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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt 8rsrapporten for 2016 for Fast Ejendom Danmark 2 ApS.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af Selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af Selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1.

januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i Selska-

bets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 29. marts 2017




Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Fast Ejendom Danmark 2 ApS

Vi har revideret arsregnskabet for Fast Ejendom Danmark 2 ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2016, der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Rrsregn-
skabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2016 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 gaeldende 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 sel-
skabet 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 hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et 8rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
for nodvendig for at udarbejde et drsregnskab 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 vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej 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 gael-
dende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan 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 p& de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pa grundlag af &rsregnskabet.



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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskabet, 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 forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol,

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

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de

regnskabsmaessige sken 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 fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gore opmaerksom pa oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion 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 fortsaette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i in-

tern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores

viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.



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

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 29. marts 2017

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR 30 70 02 28

o

Peter Gath Kennet Hartmann

statsaut. revisor statsaut. revisor



Ledelsesberetning

Hovedaktiviteter

Selskabets hovedaktiviteter har i lighed med tidligere ar veeret at investere i fast ejendom samt drift og

udlejning af de erhvervede ejendomme.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultat efter skat er pd 13,3 mio. kr. (2015: 1,4 mio. kr.). Der er sket regulering af ejendom-
menes dagsveerdi pr. 31. december 2016 med 10,7 mio.kr. (2015: -0,1 mio. kr.).

Selskabet har realiseret et resultat af primaer drift for veerdireguleringer og finansielle poster pa i alt 5,6

mio. kr. (2015: 4,3 mio. kr.), hvilket er i overensstemmelse med det forventede.

Ejendommenes dagsvaerdi udger ultimo dret 144,3 mio. kr. (2015: 133,6 mio. kr.). Det gennemsnitlige

krav til eendommenes forrentning, malt som den interne rente over 10 &r udger 5,0 % (2015: 5,0 %).

Forventninger til 2017

For 8ret 2017 forventer direktionen et resultat af primaer drift for vaerdireguleringer og finansielle poster i
niveauet 5,4 mio. kr. (2016: 5,6 mio. kr.)

Som inflationsforudsaetning er anvendt 2,0 pct. Forventningen er pavirket af den faktiske inflation samt
udviklingen i leje, tomgang og lejernes betalingsevne.

Resultatet efter skat vil i betydelig grad vaere pavirket af Selskabets finansieringsomkostninger, herunder
renteudviklingen i 2017, samt veerdiregulering af Selskabets ejendomsportefaolje.

Selskabets ejendomme er udelukkende finansieret med realkreditidn, der er refinansieret i 2016, hvorfor
der ikke vil opstd behov for refinansiering i lsbet af 2017.

Renterisici

Selskabet er som fglge af sin drift og finansiering eksponeret over for sendringer i renteniveauet. Direktio-
nen folger ngje udviklingen pd de finansielle markeder og overvejer, hvorndr og i hvilket omfang det vil
veere relevant med indgdelse af rentesikringsaftaler.

Ultimo 2016 udger den gennemsnitlige vaegtede rentesats inklusiv bidrag pa selskabets realkreditgeeld 1,21
pct. (2015: 1,32 pct.)

Selskabet har ikke optaget bankgaeld i Igbet af 2016



Ledelsesberetning

Begivenheder efter statusdagen

Der er ikke efter regnskabsperiodens udlgb og frem til offentliggerelse af denne arsrapport indtruffet begi-

venheder, som i vaesentlig grad pavirker resultatet eller balancen.

Pavirkning af det eksterne miljo

Det er direktionens vurdering, at Selskabet ikke har naevnevaerdige pavirkninger pa det eksterne miljo

udover almindelig drift og vedligeholdelse af fast ejendom.



