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Arsrapportens fotos

Motiverne i arsrapporten viser detaljer
fra udvalgte S- og U-banestationer i
Berlin. Alle fotos er egen produktion.

Berlins farste U-bane blev indviet i
1902 og den farste S-banestraekning

i 1924. Stationerne er etableret i takt
med udbygningen af det offentlige
transportsystem og fungerer med deres
udsmykning og arkitektur som billeder
af forskellige historiske perioder. | en
travl hverdag er de blot et stop pa ve-
jen, men U'et eller S’et gemmer mange
gange pa mere, hvis man giver sig tid
til at kigge.
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Bestyrelsen og direktionen har dags resultatet af selskabets aktiviteter for

dato behandlet og godkendt arsrap- regnskabsaret 1. januar - 31. decem-

porten for 1. januar - 31. december ber 2016.

2016 for EgnsINVEST Tyske Ejendom-

me A/S. Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende rede-

Arsrapporten er aflagt i henhold til gerelse om de forhold, beretningen

arsregnskabsloven. omhandler.

Det er vores opfattelse, at drsregnska- Arsrapporten indstilles til generalfor-

bet giver et retvisende billede af sel- samlingens godkendelse.

skabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2016 samt af

Horsens, den 20. april 2017.

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen

Bestyrelsen:

Ane-Lene Kjglby Jan Skov
formand

Thorkild Steen Sgrensen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS
REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i
EgnsINVEST Tyske
Ejendomme A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31.
december 2016, der omfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse og
noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnska-
bet giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2016 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. de-
cember 2016 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overens-
stemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark.
Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisions-
pategningens afsnit “Revisors ansvar
for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's Etiske regler) og
de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
avrige etiske forpligtelser i henhold til
disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er

tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbej-
delsen af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for 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 sel-
skabets 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 gere dette.

Revisors ansvar for revision
af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikker-
hed for, om arsregnskabet som helhed
er uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller
fejl og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men
er ikke en garanti for, at en revision,
der udfares i overensstemmelse med
internationale standarder om revision

og de yderligere krav, der er gaeldende
i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlin-
formation kan opsta som falge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller sam-
let har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

¢ |dentificerer og vurderer vi risikoen
for vaesentlig fejlinformation i ars-
regnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer
og udfarer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt
0g egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vaesentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladel-
ser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse 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
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om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regn-
skabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken og tilknyt-
tede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens ud-
arbejdelse af arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opna-
ede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begi-
venheder 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 revisions-
pategning gere opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores

Aarhus, den 20. april 2017

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR. nr. 33 96 35 56

Thomas Rosquist Andersen
statsautoriseret revisor

revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at selskabet ikke laengere
kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede
praesentation, struktur og indhold
af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om drsregn-
skabet 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 placering
af revisionen samt betydelige revisi-
onsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under re-
visionen.

Udtalelse om
ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

Vores konklusion om arsregnskabet
omfatter ikke ledelsesberetningen, og
vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetnin-
gen.

I tilknytning til vores revision af ars-
regnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindel-
se overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opndet ved
revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med drsregnska-
bet og er udarbejdet i overensstemmel-
se med arsregnskabslovens krav. Vi har
ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.
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Hovedaktivitet

Selskabet ejer, driver og udvikler er-
hvervs- og boligejendomme i Berlin.

Udvikling i aktiviteter og
gkonomiske forhold

Arets resultat

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

har realiseret et resultat far skat pa

i alt DKK 90,7 mio., hvilket ledelsen
betragter som tilfredsstillende. Af arets
resultat udger vaerdiregulering af inve-
steringsejendommene DKK 78,0 mio.
Resultatet far kurs- og vaerdiregulerin-
ger (EBVAT) er pa DKK 12,8 mio.

Selskabets EBVAT er pa samme niveau
som i 2015. | en sammenligning bar
det tilfgjes, at der i 2015-resultatet i
halvanden maned indgik indtjening
fra en ejendom mere, som siden blev
solgt. Selskabet har en tomgang malt i
antal enheder pa fire lejemal ved ud-
gangen af regnskabsaret mod tre dret
far, svarende til 0,46% for boliger og
2,44% for erhverv, hvilket anses som
tilfredsstillende.

Veerdireguleringen fra investerings-
ejendommene pa i alt netto DKK 78,0
mio., efter hensaettelse til incentive
fee med DKK 7,2 mio., udger 9,0% af
selskabets samlede aktivmasse. Veerdi-
reguleringerne er blandt andet skabt
gennem renovering af ejendomme

og enkelt-lejemadl, og ved generelle
2ndringer i markedslejen, men langt

starstedelen af vaerdireguleringerne
kommer fra gget efterspargsel.

Selskabet oplever, at efterspgrgslen ef-
ter ejendomme i Berlin ogsa i 2016 er
steget markant, og ejendomspriserne
har som fglge heraf vaeret stat sti-
gende. Det fremgar af sdvel eksterne
valuarvurderinger, der i lgbet af aret er
indhentet i forbindelse med kabsun-
dersggelser til brug for selskabets kre-
ditgivere, som af maeglervurderinger,
der bruges til at understgtte DCF-mo-
dellen til veerdiansaettelse af selskabets
ejendomme.

