25.04.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Anders Flou
statsautoriseret revisor



APW Ejendomsudlejning ApS 6

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Virksomhedens hovedaktivitet bestar i udlejning af boligejendomme.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Virksomheden anser arets resultat for vaerende tilfredsstillende, og forventer ligeledes et tilfredsstillende
resultat til naeste ar.

Arets resultat er pavirket af regulering af dagsvaerdi af selskabets ejendomme.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme males til dagsvaerdi, som pr. balancedagen udggr 20.224 t.kr. Dagsvaer-
dien opggres for de enkelte ejendomme p& baggrund af en raekke forudsaetninger, herunder de enkeltes
ejendommes forventede normaindtjening samt fastsat afkastkrav, jf. omtale heraf i beskrivelsen af anvendt
regnskabspraksis. Afkastkravene er fastsat, sa de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pd
tilsvarende ejendomme. Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastszettelsen af afkastkravene, og en
forggelse af afkastkravene med 0,25 % - point vil reducerer den samlede dagsvaerdi med 937 t.kr., jf. omtale

heraf i regnskabets note 2.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopgorelse for 2016

Bruttofortjeneste
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveaerdiregulering af finansielle forpligtelser
Driftsresultat

Andre finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

2016 2015
Note kr. t.kr.
988.891 863
(190.531) (144)
3.861 (2)
802.221 717
(132.798) (189)
669.423 528
1 (147.273) (126)
522.150 402
522.150 402
522.150 402
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Balance pr. 31.12.2016

Investeringsejendomme
Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016 2015

Note kr. t.kr.
20.224.271 20.313

2 20.224.271 20.313
20.224.271 20.313

51.811 13

0 31

51.811 44

51.811 44

20.276.082 20.357
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Balance pr. 31.12.2016

2016 2015
Note kr. t.kr.
Virksomhedskapital 125.000 125
Overfgrt overskud eller underskud 6.225.353 5.703
Egenkapital 6.350.353 5.828
Udskudt skat 442.268 483
Hensatte forpligtelser 442.268 483
Geeld til realkreditinstitutter 10.687.150 11.280
Deposita 258.836 300
Langfristede gaeldsforpligtelser 3 10.945.986 11.580
Geeld til realkreditinstitutter 367.932 0
Bankgeeld 863.980 1.194
Modtagne forudbetalinger fra kunder 170.343 124
Geeld til tilknyttede virksomheder 876.602 904
Skyldig selskabsskat 188.340 158
Anden gaeld 70.278 86
Kortfristede gaeldsforpligtelser 2.537.475 2.466
Gaeldsforpligtelser 13.483.461 14.046
Passiver 20.276.082 20.357
Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 5

Nzertstdende parter med bestemmende indflydelse
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Egenkapitalopggrelse for 2016

Overfort

Virksomheds- overskud eller
kapital underskud Ialt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 125.000 5.703.203 5.828.203
Arets resultat 0 522.150 522.150
Egenkapital ultimo 125.000 6.225.353 6.350.353
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Noter

2016 2015
kr. t.kr.
1. Skat af arets resultat
Aktuel skat 188.340 158
/ndring af udskudt skat (41.067) (32)
147.273 126

Investering

s-
ejendomme
kr.
2. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 18.112.177
Tilgange 101.787
Kostpris ultimo 18.213.964
Dagsveerdireguleringer primo 2.200.838
Arets dagsveerdireguleringer (190.531)
Dagsveerdireguleringer ultimo 2.010.307
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 20.224.271

Selskabets investeringsejendomme bestar af 8 boligejendomme, heraf er 7 beliggende i Odense og 1 er
beliggende i Kgbenhavn.

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsvaerdi ved anven-
delse af den afkastbaserede model.

Fglgende afkastkrav er fastsat for de enkelte boligejendomme:
e Boligejendomme beliggende i Odense 6,0 %
e Boligejendom beliggende i Kgbenhavn 4,1 %

Det gennemsnitlige afkastkrav udggr 5,70 % pr. 31.12.2016 (5,75 % pr. 31.12.2015)
Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastseettelsen af afkastkravene.

En sendring med + / - V4 procent af afkastkravet vil reducere den samlede dagsvaerdi og pavirker regnska-
bet sdledes:

Ejen- Egen-

domme kapital

t.kr t.kr.
Diskonteringsrente + Y4 %, andring (937) (731)
Diskonteringsrente — ¥4 %, a&ndring 1.034 806

Click here to enter text.
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Noter

Restgeeld
efter 5 ar
kr.

3. Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 9.215.000
Deposita N/A
9.215.000

4. Eventualforpligtelser
Selskabet indgar i dansk sambeskatning med Milling Holding ApS som administrationsselskab. Selskabet

haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomst-
skatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser

til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

Selskabet har afgivet ulimiteret selvskyldnerkaution for Hotel Plaza, Odense A/S, Hotel Ansgar Slotsgarden
ApS, Park Hotel Middelfart A/S, Hotel Windsor Odense A/S, og APW Renggring ApS. Kautionsforpligtelsen
excl. Cash Poll udggr pr. 31.12.2016 i alt 10.076 t.kr.

5. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitutter 11.055 t.kr er der givet pant i grunde og bygninger, hvis regn-
skabsmaessige vaerdier pr. 31.12.2016 udggr 20.092 t.kr.

Selskabet har udstedt ejerpantebreve for 2.250 t.kr., som giver pant i ovenstdende grunde og bygninger
med en regnskabsmaessig vaerdi 10.702 t.kr. Ejerpantebrev ligger til sikkerhed for Hotel Plaza, Odense A/S’,
Hotel Ansgar Slotsgdrden ApS’, Hotel Windsor Odense A/S’, Milling Hotels A/S’, Milling Holding ApS’, Park
Hotel Middelfart A/S’ og APW Renggring ApS’ engagement med pengeinstitut.

6. Nartstdende parter med bestemmende indflydelse
Milling Holding ApS.



APW Ejendomsudlejning ApS 13

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden §rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopggrelsen, nar levering til kgber har fundet
sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
dagsveaerdien af det fastsatte vederlag.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter
regnskabsdrets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og forbundne finansielle forpligtelser
til dagsveerdi.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter, her-
under lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten indgar
endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte p& egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vil kunne szelges for til p& balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsvaerdien opggres ved anvendelse af
den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede pengestrgmme fra de enkelte
ejendomme. Beregningen baseres pa& den budgetterede nettoindtjening fore det kommende 3r tilpasset en
normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav for tilsva-
rende ejendomme. Vardien reguleres for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis fak-
tisk tomgang, stgrre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets reguleringer af ejendomme til dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for |&noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved |&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over ldneperioden som en finan-
siel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunk-
tet.

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.