Arsregnskab

Resultatopggrelse for 2016

Note
3 Lejeindtaegter vedrgrende investeringsejendomme
Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme
3 Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Bruttoresultat

Resultat af primaer drift (EBIT)
4 Finansielle indteegter
5 Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

2016 2015

t.kr. t.kr.
8.960 8.681
-3.390 -4.364
10.700 -100
16.270 4.217
16.270 4.217
90 2
-2.290 -2.390
14.070 1.829
-797 -466
13.273 1.363
13.273 1.363




Arsregnskab

Balance pr. 31. december 2016

Note

3 Investeringsejendomme

Langfristede aktiver
Andre tilgodehavender

6 Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

Aktiver

10

2016 2015
t.kr. t.kr.
144.300 133.600
144.300 133.600
25 22
70 21
95 43
7.537 6.735
7.632 6.778
151.932 140.378




Arsregnskab

Balance pr. 31. december 2016

Note

Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Deposita
Geeld til moderselskab
Prioritetsgaeld

Langfristede forpligtelser

Skyldig selskabsskat
Prioritetsgeeld

Geeld til moderselskab
Leverandergeeld

Anden geaeld
Periodeafgraensningsposter

Kortfristede forpligtelser

Passiver

11

2016 2015
t.kr. t.kr.
625 625
21.214 7.941
21.839 8.566
2.167 2.261
53.835 53.835
72.282 72.258
128.284 128.354
496 466
0 1.771
609 327
0 61
704 815
0 18
1.809 3.458
151.932 140.378




Noter til &rsregnskab
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Noter til &rsregnskab

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2016 for Fast Ejendom Danmark 2 ApS, aflzegges i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.

Selskabet har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015 og har i den
forbindelse valgt at anvende regler i arsregnskabslovens § 37 stk. 5, som giver adgang til at indregne og
male finansielle aktiver og forpligtelser i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder
(IFRS som godkendt af EU). Dette medferer, at selskabet skal give oplysninger om finansielle aktiver og
forpligtelser, som kraevet i standarderne IAS 32, IAS 39, IFRS 13, samt notekrav i IFRS 7. Selskabet har
valgt at anvende dagsvaerdioptionen i IAS 39. Det betyder, at samtlige finansielle aktiver og forpligtelser
males til dagsveerdi, og at andringer i dagsvaerdien indregnes direkte i resultatopggrelsen. L&n og likvide
beholdninger klassificeres til dagsvaerdi pa tidspunktet for forste indregning i balancen, mens derivater altid
indregnes til dagsveerdi.

Ovenstdende andringer har ikke belgbsmaessig effekt for resultatopgerelsen eller balancen for 2016 eller

for sammenligningstallene.

Selskabet har desuden valgt at opstille balancen i kontoform med opdeling i lang- og kortfristede aktiver

og passiver med tilpasning af sammenligningstallene for 2015.

Bortset fra ovenstdende samt nye og sendrede praesentations- og oplysningskrav som fglge af lov nr. 739

af 1. juni 2015 er &rsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Grundlag for udarbejdelse
ﬁrsregnskabet praesenteres i danske kroner afrundet til naermeste 1.000 kr. Selskabet har danske kroner
som funktionel valuta.

Den anvendte regnskabspraksis, som beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsaret og for
sammenligningstallene. For standarder, der implementeres fremadrettet, korrigeres sammenligningstal-
lene ikke.

FEndringer til anvendt regnskabspraksis

Fast Ejendom Danmark 2 ApS har valgt at implementere § 37 stk. 5, som medferer krav om fuld IFRS for
finansielle instrumenter, herunder IAS 32, IAS 39, IFRS 13 samt notekrav i henhold til IFRS 7.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodeha-
vender henholdsvis anden gzeld.
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FEndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrel-
sen sammen med andringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse. Resulterer
den fremtidige transaktion i indtaegter eller omkostninger, overfgres belgb, som tidligere er indregnet i
egenkapitalen, til resultatopggrelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopggrelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumen-
ter, indregnes andringer i dagsvaerdi Igsbende i resultatopgerelsen.

Dagsveerdier for afledte finansielle instrumenter opgeres pa grundlag af aktuelle markedsdata samt aner-
kendte vaerdiansaettelsesmetoder.