Pa baggrund af den stigende efter-
spargsel oplever selskabet tillige at fa
kabstilbud pa uudnyttet potentiale.
Selskabet indtaegtsfarer derfor poten-
tialet, nar der er opnaet byggetilladel-
ser pa konkrete byggeprojekter, nar
veerdien af en byggeret er vurderet
eller nar kabstilbud er modtaget
herpa. Selskabet har netop gennem
lzengere tid arbejdet med en ejendom
med tilhgrende grundstykke. Ilgennem
undersggelsesfasen har man blandt
andet haft fokus pa hvordan det ledi-
ge grundstykke med myndighedernes
godkendelse kunne udnyttes bedst
mulig. Den eksisterende ejendom er
en "Denkmal”- bygning, dvs. den er
fredet. Endvidere har selskabet ogsa
skelet til nabogrunden, et areal pa
6000 m?, der i starten af processen Ia
@de hen, men hvor der nu opfaeres et
meget stort boligbyggeri. Efter den
grundige undersggelsesfase valgte

Arsrapport 2016

RESULTAT FOR
KURS- OG VARDI-
REGULERINGER
(EBVAT) DKK

12,8 MIO.
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INDRE VARDI
PR. AKTIE

227,73

selskabet at saette ejendommen med
det tilhgrende grundstykke til salg,
idet den lange byggeproces indeholder
flere tidsmaessige- og skonomiske
risici, som selskabet ikke ville patage
sig. Det viste sig at veere den rigtige
beslutning pa et marked, hvor efter-
spargslen efter grundstykker er stor,
men udbuddet begraenset. Efter en
budrunde valgte Selskabet at seelge

til et stgrre byggefirma fra Hamborg,
og kontrakten blev underskrevet i
efteraret 2016 med overtagelse 1.
april 2017. Ejendommen star ved arets
udlgb opfert til salgsprisen pa EUR 22
mio. under regnskabsposten aktiver
bestemt for salg. Ejendommen var
veerdiansat til EUR 18 mio. ved udgan-
gen af 2015. Afvigelsen er et udtryk
for det stigende marked (hele portefal-
jen er steget med 9% i 2016) og den
store efterspergsel efter grundstykker.
Disse grundstykker vil starre bygge-
firmaer betale meget for at udnytte.
Der er med andre ord ikke tale om, at
Selskabet generelt har for lavt veerdi-
ansatte ejendomme

De likvide beholdninger udger DKK
4,6 mio. ved drets udgang mod DKK
0,6 mio. i 2015. Soliditetsgraden for
selskabet er 44% mod 39% i 2015,
hvilket ledelsen vurderer som tilstraek-
kelig. Ved udgangen af 2016 er der
kreditfaciliteter til radighed pa DKK

10

47,5 mio., og selskabet er dermed
fortsat sikret fornuftig likviditet til at
foretage investeringer/renoveringer
mv., der sikrer fremtidige pengestram-
me, idet selskabets nuvaerende kredit-
faciliteter forventes opretholdt.

Selskabets indre veerdi er pa 227,73

ved arets afslutning mod 182,89 ved
begyndelsen af aret, og egenkapital-
forrentningen fer skat udger 26,8%
mod 18,2% sidste ar.

Ledelsens forventninger

Der arbejdes Igbende med at optimere
driften via hgjere huslejer og lavere
vedligeholdelsesomkostninger, som

pa sigt vil komme selskabet til gode.
Ledelsen forventer, at arets driftsre-
sultat i 2017 fer veerdireguleringer af
investeringsejendommene (EBVAT) vil
ligge i niveauet DKK 11,0 - 11,5 mio.,
hvilket er lidt lavere end det netop
aflagte resultat. Det skyldes blandt
andet det forhold, at den faromtalte
solgte ejendom udgar fra portefgaljen
med virkning fra 1. april 2017. Salget
betyder dog ogsa, at der er mulighed
for at indfri kassekreditter og dermed
spare pa de finansielle omkostninger.
Der er ikke medregnet et driftsresultat
fra nye ejendomsinvesteringer i 2017,
da omfanget af investeringerne endnu
er ukendt, men der arbejdes pa en
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genplacering af provenuet fra den
solgte ejendom. En sadan geninveste-
ring i 2017 vil dermed pavirke EBVAT i
positiv retning.

Usaedvanlige forhold

Der har ikke vaeret usaedvanlige for-
hold i aret, der pavirker regnskabet.

Usikkerheder ved
indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme
indregnes i arsrapporten til en skgnnet
markedsveerdi opgjort pa grundlag af
en "Discounted Cash Flow"-model
(DCF-model).

Modellen tager udgangspunkt i ejen-
dommenes fremtidige pengestrgmme,
der tilbagediskonteres med en fastlagt

diskonteringsfaktor. Den i dret anvend-

te opggrelsesmetode og det anvendte
afkastkrav er for udvalgte ejendomme
understgttet af maeglervurderinger
foretaget af eksterne uafhaengige
maeglere. Der er endvidere indhentet
valuarvurdering til brug for kreditin-

"

stitutters vurdering af ejendomsveer-
dierne. Maglervurderingerne bruges
aktivt til at understgtte DCF-dagsveer-
dierne, mens valuarvurderinger bruges
til at understatte markedsudviklingen
og dermed indirekte DCF-dagsvaerdier-
ne. Der henvises til note 6, Materielle
anlaegsaktiver, for en falsomhedsana-
lyse ved andringer i parametrene, der
anvendes i DCF-modellen.

