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Milton Property A/S

Virksomhedsoplysninger

Virksomhed
Milton Property A/S
Plutovej 1

8700 Horsens

CVR-nr.: 30357876
Hjemsted: Horsens
Regnskabsér: 01.01.2016 - 31.12.2016

Bestyrelse

Lars Arenfeldt Jensen, formand
Erik Rehnquist

Torben Brggger-Mikkelsen

Direktion
Erik Rehnquist

Revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
City Tower, Vaerkmestergade 2

8000 Aarhus C
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsdret 01.01.2016
- 31.12.2016 for Milton Property A/S.

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

01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 03.03.2017

///

Lars A eldt Jensen

\

m -~
Rehnquist Torpen Brggger-Mikkelsen
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Milton Property A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Milton Property A/S for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016, der om-
fatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet 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 8rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt 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 nzermere 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
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 rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
npdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af 8rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet
pd 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 opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning 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 gzeldende i Dan-
mark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne 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 geeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

o 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 vazesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konkiusion
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.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa 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 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 opnaet 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 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en
sadan 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 intern
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
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 03.03.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Jens Lauridsen

statsautoriséréet revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er investering og udlejning af erhvervsejendomme samt dermed beslasgtet aktivi-
tet.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Regnskabsdret udviser et overskud pa 31.917 t.kr. og er forlgbet tilfredsstillende.

Der forventes et positivt resultat for 2017.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme males til dagsvaerdi. Dagsveerdien opggres for de enkelte ejendomme pa
baggrund af en raekke forudseetninger, herunder de enkelte ejendommes budgetterede nettoindtjening samt
fastsatte afkastkrav. Afkastkravene er fastsat, s de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa
tilsvarende ejendomme. Maling af dagsvaerdi indebaerer skgn over de aktuelle markedsforhold og der er
vaesentlig usikkerhed knyttet til disse skgn. De anvendte afkastkrav og effekt ved aendring i afkastkrav er
beskrevet i regnskabets note 4.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopggrelse for 2016
2016 2015
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste 20.273.587 16.460.119
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 31.270.966 34.522.471
Personaleomkostninger 1 (3.394.351) (2.198.205)
Af- og nedskrivninger (115.194) (107.754)
Driftsresultat 48.035.008 48.676.631
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder (51.437) 56.694
Andre finansielle omkostninger 2 (7.284.940) (7.907.769)
Resultat for skat 40.698.631 40.825.556
Skat af rets resultat 3 (8.781.447) (9.242.000)
Arets resultat 31.917.184 31.583.556
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre
. (19.437) 56.694
vaerdis metode
Overfgrt resultat 31.936.621 31.526.862
31.917.184 31.583.556
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Balance pr. 31.12.2016

2016 2015

Note kr. kr.

Investeringsejendomme 451.734.378 420.255.912
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 1.897.844 1.753.038
Materielle anlaegsaktiver 4 453.632.222 422.008.950
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 87.257 156.694
Finansielle anlaegsaktiver 5 87.257 156.694
Anlaegsaktiver 453.719.479 422.165.644
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.756.895 16.168.500
Andre tilgodehavender 374.837 627.633
Tilgodehavender ~3.131.732 16.796.133
Likvide beholdninger 774.791 1.476.372
Omsatningsaktiver 3.906.523 18.272.505
Aktiver 457.626.002 440.438.149
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Balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 6 10.071.236 10.071.236
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
37.257 56.694
metode
Overfgrt overskud eller underskud 124.825.569 90.667.470
Egenkapital 134.934.062 100.795.400
Udskudt skat 16.940.000 5.689.000
Hensatte forpligtelser 16.940.000 5.689.000
Geeld til realkreditinstitutter 175.066.732 184.076.774
Deposita 1.795.276 2.380.192
Langfristede gaeldsforpligtelser 7 176.862.008 186.456.966
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 7 10.213.950 10.213.964
Bankgeeld 42.843.545 51.376.994
Deposita 644.622 0
Gaeld til tilknyttede virksomheder 65.404.042 75.254.486
Anden geeld 9.783.773 10.651.339
Kortfristede gaeldsforpligtelser 128.889.932 147.496.783
Gealdsforpligtelser 305.751.940 333.953.749
Passiver 457.626.002 440.438.149
Eventualforpligtelser 8
Pantsastninger og sikkerhedsstillelser 9

Koncernforhold

10
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Egenkapitalopggrelse for 2016
Reserve for
netto-
opskrivning Overfagrt
efter indre overskud
Virksomheds- vardis eller
kapital metode underskud I alt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 10.071.236 56.694 90.667.470 100.795.400
Dagsveerdiregulering af
T 0 0 2.847.478 2.847.478
sikringsinstrumenter
Skat af
. 0 0 (626.000) (626.000)
egenkapitalbevaegelser
Rrets resultat 0 (19.437) 31.936.621 31.917.184
Egenkapital ultimo 10.071.236 37.257 124.825.569 134.934.062
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Noter
2016 2015
kr. kr.
1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 3.282.123 2.097.805
Pensioner 108.000 93.600
Andre omkostninger til social sikring 7.648 6.590
Andre personaleomkostninger (3.420) 210
3.394.351 2.198.205
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2
2016 2015
kr. kr.
2. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 968.034 959.838
Renteomkostninger i gvrigt 4.896.299 5.093.828
@vrige finansielle omkostninger 1.420.607 1.854.103
7.284.940 7.907.769
2016 2015
kr. kr.
3. Skat af arets resultat
/ndring af udskudt skat 8.781.447 9.242.000
8.781.447 9.242.000
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Noter