Sambeskatningsbidrag og udskudt skat

Efter sambeskatningsreglerne overtager moderselskabet Fast Ejendom Danmark A/S som administrations-
selskab haeftelsen for datterselskabernes selskabsskatter overfor skattemyndighederne i takt med datter-
selskabernes betaling af sambeskatningsbidrag.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af 8rets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte a
contoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som en saerskilt post.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af
midlertidige forskelle vedrgrende ikke-afskrivningsberettigede kontorejendomme samt andre poster, hvor
midlertidige forskelle er opst8et pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller skatteplig-
tig indkomst. I de tilfaelde, hvor opggarelse af skattevaerdien kan foretages efter forskellige beskatningsreg-
ler, males udskudt skat pa grundlag af den af direktionen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis
afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige
indkomster. Det revurderes pa hver balancedag, hvorvidt det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive
frembragt tilstraeskkelig skattepligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.
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Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Lejeindtaegter vedrorende investeringsejendomme indeholder drets indtaegter ved udlejning af ejen-
domme. Hertil kommer opkraavede bidrag til daekning af faellesomkostninger. Indtaegter vedrorende var-
meregnskabet indregnes i balancen og pévirker sdledes ikke driftsresultatet.

Ejendomsomkostninger

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder alle omkostninger vedrgrende drift af ejen-
domme, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, fallesomkostninger samt omkostninger
til skatter, afgifter samt andre omkostninger. Dog afregnes omkostninger vedrgrende varmeregnskabet

over balancen.

Der skelnes mellem vedligeholdelse og forbedringer af ejendomme. Vedligeholdelse medfgrer, at ejendom-
men bevarer sin vaerdi og udgift hertil fares via resultatopggrelsen. Forbedringer medfgrer en vaerdistigning

og aktiveres pd ejendommen.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme indeholder regulering af investeringsejendomme til dags-

vaerdi.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedrgrende gzeldsforpligtelser, afholdte transaktionsomkostninger ved lanoptagelse samt dagsvaerdi-
regulering af prioritetsgaeld. Endvidere medtages realiserede og urealiserede gevinster og tab vedrgrende
afledte finansielle instrumenter.

Skat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning. Moderselskabet Fast Ejendom Dan-
mark A/S er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betalinger af
selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager selskaber med
skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra selskaber, der har kunnet anvende dette underskud
til nedseettelse af eget skattemaessigt overskud.

Rrets skat, der bestdr af arets aktuelle selskabsskat, 8rets sambeskatningsbidrag og aendringer i udskudt
skat indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres til &rets resultat, og direkte i egenkapi-

talen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnd lejeindtaegter og/eller kapitalgevinster.

Investeringsejendomme males p8 kgbstidspunktet til kostpris med tillaeg af kebsomkostninger. Omkost-
ninger, der tilfgrer en ejendom nye eller forbedrede egenskaber, som medfgrer en forggelse af dagsveerdien

opgjort umiddelbart faor afholdelse af omkostningerne, tillaagges anskaffelsessummen som forbedringer.

Ved erhvervelse af investeringsejendomme foretages der vurdering af, hvorvidt erhvervelsen er overta-
gelse af en virksomhed, der behandles som en virksomhedssammenslutning eller anskaffelse af ét eller
flere aktiver. Betragtes erhvervelsen som anskaffelse af ét eller flere aktiver, indregnes der ikke udskudt
skat af midlertidige forskelle mellem den regnskabsmaessige og den skattemaessige vaerdi pa anskaffelses-
tidspunktet.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi. Malingen sker ved anvendelse af en discounted
cash flow model, hvor de fremtidige pengestremme ved ejerskab af investeringsejendommene tilbagedis-
konteres. Veerdiregulering til dagsvaerdien indregnes i resultatopggrelsen i linjen Dagsvaerdiregulering af
investeringsejendomme.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles ved farste indregning til dagsvaerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel veerdi med fradrag af nedskrivninger til imgdeg8else af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter méles til kostpris.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pd tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen.