Efterfalgende
begivenheder

Der er ikke efter balancedagen indtruf-
fet betydningsfulde haendelser, som
vurderes af have vaesentlig indflydelse
pa bedgmmelse af arsregnskabet.
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Berlins udvikling

Fra det seneste budgetar i delstaten
Berlin lyder der positive meldinger. En
tilfreds finanssenator kunne i januar
2017 melde ud, at de forelabige tal
for det offentlige budget for 2016
viste et overskud pa 1,25 mia. euro,
og at man dermed bade kunne be-
tale af pa gaelden samt fremskynde
investeringer i infrastruktur m.v., som
ellers var planlagt til ferst at finde sted
om nogle ar.

Resultatet er uventet stort, da senatet
tilbage i september 2016 kun havde

forventet et overskud pa 170 mio.
euro. Finanssenatoren fremhaever
Berlins staerke erhvervsudvikling, der
har skabt arbejdspladser og dermed
@get skatteindtaegterne og begraenset
de offentlige udgifter som arsag til det
overraskende resultat.

Geeldens udvikling siden 2010 fremgéar
af figur 1 og viser, at den siden 2011
er faldet. Resultatet fra sidste ar vil
bidrage til, at kurven fortsaetter denne
udvikling ogsa i 2016.

1,25 MIA.
EURO

Figur 1 Udviklingen i den offentlige gzeld i Berlin BU DG ETOVE RS KUD

mio. euro

63.000
62.500
62.000 6
61500 61.911“'5;,},._'.

61.000 3

| BERLIN

60.500

60.000 -

50.500 59.906
2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== _Den offentlige geeld

Kilde: https://www.berlin.de/sen/finanzen/haushalt/haushaltsueberwachung/schuldentilgung/artikel.475316.php
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Figur 2 . sLas
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Kilde: Finanzplanung von Berlin 2015 bis 2019

Der er vaekst i gkonomien, det fremgar
blandt andet af stigningen i BNP. Sam-
menlignet med Tyskland som helhed
har Berlin haft en starre gkonomisk
vaekst, hvilket fremgar af figur 2. Den
primaere vaekstmotor er servicesek-
toren, og serligt detailhandel, hotel/
restaurant og it-firmaer har vind i sejle-
ne. Disse brancher har mere end andre
gavn af den popularitet, byen nyder
bade indenfor og udenfor Tysklands
greenser. Antallet af overnatninger er
steget hvert ar siden 2003 og rundede
i 2015 30 mio. Grundet det store antal
nye indbyggere, Berlin har faet arligt
de seneste fem til seks ar, har ogsa
bygge- og ejendomsbranchen faet
travlt. Produktionsvirksomhederne har

14

til gengaeld ikke kunnet falge med,
skant de ogsa har oplevet vaekst.

Til trods for at vaeksten i Berlin er
steget mere end gennemsnittet i
Tyskland, halter produktiviteten pr.
arbejdstime stadig efter. Arsagen skal
findes i erhvervsstrukturen. Produk-
tiviteten i turist- og detailsektoren er
relativ lav, og sektorerne udger en stor
andel af Berlins erhvervsliv, mens den
traditionelt mere produktive industri-
sektor udger en noget mindre andel
sammenlignet med Tyskland som hel-
hed. Den lavere produktivitet har ind-
flydelse pa berlinernes gennemsnitlige
kabekraft, der i en indbyrdes sammen-
ligning med de gvrige tyske delstater
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Figur 3 . . .
9 Omsaetningen i detailhandel og
i hotel- og restaurationsbranchen i Berlin
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Kilde: Die kleine Berlin-Statistik 2014-2016

fortsat harer til i den nederste halvdel.

Et plus i den rigtige retning er det dog,
at bruttolgnnen steg med 4,1% i Ber-

lini 2015 grundet stigende efterspgrg-
sel efter kvalificeret arbejdskraft.

Udviklingen med at forbedre produk-
tiviteten og skabe flere hgjtlansjob er i
gang og ses blandt andet ved, at of-
fentlige funktioner udvider og bygger
nyt. Et af eksemplerne er den statslige
efterretningstjeneste (Nachtrichten-
dienst), der har bygget et nyt ho-
vedsade centralt i Mitte, et andet er
etableringen af forskningscenteret
Adlershof, hvor uddannelse, forskning,
erhvervsliv og bolig smelter sammen.

= Hotel- 0g restaurationsbranchen

EURO

RISIKOVILLIG
KAPITAL

En god indtjening er ogsa malet, nar
en ny virksomhed szetter sig for at fgre
en god idé ud i livet, og Berlin er uden
sammenligning den mest succesfulde,
nar det gaelder om at tiltraekke risiko-
villig kapital til startup-virksomheder.
Over 2 mia. euro er saledes investeret

i nystartede virksomheder i byen. Be-
lgbet udger mere end to tredjedele af
den samlede risikovillige kapital i Tysk-
land i 2015, og den tyske hovedstad
har ovenikgbet udkonkurreret London.
Startup-virksomhederne og udvik-
lingen har medindflydelse pa Berlins
image som en innovativ by, men det
har ogsa givet arbejdspladser til byen.
Pa fem ar er der skabt 17.000 jobs i de
nye virksomheder. Til sammenligning
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bidrog farmaindustrien med knap
14.000 og elektronikindustrien med
knap 23.500 arbejdspladser i samme
periode.