Prioritetsgzeld

Prioritetsgaeld handteres som led i en dokumenteret risikostyringsproces og styres samt rapporteres Ig-
bende til dagsveerdi. Geeld til realkreditinstitutter og gvrige kreditinstitutter vedrgrende investeringsejen-
domme indregnes ved lanoptagelsen og efterfglgende til dagsveerdi. Andringer i dagsveerdien indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser, herunder bankgzeld, leverandgrgeeld og deposita males ved fgrste indregning

til dagsvaerdi med fradrag af transaktionsomkostninger. Efterfalgende méales forpligtelserne til amortiseret
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kostpris ved at anvende den effektive rentes metode, sdledes at forskellen mellem provenuet og den no-
minelle vaerdi indregnes i resultatopgorelsen som en finansiel omkostning over I&neperioden.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter, der vedrerer efter-
folgende regnskabsdr. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

2. Vaesentlige regnskabsmaessige skgn, forudsaetninger og usikkerheder

Mange regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men alene skgnnes. Sadanne sken omfatter vur-
deringer pd baggrund af de seneste oplysninger, der er til rddighed pa tidspunktet for regnskabsaflaeggel-
sen. Det kan veere ngdvendigt at aendre tidligere foretagne skgn pd grund af andringer af de forhold, der
18 til grund for skennet, eller pd grund af supplerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende
begivenheder.

Vasentlige regnskabsmaassige skgn

I forbindelse med anvendelsen af den i note 1 beskrevne regnskabspraksis har direktionen foretaget fol-
gende vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, der har haft en betydelig indflydelse pd selskabsregn-
skabet:

Dagsvaerdi af investeringsejendomme
Ejendommene vaerdiansaettes ultimo hver maned (senest pr. 31. december 2016) til dagsvaerdi ved an-
vendelse af en DCF vaerdiansattelsesmodel.

Den anvendte metode indebaerer, at der udarbejdes et budget for 10 &r for den enkelte ejendom, hvor der
for hvert enkelt ar tages hgjde for forudseelige andringer i ejendommens indtaegter og udgifter frem til
det tidspunkt, hvor ejendommens frie pengestremme stabiliseres. Beregning af terminalvaerdien sker ved
at kapitalisere de stabiliserede frie pengestremme med forrentningskravet i terminaldret. Herefter diskon-
teres betalingsstremmen til nutidsvaerdi med det estimerede aktuelle forrentningskrav inklusiv inflation.
Forrentningskravet anvendt i terminaldret er for samtlige ejendomme lig diskonteringsrenten eksklusiv
inflation.

Den vigtigste faktor ved dagsveaerdiberegningen er forrentningskravet. Det gennemsnitlige vaegtede for-
rentningskrav ultimo 2016 er 5,0 pct. (2015: 5,0 pct.)

Forrentningskravet er udtryk for det langsigtede afkast ejendommene vil give, forudsat indtaegter og ud-
gifter er stabiliseret. Det realiserede afkast i det enkelte ar (ejendommenes nettoindtzegter i forhold til

dagsveerdien) vil typisk veere forskelligt fra forrentningskravet, idet indtaegter og udgifter sjeseldent vil veere
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gennemsnitlige i det enkelte 8r. Hertil kommer, at visse udgifter generelt ikke indgdr i DCF kalkulationen
(herunder realiserede tab pd debitorer, revision, advokat og annoncering) og dele af dagsvaerdien (vaerdi
af byggeretter og kontante deposita) ikke giver et afkast, der kan bogfares pd ejendommene.

En andring af forrentningskravet med 1,0 procentpoint vil isoleret set betyde, at dagsvaerdien af hele
ejendomsportefgljen e&endres med 24 mio. kr. (2015: 25 mio. kr.). 59,6 pct. (2015: 58,7 pct.) af dagsvaer-

dien udggres af vaerdien i terminaldret og den resterende del af vaerdien i budgetperioden.

Diskonteringsrenten er fastsat nominelt og beregnet som forrentningskravet multipliceret med inflationen
ud fra fglgende formel: (1+ nominel diskonteringsrente) = (1+ real diskonteringsrente) x (1+ inflations-

forventning).
Frie pengestromme diskonteres medio 3ret, da lejen typisk er forudbetalt maneds- eller kvartalsvis.

Der er forudsat en inflation for bdde indtaegter og udgifter pa 2,0 pct. p.a. i overensstemmelse med Den
Europeeiske Centralbanks langsigtede inflationsmal. Prisudviklingen er dog fraveget i de tilfaelde, hvor der
kontraktuelt er aftalt andet med lejerne.

Der er for erhvervsejendomme generelt indregnet tomgang med 12 maneder (2015: 12 maneder) pa tids-
punktet for udlgb af uopsigelighedsperioder, uanset om lejekontrakterne er opsagt eller ej. For kontrakter
uden uopsigelighedsperioder er tomgangsrisikoen vurderet individuelt (9-12 maneder).

Den gennemsnitlige tomgangsprocent i 2017 er budgetteret til 3,6 pct. (2016: 2,0 pct.)

Efter budgetperiodens udlgb er der i terminaldret indlagt en generel, langsigtet tomgang med 10,0 pct.
(2015: 10,0 pct.) for samtlige erhvervsejendomme. Desuden er der taget hgjde for varige andringer i
lejeniveau og gvrige lejevilkar samt langsigtede drifts- og vedligeholdelsesudagifter.

Der er i beregningen taget hgjde for, at den betalte leje kan veere lavere eller hgjere end den vurderede
aktuelle markedsleje. I de tilfaelde, hvor forskellen er mere end 10 pct., er budgetlejen reguleret til den
aktuelle markedsleje over en 4 &rs periode i overensstemmelse med reglerne for huslejeregulering. Der er
gjort fravigelser herfra i de tilfzelde, hvor der er indgaet aftale om fredning af lejen.

Ejendommenes drifts- og vedligeholdelsesudgifter er indlagt i overensstemmelse med de udarbejdede 10
ars budgetter for hver enkelt ejendom. Planlagte vedligeholdelsesarbejder er i budgetperioden indlagt pd
de tidspunkter, arbejderne forventes udfgrt. De samlede vedligeholdelsesudgifter pr. m2 spasnder fra kr.
0 (for domicilejendomme, hvor vedligeholdelsen betales af lejer) til kr. 232 (2016: kr. 147). Den gennem-
snitlige vaegtede vedligeholdelsesudgift for hele portefgljen er 58 kr./m2 (2016: 64 kr./m2). Langsigtet
vedligehold er skennet for hver enkelt ejendom og indlagt i terminaldret.

Veerdi af byggeretter og kontante deposita er tillagt den beregnede dagsvaerdi krone for krone.
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Veaerdiansaettelsesmetoden falger Finanstilsynets gaeldende vejledning og fglger desuden i alt vaesentligt
anbefalingerne i Ejendomsforeningen Danmarks publikation “Vaerdianszettelse af investeringsejendomme”
2010 ("Anbefalingerne”) dog med felgende undtagelser:

« Frie pengestromme diskonteres medio aret, mens Anbefalingerne anbefaler ultimo aret

e Kontante deposita tilleegges vaerdien krone for krone, mens Anbefalingerne anbefaler forrentning af
deposita med en risikofri rente, der tilleegges driftsindtaegterne

 Diskonteringsrenten er fastsat nominelt (forrentningskrav multipliceret med inflation), mens Anbefa-

lingerne anbefaler realt (forrentningskrav adderet inflation)

Alle tre forhold vedrgrer muligheden for at sammenligne forrentningskravet efter DCF metoden med for-
rentningskravet efter den afkastbaserede metode. Efter direktionens opfattelse er den valgte model bade
teoretisk mere korrekt og, navnlig for sd vidt angdr diskonteringstidspunkt og hdndtering af deposita og
byggeretter, i bedre overensstemmelse med markedsforholdene.