Ikke kun de nye virksomheder har
bidraget til at skabe flere arbejdsplad-
ser. Beskaeftigelsen er steget i Berlin
gennem flere ar og med hele 2,5%

i 2016, hvilket placerer Berlin pa en
klar fgrste plads sammenlignet med
de gvrige tyske delstater. Samtidig er
arbejdslgshedskvoten kommet under
10% i 2016 og ligger ved udgangen
af aret pd 9,8%.

Figur 4
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Som naevnt udvikler ejendoms-
markedet sig dynamisk, og som
investeringsobjekt er Berlins bolig-
ejendomsmarked fortsat populaert.
Det betyder, at der er en tendens til,
at man fremfor at salge, beholder
den eller de ejendomme, man har.

Et indgdende markedskendskab og
gode relationer til aktarerne pa det
berlinske ejendomsmarked er derfor
blevet endnu vigtigere i relation til

at fa succes med akkvisition. Udover
feerdige ejendomme handles der ogsa
med udviklingsprojekter. | de ferste tre
kvartaler af 2016 skiftede projekter

Andring i beskaeftigelsen i 2016 i forhold til 2015

» 9

| I

¥

-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Kilde: Amt fiir Statistik Berlin Brandenburg
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Figur 5 Antal byggetilladelser og antallet af boliger
indeholdt i byggetilladelserne
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Kilde: Statistik Berlin Brandenburg, Statistischer Bericht Baugenehmigungen in Berlin Juli 2016

for 700 mio. euro svarende til 3000
boligenheder haender i Berlin, hvilket
udger en transaktionsvolumen, der er
150 mio. euro stgrre end i hele 2015.
Overraskende er det derfor naeppe,

at der ogsa bygges flittigt i hele byen.
Af de bla sgjler i figur 5 fremgar, at
antallet af byggetilladelser har haft

en svag stigning de seneste ar. Det
skal man dog ikke lade sig snyde af,
for projekterne er til gengaeld blevet
sterre, hvilket fremgar af de orange
sgjler, der viser antallet af boliger, der
er sggt byggetilladelse til. 2015 er
der saledes s@gt om og givet tilladelses
til at bygge 22.365 nye boliger. Med
hensyn til at realisere planerne gar det

dog noget langsommere. Bestanden af
boliger blev i 2015 @get med 10.877,
og de mest populaere distrikter var
Pankow (1.993), Friedrichshain-Kre-
uzberg (1.851) og Treptow-Kopenick
(1.799). Byggeaktiviteten til trods er
der dog fortsat lang vej igen for at
daekke behovet for nye boliger til det
stadigt voksende antal indbyggere.
Radgivere og andre private aktgrer pa
markedet har i drevis gjort opmaerk-
som pa, at der ville vaere behov for
mellem 15.000 og 20.000 boliger
arligt for at deekke den stigende efter-
spargsel. 1 2016 blev det samme mal
0gsa meldt ud officielt i Stadtentwick-
lungsplan (byudviklingsplanen).

17



EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

LEDELSESBERETNING

222.500

FLERE INDBYGGERE
PA FEM AR

Udbud og efterspargsel gaelder ogsa
pa udlejningsmarkedet, derfor er lejen
steget i takt med, at Berlin har faet
flere indbyggere. Fra 2011-2015 er
indbyggertallet vokset med 222.500,
mens antallet af boliger kun er vokset
med godt 30.000. Presset pa bolig-
markedet har faet huslejerne til at
stige. | forhold til 2015 viser medianen
for 2016, at huslejen i euro pr. m? er
steget med 5,6% ved genudlejning.

Det samlede billede af Berlins ud-
vikling, som de anvendte rapporter,
statistikker og artikler giver, er positivt.
Erhvervslivet, der som et lokomotiv
treekker den gkonomiske vaekst, har
holdt en god fart og bidraget til at
skabe flere arbejdspladser, sa arbejds-
lgsheden er faldet. Dette er sket til
trods for at byen til stadighed far flere
indbyggere, og dermed ogsa ar for ar
@ger udbuddet af arbejdskraft. Berlins
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akilleshael er erhvervsstrukturen med
en overvaegt af servicevirksomheder i
forhold til produktionsvirksomheder.
Forholdet betyder, at den veerdi en
arbejdstime skaber i gennemsnit er
lavere i Berlin end i Tyskland som hel-
hed, hvorved kabekraften halter efter
hovedparten af de gvrige tyske del-
stater. Bade nar det gaelder vaeksten

i antallet af beskaeftigede, og nar det
drejer sig om at tiltraekke risikovillig
kapital, slar Berlin rekord. Ejendoms-
markedet er fortsat meget attraktivt.
Savel ejendomspriserne som huslejer-
ne er steget, og tendensen er, at de
investorer, der allerede ejer en eller
flere ejendomme, vaelger at betragte
disse som anlaegsinvesteringer. Det be-
tyder, at det er en stor udfordring og
kraever ihaerdighed og gode relationer
at erhverve interessante ejendomme i
Berlin i dette marked.
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Figur 7
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Potentiale i Berlins udvikling
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
investerer i ejendomme i saerlige omra-
der af Berlin.

Berlin har en lang historie som ho-
vedstad i et af Europas stgrste — og

i lange perioder et af de gkonomisk
steerkeste — lande og har som falge
heraf en meget stor bygningsmasse af
grundlzeggende hgj kvalitet.