Selskabet har antaget ejendomsmaegler- og valuarfirmaerne Newsec Egeskov & Lindquist A/S (Newsec) og
Sadolin & Albaek A/S (Sadolin & Albaek) til at gennemgd vaerdiansaettelserne og de underliggende forud-
saetninger samt besigtige et antal ejendomme udvalgt af ejendomsmaeglerfirmaerne. Honoraret for dette

arbejde har veeret fast og dermed uafhaengigt af vurderingernes resultat.
Newsec har anfert:
“P§ baggrund af en sammenvejning af foretagne analyser, herunder vaerdien af lignende ejendomme, ny-
byggerier, det aktuelle udbud af ejendomme i de respektive omr8der, aktuelle markedsforhold samt New-
secs pvrige markedskendskab er det vores skon, at portefoljen samlet set repraesenterer en vaerdi i inter-
vallet:

kr. 134.000.000 - 150.000.000
Vi har i forbindelse med gennemgangen af ejendommene og i udforelsen af denne opgave i pvrigt ikke haft
anledning til at betvivle de modtagne informationer, og under de givne forudsaetninger er det samlet set
vores vurdering, at ejendommene og dermed portefoljen er korrekt vaerdiansat. ”

Sadolin & Albak har anfert:

“Markedsvaerdien af den samlede portefolje pd de 34 ejendomme kan herefter opgores til ca. 808 mio. kr.
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Det er vor vurdering, at der knytter sig en vis usikkerhed til vaerdiansaettelsen, idet enkelte af ejendom-

mene kan veere vanskelige at omsaette, ligesom der er indregnet byggeretsvaerdier, der ikke nodvendigvis

kan frasaelges i det nuvasrende marked. Det er derfor vor vurdering, at portefoljens samlede vaerdi skal

angives med et vist spaend svarende til 5%. Markedsveerdien af portefoljen kan herefter fastsaettes til ca.:

Kr. 144 mio. til kr. 159 mio.

Bestyrelsen finder, at Selskabets interne veerdianszttelse pd 144,3 mio. kr. ligger komfortabelt inden for

de af ejendomsmaeglerne anfgrte intervaller.

3. Investeringsejendomme
Dagsveerdi, primo
Arets dagsvaerdireguleringer

Dagsvaerdi, ultimo

Lejeindtaegter
Driftsomkostninger, ejendomme med lejeindtaegter
Driftsomkostninger, ejendomme i tomgang

Driftsnetto

4. Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra bankindestdende m.v.
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter

5. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger fra prioritetsgaeld
Renteomkostninger fra modervirksomhed
Omkostninger ved refinansiering
Renteomkostninger fra bankindestaende
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter

2016 2015
t.kr. t.kr.
133.600 133.700
10.700 -100
144.300 133.600
8.960 8.681
-3.305 -4.277
-85 -87
5.570 4.317
0 2
90 0
20 2
882 978
1.249 1.291
143 0
16 3
0 118
2.290 2.390
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2016 2015
t.kr. t.kr.
6. Periodeafgraensningsposter
Forudbetalte omkostninger 70 21
70 21
7. Prioritetsgaeld
Gzald til realkreditinstitutter med pant i fast ejendom 72.282 74.028
Nominel veerdi af prioritetsgaeld 71.531 73.859
Prioritetsgzeld forfalder til betaling saledes:
Indenfor et ar efter balancedagen 0 1.771
Efter et ar og for fem ar efter balancedagen 0 14.426
Efter fem ar efter balancedagen 72.282 57.831
72.282 74.028
Prioritetsgaeld er indregnet saledes i balancen
Langfristede forpligtelser 72.282 72.257
Kortfristede forpligtelser 0 1.771
72.282 74.028
8. Periodeafgransningsposter
Forudbetalte indtaegter 0 18
0 18

9. Finansielle instrumenter og risici

Selskabet er i forbindelse med anvendelse af finansielle instrumenter eksponeret overfor kreditrisici, likvi-
ditetsrisici og markedsrisici.

Selskabets direktion har det overordnede ansvar for etablering af en politik for overvagning af selskabets
risici. Direktionen overvager Igbende renteudviklingen. Direktionen beslutter Isbende at afdaskke renteri-
sici, s@fremt direktionen forventer rentestigninger af laengerevarende karakter.

Det er selskabets politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici. Selskabets finansielle styring
retter sig s8ledes alene mod styring af finansielle risici vedrgrende drift og finansiering.
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Kreditrisici
Kreditrisici er risikoen for finansielle tab safremt lejere eller modparter til et finansielt instrument ikke kan
opfylde deres kontraktuelle forpligtelser. Selskabets kreditrisici knytter sig til primaere finansielle aktiver.

Selskabet har ikke vaesentlige risici vedrorende en enkelt lejer eller modpart. Selskabets politik for pata-
gelse af kreditrisici medferer, at alle stgrre lejere og andre modparter lgbende kreditvurderes.

Selskabet har fra sine lejere modtaget deposita pa 2.167 t. kr. (2016: 2.261 t. kr.) til afdaekning af kredit-
risici vedrgrende lejerne.

Den maksimale kreditrisiko er afspejlet i de regnskabsmaessige vaerdier af de enkelte finansielle aktiver,
der indgdr i balancen, inklusive finansielle derivater.

Selskabet har forfaldne ikke vaerdiforringede tilgodehavender fra lejere pa O t. kr. (2016: O t. kr.) som er
sikret ved garanti eller deposita.

Selskabets likvide beholdninger bestar af indestdender i danske pengeinstitutter. Der vurderes ikke at veere
nogen vaesentlig kreditrisiko tilknyttet likviderne. Selskabet vurderer kontinuerligt, i hvilke pengeinstitutter
der kan placeres kontante indskud og har fastsat graenser for indskuddets stgrrelse i hvert enkelt institut.

Likviditetsrisici
Likviditetsrisikoen er risikoen for, at selskabet ikke kan indfri sine finansielle forpligtelser i takt med at de
forfalder.

Det er selskabets politik at foretage |8neoptagelse med pant i ejendommene ved 30-3rige realkreditlan
med 10-8rs udsat amortisering. Selskabet har foretaget refinansiering ultimo 2016, sdledes at amortisering

er udsat i de kommende 10 &r.

Om selskabets finansielle forpligtelser kan angives folgende aftalemaessige forfaldstidspunkter:

Forfaldstidspunkt
Kategori

0-1 ar 1-5ar >5ar Total

mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Prioritetsgeaeld -1 -4 -83 -88
Leverandgrgzeld 0 0 0 0
Ikke afledte finansielle instrumenter -1 -4 -83 -88
Afledte finansielle instrumenter 0 0 0 0
Ialt -1 -4 -83 -88

Forfaldne belgb er baseret pd udiskonterede pengestremme inkl. renter
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Markedsrisici
Markedsrisici er risikoen for at aendringer i markedspriser s8som valutakurser og renter pavirker selskabets
resultat eller vaerdien af dets besiddelse af finansielle instrumenter.

Valutarisici
Selskabet optager udelukkende 18n i danske kroner og er sdledes ikke eksponeret over for aendringer i
valutakurser.

Renterisici
Selskabet er som fglge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for andringer i renteni-
veau. Direktionen folger ngje udviklingen pa de finansielle markeder og overvejer, hvorndr og i hvilket

omfang det vil vaere relevant med indg8else af rentesikringsaftaler.

I forhold til ejendomsportefgljens veerdi udger gaelden (Loan To Value, LTV) ultimo aret 32,08 (2016: 36,6
pct.). Med henblik p8 bedst muligt at sikre selskabets evne til gaeldsservicering og refinansiering, har di-
rektionen besluttet et langsigtet LTV mal p8 omkring 60 pct.

Ultimo 2016 udger den gennemsnitlige vaegtede rentesats inklusiv bidrag pa selskabets realkreditgaeld 1,21
pct. (2015: 1,32 pct.) En a&ndring pd 1,0 procentpoint i det generelle renteniveau vil medfgre en aendring
i selskabets 8rlige renteomkostninger for skat pd ca. 0,7 mio. kr. (2015: 0,7 mio. kr.).