Opdelingen af Berlin mellem stormag-
terne efter 2. verdenskrig og opferel-
sen af Berlinmuren samt den geogra-
fisk meget specielle placering midt i
DDR har imidlertid betydet, at udviklin-
gen i boligkvartererne i byen har vaeret
begraenset. Farst efter murens fald og
genforeningen af Tyskland har Berlin
oplevet en normal fri byudvikling.

| de seneste ar er Berlin i hgjere og
hejere grad begyndt at tiltraekke nye
beboere og er i stigende grad tradt i
karakter, som en af de store europae-
iske hovedstaeder. Dette har veeret af
stor betydning for udviklingen i de
forskellige omrader af byen, eftersom
den nye status har eendret boligkvarte-
rernes indbyggere, miljg, boligkvalitet
og status.

Som i de fleste andre store byer sker
der ogsa i Berlin et kontinuerligt skift i
karakteren af forskellige boligkvarterer
— de spandende kvarterer skifter
beliggenhed over tid, og forskellige
kvarterer betragtes som spaendende
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og interessante i forskellige perioder.
Eksempelvis kan nogle kvarterer
gennemga en udvikling fra at

veaere glemte eller smaforfaldne til
pludseligt at appellere til kunstnere
og studerende. De unge og kreative
skaber et miljg, som efter en periode
tiltraekker et gkonomisk staerkere
segment, hvorefter der saettes gang

i renovering af ejendommene i
omradet. Kvarteret modnes derved og
bliver typisk for dyrt og veletableret
for kunstnere og studerende, som
derfor rykker videre til andre steder i
byen, hvor udviklingen kan gentages.
Denne udvikling er saerlig aktuel i
Berlin, hvor flere af boligkvartererne
har gennemgaet en meget positiv
udvikling pa kort tid.

Horisont

Selskabet har investeret i en anlaegsbe-
holdning af ejendomme i Berlin, hvor
forretningsgrundlaget skabes gennem
udvikling af ejendommene og optime-
ring af driften.

Strategien rummer imidlertid mulighed
for, at selskabet kan foretage et strate-
gisk skift fra den beliggenhed én eller
flere ejendomme har til et andet om-
rade, hvor der skgnnes at ville komme
en mere positiv udvikling pa mellem-
langt eller langt sigt.

Beliggenhed

Selskabets ejendomme er beliggende
i udvalgte omrader af Berlin. Der er
en fordeling mellem ejendomme be-
liggende i modne boligomrader, hvor
huslejeniveauet og prisniveauet ien
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arraekke har veeret hgjt, og ejendom-
me beliggende i omrader der star for-
an en positiv byudvikling, eller hvor en
sadan udvikling har vaeret i gang i en
kortere arraekke.

Blandt attraktive modne byomrader
kan naevnes Charlottenburg, mens
eksempelvis Friedrichshain er en bydel,
der de seneste ar har undergaet en
betydelig og meget positiv udvikling.
Prenzlauer Berg var et af de farste
omrader, der blev renoveret efter
murens fald, og bydelen har saledes i
en laengere arraekke vaeret i en meget
positiv udvikling.

Anvendelse

Selskabets ejendomme bestar fortrins-
vis af boliger, dog er der ofte erhverv i
mindre dele af ejendommene, eksem-
pelvis i form af butikker eller caféer i
stueetagen.

Kvalitet
Et vaesentligt udvaelgelseskriterium ved
indkgb af ejendomme er kvalitet.

Portefgljen bestar af ejendomme, der
ved indkab var faerdigudviklede, og af
ejendomme af en god grundkvalitet
der ved udvikling kan feres frem til et
tilfredsstillende niveau.

Ligeledes er ejendommene beliggende
i byomrader med gode bymaessige
karakteristika.
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Grundlag for udarbejdelse

Arsrapporten for EgnsINVEST Tyske
Ejendomme A/S er aflagt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse-B-virksomheder,
med enkelte tilvalg fra regnskabsklasse
C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning
og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det
som felge af en tidligere begivenhed er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde virksomheden, og
aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar
virksomheden som fglge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
virksomheden, og forpligtelsens veerdi
kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og
forpligtelser til kostpris. Maling efter
farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost neden-
for.

Ved indregning og maling tages hen-
syn til forudsigelige risici og tab, der
fremkommer, inden arsrapporten

aflaegges, og som be- eller afkraefter
forhold, der eksisterede pa balanceda-
gen.

| resultatopgearelsen indregnes indtaeg-
ter, i takt med at de indtjenes, mens
omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret.

Praesentationsvaluta

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.
Selskabets funktionelle valuta er euro.
Kursregulering ved omregning fra
funktionel valuta til preesentationsva-
luta er indregnet direkte pa egenkapi-
talen.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes ved fgrste indregning til trans-
aktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaeldsforpligtelser og andre monetaere
poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valu-
takursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa
henholdsvis betalingsdagen og balan-
cedagen, indregnes i resultatopggrel-
sen som finansielle poster. Materielle
anlaegsaktiver og andre ikke-monetaere
aktiver, der er kabt i fremmed valuta,
omregnes til historiske kurser.
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Resultatopggrelsen

Bruttoresultat

Bruttoresultat omfatter nettoomsaet-
ning, driftsomkostninger og admini-
strationsomkostninger.

Nettoomsaetning

Lejeindtaegter ved udlejning af ejen-
domme indgar i omsaetningen. Leje-
indtaegten indregnes lineaert over leje-
perioden. Omsaetningen opgeares efter
fradrag af moms, afgifter og rabatter.
Lejeindtaegter indregnes i den regn-
skabsperiode, som lejen vedrarer.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger vedrgrer omkost-
ninger afholdt i forbindelse med drift
og vedligeholdelse af selskabets ejen-
domme.

Administrations-

omkostninger

I administrationsomkostninger ind-
regnes omkostninger, der afholdes til
ledelse og administration af selskabet.

Dagsverdiregulering af investe-
ringsejendomme

Regulering af investeringsaktiver samt
nettofortjeneste ved salg af ejendom-
me

Investeringsejendomme vaerdireguleres
til dagsveerdi. De drlige vaerdiregule-
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ringer indregnes i resultatopggarelsen
under posten "Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme”.

Labende reguleringer til salgs- og in-
centive fee indregnes ligeledes i resul-
tatopggrelsen under "Dagsvaerdiregu-
lering af investeringsejendomme”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger
indregnes i resultatopgarelsen med

de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteind-
taegter og -omkostninger.

Skat

Skat af arets resultat omfatter aktuel
skat af arets forventede skattepligtige
indkomst og arets regulering af ud-
skudt skat med fradrag af den del af
arets skat, der vedrgrer egenkapitalbe-
vaegelser.

Aktuel og udskudt skat vedrgrende
egenkapitalbevaegelser indregnes di-
rekte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver omfatter inve-
steringsejendomme.

Ejendomsportefgljen males ved farste
indregning til kostpris tillagt kebsom-
kostninger. Efterfalgende forbedringer,
som tilfgrer en investeringsejendom
nye eller forbedrede egenskaber i
forhold til anskaffelsestidspunktet, og

som derved forbedrer ejendommens
fremtidige afkast, tilleegges anskaffel-
sessummen som forbedring.

Omkostninger, der ikke tilfgjer en
investeringsejendom nye eller forbed-
rede egenskaber, udgiftsfares i resul-
tatopgerelsen. Efterfalgende males
investeringsejendomme til dagsveerdi.
Malingen sker ved anvendelse af en
DCF-model. Modellen tager udgangs-
punkt i eendommenes fremtidige
pengestremme, der tilbagediskonteres
med en fastlagt diskonteringsfaktor.
Den i dret anvendte opgarelsesmetode
og den anvendte diskonteringsfaktor
er stikprevevist understgttet af maeg-
lervurderinger foretaget af eksterne
maeglere samt af valuarvurderinger.
Der indhentes valuarvurderinger mi-
nimum hvert andet ar, senest i 2015.
Maeglervurderinger bruges aktivt til at
understgtte DCF-dagsveerdierne, mens
valuarvurderinger, der udarbejdes til
kreditinstitutter, bruges til at under-
stotte markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne. Derved
har man et sammenligningsgrundlag
op mod DCF-dagsvaerdierne og et
billede af, om de beregnede veerdier er
retvisende. Der henvises til note 6, Ma-
terielle anlaegsaktiver, for en falsom-
hedsanalyse ved andringer i parame-
trene, der anvendes i DCF-modellen.

Veardireguleringer indregnes i resultat-
opgerelsen under posten “Dagsvaerdi-
regulering af investeringsejendomme”.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse

af materielle anlaegsaktiver opgares
som forskellen mellem salgspris med
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fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige veerdi pa salgstids-
punktet. Fortjeneste eller tab indregnes
i resultatopgarelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme”.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter
langfristede aktiver, der er bestemt for
salg. Forpligtelser vedrgrende aktiver
bestemt for salg er forpligtelser direk-
te tilknyttet disse aktiver, der vil blive
overfert ved transaktionen. Aktiver
klassificeres som “bestemt for salg”,
nar deres regnskabsmaessige veerdi pri-
maert vil blive genindvundet gennem
et salg inden for 12 maneder i henhold
til en formel plan frem for gennem
fortsat anvendelse, og forudsat at sal-
get pa balancedagen anses for at vaere
hajst sandsynligt.

Finansielle anlaegsaktiver
Veerdipapirer og kapitalandele males til
kursveerdien pa balancedagen, safremt
de er barsnoterede eller en anslaet
dagsveerdi, safremt de ikke er barsno-
terede.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret
kostpris, der saedvanligvis svarer til
nominel veerdi, med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegaelse af forvente-
de tab. Nedskrivningen opggres efter
en individuel vurdering af de enkelte
tilgodehavender og udger forskellen



mellem den regnskabsmaessige veerdi
og nutidsveerdien af forventede fremti-
dige betalinger.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankin-
destaender.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser indregnes
i balancen som beregnet skat af arets
forventede skattepligtige indkomst,
reguleret for skat af tidligere ars skat-
tepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Hensaettelse til udskudt skat beregnes
med den aktuelle skattesats af alle
midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessige og skattemaessige vaer-
dier bortset fra midlertidige forskelle,
som opstar pa anskaffelsestidspunktet
for aktiver og forpligtelser, og som
hverken pavirker resultat eller den skat-
tepligtige indkomst.

Udskudte skatteaktiver indregnes med
den vaerdi, som de forventes at blive
udnyttet med, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforplig-
telser.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter for-
ventede omkostninger til indgaede
kontrakter mv. Hensatte forpligtelser
indregnes, nar virksomheden pa ba-
lancedagen har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at

indfrielse vil medfere et forbrug af virk-
somhedens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til nettore-
alisationsvaerdi.