Arlig renteom- fEndring i Vari%hed fEndring i vaerdi  Andring i re-
kostning i t. kr. arlig renteom- iar af gaeldsporte-  sultat fgr skat

kostning i t.kr. folje i t. kr. t. kr.
1 % rentefald 260 -715 0,49 115 600
1 % rentestigning 1.690 715 0,49 -99 -617
Nuveerende rente 975 0 0,49 0 0

Baseret pa netto rentebaerende gzeld indregnet 31. december 2016.
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2016 2015
mio. kr. mio. kr.

Kategorier af finansielle instrumenter

Finansielle aktiver, der mdles til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 0 0
Likvider og tilgodehavender 8 7
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 0 0
Finansielle forpligtelser, der er henfart til dagsvaerdi over resultatopggrelsen 71 74
Finansielle forpligtelser, anden gaeld m.v 4 4

De regnskabsmeessige veerdier for udldn/tilgodehavender og forpligtelser
til amortiseret kostpris svarer til dagsvzerdi

Kapitalstyring

Kapitalstruktur

Selskabet vurderer kontinuerligt sin kapitalstruktur, herunder forholdet mellem selskabskapital og frem-
medkapital. I den forbindelse vurderes den hensigtsmaessige beldning lsbende, blandt andet under indtryk
af forskellen mellem det startafkast, der kan opnds ved investering i ejendomme og pa den forrentning,

der kraeves af fremmedkapitalen.

Det er selskabets politik, at kapitalfrembringelse samt placering af overskudslikviditet styres centralt af
selskabet.

Dagsveerdi af finansielle instrumenter

Selskabet maler som beskrevet i anvendt regnskabspraksis gaeld vedrgrende investeringsejendomme til
dagsveerdi. Prioritetsgaeld er baseret pd seneste noterede borskurser og vedrgrer niveau 1 i dagsvaerdihie-
rarkiet. Dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter beregnes ved hjaelp af veerdiansesettelsesmetoder
s8 som tilbagediskonterede pengestrgms- eller optionsmodeller. De afledte finansielle instrumenter vedrg-
rer niveau 2 i dagsveaerdihierarkiet. Dagsveerdien af gvrige finansielle aktiver og forpligtelser svarer i al

vaesentlighed til regnskabsmaessig vaerdi.

8. Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet har ikke p8taget sig kautions-, garanti- og evrige forpligtelser.

Selskabet er sambeskattet med gvrige danske koncernvirksomheder. Som koncernvirksomhed haefter sel-
skabet ubegraenset og solidarisk med gvrige koncernvirksomheder for danske selskabsskatter og renter
inden for sambeskatningskredsen. De sambeskattede virksomheders samlede kendte nettoforpligtelse over

for SKAT fremgar af administrationsselskabets &rsregnskab, Fast Ejendom Danmark A/S CVR.-nr.
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28500971. Eventuelle senere korrektioner af sambeskatningsindkomst vil kunne medfgre, at selskabets

heeftelse udgor et stgrre belgb.

9. Oplysning om pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for gezeld til realkreditinstitutter 72,3 mio. kr. er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2016 udger 144,3 mio. kr.

10. Nzertstdende parter

Nzertstdende parter med kontrol

Fast Ejendom Danmark A/S har 100 pct. bestemmende indflydelse p8 selskabet.

Transaktioner med neaertstdende parter
Nzertstaende parter i selskabet omfatter samt selskabets modervirksomhed. Transaktionerne er gennem-

fort pd markedsmaessige vilkar.

Transaktioner med modervirksomhed

Der har i arets Igb vaeret gennemfgrt folgende transaktioner med selskabets dattervirksomheder.

2016 2015
t.kr. t.kr.
Transaktioner med modervirksomhed
Kgb af administrationsydelser 527 537
Finansielle udgifter 1.249 1.290
Gzeld hos tilknyttede virksomheder 53.835 53.835

55.611 55.662

Der er ingen ansatte i selskabet