Finansielle gzeldsforpligtelser
Finansielle geeldsforpligtelser males pa
tidspunktet for lanoptagelse til kost-
pris, svarende til det modtagne prove-
nu efter fradrag af afholdte transakti-
onsomkostninger. Efterfglgende males
finansielle gaeldsforpligtelser til amor-
tiseret kostpris. Dette betyder, at for-
skellen mellem provenuet ved lanop-
tagelsen og den nominelle vaerdi, der
skal tilbagebetales, indregnes i resulta-
topggrelsen over laneperioden som en
finansiel omkostning ved anvendelse af
den effektive rentes metode.
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1. januar - 31. december

Bruttoresultat

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Resultat for finansielle poster

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering:
Det disponible belgb udger:

Arets resultat

Til disposition

Foreslas af direktionen disponeret saledes:
Overfert resultat

Disponeret

Note
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2016
kr.

21.142.487
77.969.557
99.112.044
1.042.547
9.418.110
90.736.481
15.387.386
75.349.095

75.349.095
75.349.095

75.349.095
75.349.095

2015
kr.

21.926.077
37.990.772
59.916.849
250.991
9.277.506
50.890.334
6.601.634
44.288.700

44.288.700
44.288.700

44.288.700
44.288.700
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Pr. 31. december

2016 2015
Note kr. kr.

Investeringsejendomme 687.736.457 766.580.168
Materielle anlaegsaktiver 6 687.736.457 766.580.168
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 7 4.070.070 3.140.424
Finansielle anlaegsaktiver 4.070.070 3.140.424
Anlaegsaktiver i alt 691.806.527 769.720.592
Omsatningsaktiver

Investeringsejendom bestemt for salg 163.556.800 0
Tilgodehavender hos lejere 203.614 625.993
Tilgodehavende selskabsskat 147.061 473.138
Andre tilgodehavender 154.737 99.529
Tilgodehavender 164.062.212 1.198.659
Likvide beholdninger 4.633.492 621.469
Omsaetningsaktiver i alt 168.695.704 1.820.128
Aktiver i alt 860.502.231 771.540.720
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Pr. 31. december

2016 2015

Note
Egenkapital kr. kr.
Aktiekapital 8 165.000.000 165.000.000
Overfert resultat 210.744.470 136.761.581
Egenkapital 375.744.470 301.761.581
Hensatte forpligtelser
@vrige hensatte forpligtelser 7.865.046 7.890.119
Hensaettelser til udskudt skat 10 40.203.924 25.258.694
Hensatte forpligtelser 48.068.970 33.148.813
Geldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 312.473.465 362.642.245
Langfristede gaeldsforpligtelser 1 312.473.465 362.642.245
Geeld til kreditinstitutter 65.707.660 70.890.727
Geeld vedr. aktiver bestemt for salg 49.067.040 0
Leverandarer af varer og tjenesteydelser 1.121.891 1.146.539
Anden geeld 8.318.735 1.950.815
Kortfristede gaeldsforpligtelser 124.215.326 73.988.081
Galdsforpligtelser i alt 436.688.791 436.630.326
Passiver i alt 860.502.231 771.540.720
Pantseetninger og eventualforpligtelser 12

Aktie- Overfort ! alt

kapital resultat
Egenkapital pr. 1/1 2016 165.000.000 136.761.581 301.761.581
Overfert i aret 0 75.349.095 75.349.095
Valutakursregulering -1.366.206 -1.366.206
Egenkapital pr. 31/12 2016 165.000.000 210.744.470 375.744.470
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NOTER

2016 2015
Note 1  Adm. og avrige selskabsomkostninger kr. kr.
Bestyrelseshonorar 135.000 135.000
Andre eksterne honorarer 1.654.808 1.498.322
Revision og regnskabsmaessig assistance 256.531 309.154
Juridisk og teknisk assistance 150.302 553.233
@vrige selskabsomkostninger 115.720 178.252
2.312.361 2.673.961
Der er ingen fastansatte medarbejdere i selskabet
Note2 Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Regulering af investeringsejendomme til dagsveerdi* 85.195.540 40.438.529
Hensaettelse til salgs- og incentive fee -7.225.983 -2.447.757
77.969.557 37.990.772
*| regulering af investeringsejendomme til dagsvaerdi i 2015 er fratrukket
handelsomkostning ved salg af ejendom.
Note 3  Finansielle indtaegter
@vrige finansielle indtaegter 26.803 26.470
Valutakursreguleringer 72.298 8.829
Opskrivning af finansielle anlaegsaktiver 943.446 215.692
1.042.547 250.991
Note 4  Finansielle omkostninger
Renteomkostninger 9.384.767 9.168.767
Valutakursreguleringer 33.343 108.739
9.418.110 9.277.506
Note 5  Skat af arets resultat
Zndring til tidligere ar 925.165 -1.607.507
Zndring af afsat udskudt skat 14.462.221 8.209.141
15.387.386 6.601.634
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Note 6

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme
Kostpris primo

Arets tilgang

Arets afgang

Reklassifikation til aktiver bestemt for salg

Saldo pr. 31. december

Opskrivninger
Opskrivninger primo
Opskrivninger for aret

Opskrivninger afgang for aret

Reklassifikation til aktiver bestemt for salg

Valutakursomregning

Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Selskabets investeringsejendomme
bestar af 16 ejendomme, som
rummer 433 bolig- og 82 er-
hvervslejemal. Disse har en samlet
starrelse pa i alt 44.585 m?2 fordelt
pa henholdsvis 30.912 m? bolig og
13.673 m2 erhverv.

Investeringsejendommene indreg-
nes i drsrapporten til en skannet
markedsveerdi opgjort pa grundlag
af en DCF-model. Denne model in-
deholder skan over ejendommens
fremtidige pengestremme og den
anvendte diskonteringsfaktor.

Der indhentes stikpravevis vurde-
ringer fra valuarer og fra meeg-
lere. Valuarvurderinger anvendes
primeert til dokumentation af
ejendommenes dagsvaerdi over

for kreditinstitutter, mens maegler-
vurderinger anvendes til at under-
stotte selskabets DCF-beregninger.
Maeglervurderingerne foretages
for udvalgte ejendomme af ekster-
ne uafhaengige maeglere. Maeg-
lervurderinger bruges til at teste
outputet i DCF-modellen. Der fore-
tages valuarvurdering af minimum
en tredjedel af udvalgte ejendom-
me eller skrivebordsvurdering af
samtlige ejendomme pa et interval
af maximum to ar. Valuarvurderin-
gerne bruges udover af kreditinsti-
tuthensyn ogsa til at understgtte
markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne.

De fremtidige pengestrgmme tilba-

gediskonteres med diskonterings-
faktoren, hvor der er korrigeret
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2016
kr.

617.457.629
2.587.916

0
-81.952.494
538.093.051

149.122.539
85.195.540

0
-81.947.506
-2.727.167
149.643.406

687.736.457

for den enkelte ejendoms risiko. |
gennemsnit er der benyttet en til-
bagediskonteringsfaktor pa 4,97 %
mod 5,25% i 2015.
Diskonteringsfaktoren for de en-
kelte ejendomme ligger i spaendet
4,70% -5,79% mod et spaend pa
4,86% - 5,96% i 2015. Fglsom-
heden er primaert afhaengig af
markedets forrentningskrav. Stiger
ekspempelvis den risikofrie rente
med 0,5% vil ejendommenes
veerdi falde med DKK 28,1 mio.
Modsat vil et fald pd 0,5% i den
risikofrie rente betyde en stigning
i ejendomsveerdierne pa DKK 30,7
mio.



Arsrapport 2016




EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

NOTER

Note 7  Finansielle anleegsaktiver
Kostpris
Kostpris pr. 1. januar

Kostpris pr. 31. december

Opskrivninger
Saldo pr. 1. januar
Andel af arets resultat
Valutakursomregning

Opskrivninger pr. 31. december

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Det vaesentligste aktiv i kapitalande-
lene er investeringsejendomme, der
er vaerdiansat pa samme made som
selskabets egne investeringsejendom-
me. Investeringsejendomme indreg-
nes i arsrapporten til en skennet mar-

Kapitalandelen kan specificeres saledes:

EIET 1 A/S, Horsens

EgnsINVEST Warschauer Stral3e
Holding A/S, Horsens*

Valutakursomregning

*Ejerskab af ejendom via datterselskab

kedsveerdi opgjort pa grundlag af en
DCF-model. Denne model indeholder
skan over ejendommenes fremtidige
pengestramme og den anvendte
diskonteringsfaktor.

Veerdi af
. . Resultat-
Ejerandel ejendoms- andel
andel
5,10% 7.226.958 714.923
5,10% 4.279.527 228.523
943.446
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2016

1.560.681
1.560.681

1.579.743
943.446
-13.800
2.509.389

4.070.070

Egenkapital-
andel

2.581.647

1.496.963

-8.540
4.070.070
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Note 8 Aktiekapital

Selskabskapitalen bestar af Aktiekapitalen har veeret uaendret
1.650.000 aktier & nominelt DKK de seneste fem ar.

100. Ingen aktier er tillagt seerlige

rettigheder.

Note 9 Ovrige hensatte forpligtelser

Selskabet har indgaet selskabs- og reguleringer til forpligtelserne ind-
ejendomsadministrationsaftale. regnes i “Dagsvaerdiregulering af
Dette indebaerer ogsa et incen- investeringsejendomme” i resultat-
tive fee pa en procentdel af den opgearelsen. Honorarerne forfalder
fremtidige avance. Honorarerne er til betaling ved salg af ejendom-
aktiveret som en kgbsomkostning mene og er afsat som en hensat
pa ejendommene, mens lgbende forpligtelse pa statusdagen.

Note 10 Henseettelse til udskudt skat
Hensaettelsen til udskudt skat specificeres saledes:
Investeringsejendomme
Hensaettelser
Skatteunderskud

Valutakursomregning

Note 11  Kort- og langfristede gzeldsforpligtelser

Af den langfristede gaeld forfalder DKK 121.580.244 til betaling senere
end fem dr mod DKK 243.562.612 i 2015.

Selskabets kortfristede gaeld til pengeinstitutter er labende kreditter og
forventes ikke indfriet det kommende ar.

Note 12 Pantsatninger og eventualforpligtelser

Der er stillet sikkerhed i aktiver over for selskabets kreditinstitut for i
alt DKK 477.288.480. Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte aktiver ud-
gor DKK 851.293 t.kr. pr. 31.12.2016 (2015: DKK 766.580 t.kr.)
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2016
kr.

57.527.532
-2.803.115
-14.436.131
-84.362
40.203.924

2015
kr.

43.392.325
-3.166.187
-15.009.753
42.309
25.258.694
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