Andre anlag,

drifts-
Investerings- materiel og
ejendomme inventar
kr. kr.
4. Materielle anlaagsaktiver
Kostpris primo 441.499.403 2.194.898
Tilgange 3.895.000 260.000
Afgange (5.607.742) 0
Kostpris ultimo 439.786.661 2.454.898
Af- og nedskrivninger primo 0 (441.860)
Rrets afskrivninger 0 (115.194)
Af- og nedskrivninger ultimo o (557.054)
Dagsveerdireguleringer primo (21.243.491) 0
Arets dagsvaerdireguleringer 33.191.208 0
Dagsvaerdireguleringer ultimo 11.947.717
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 451.734.378 1.897.844

Selskabets investeringsejendomme bestar vaesentligst af 3 logistikejendomme i Horsens og 7 kontor-/lager-

ejendomme beliggende i Horsens (5), Ringsted (1) og Odense (1) samt grunde beliggende i Horsens.

Op- og nedskrivninger af investeringsejendomme sker pd grundlag af regnskabsmaessige vurderinger pa
baggrund af markedsvardiberegninger ud fra nettolejen.

Investeringsejendommene er, jeevnfgr beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved an-

vendelse af den afkastbaserede model.

Fglgende afkastkrav er fastsat for de enkelte ejendomstyper:

e Logistikejendomme og kontor-/lagerejendomme beliggende i Horsens 7,0% (31.12. 2015 7,25%)
o Kontor-/lagerejendom beliggende i Ringsted, 7,5% (31.12. 2015: 7,5%)

¢ Kontor-/lagerejendom beliggende i Odense, 7,0% (31.12. 2015: 7,75%)

Ejendomme og grunde, som er udbudt til salg, er indregnet til udbudspriserne pr. 31.12.2016.

Det gennemsnitlige afkastkrav for selskabets ejendomme udggr 7,0% pr. 31.12.2016 (31.12.2015; 7,3%)
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Noter

Der er usikkerhed forbundet med fastszettelsen af afkastkravene. En forggelse af afkastkravet med i gen-
nemsnit 0,5 % - point vil reducere den samlede dagsvaerdi med 30 mio. kr. En reduktion af afkastkravet
med i gennemsnit 0,5 % - point vil forgge den samlede dagsveerdi med 34 mio. kr.

Den faktiske leje pr. m2 for dagsveerdiregulerede ejendomme udggr 253 kr. mod 233 kr. sidste 8r. Den
samlede stgrrelse pd samme ejendomme udggr 92.645 m2. Lejerne har i kontrakterne en uopsigelighed pr.
31.12.16 pd mellem 3 - 126 maneder.

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
kr.
5. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 100.000
Afgange (50.000)
Kostpris ultimo 50.000
Opskrivninger primo 56.694
Andel af &rets resultat (71.418)
Tilbagefgrsel ved afgange 51.981
Opskrivninger ultimo 37.257
Regnskabsmassig vardi ultimo 87.257
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:
Snogekasr ApS Horsens ApS 100,0
Pélydende Nominel
vaerdi vaerdi
Antal kr. kr.
6. Virksomhedskapital
A-aktier 10.071 1.000 10.071.236
10.071 10.071.236
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Noter

Forfald inden

Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2016 2015 2016 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.
7. Langfristede
gzldsforpligtelser
Geeld til
. 10.213.950 10.213.964 175.066.732 134.212.620
realkreditinstitutter
Deposita 0 0 1.795.276 0
10.213.950 10.213.964 176.862.008 134.212.620

8. Eventualforpligtelser
Selskabet indgér i en dansk sambeskatning med Milton Holding Horsens A/S som administrationsselskab.

Selskabet hafter derfor i henhold til selskabsskattelovens regier herom fra og med regnskabséret 2013 for
indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte netto-

forpligtelse i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

9. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, er der givet pant i ejendomme, hvis regnskabsmaessige veerdi
pr. 31. december 2016 udggr 423.049 t.kr.

Likvide beholdninger 600 t.kr. er deponeret til sikkerhed for bankmellemvaerende.

10. Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern:
Milton Holding Horsens A/S, Horsens

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Milton Holding Horsens A/S, Horsens
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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 8r med enkelte reklassifikationer.

Generelt om indregning og méling
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 gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kontant
effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt be-
lgb.

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

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

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsastning, eendring i lagre af faerdigvarer og varer under frem-
stilling, arbejde udfgrt for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtaegter, omkostninger til ra-
varer og hjeelpematerialer og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomszetning vedrgrer huslejeindtaegter og indregnes i resultatopggrelsen saledes de daekker perioden
frem til regnskabs8rets udlgb. Nettoomsaetning indregnes eksklusive opkraevede bidrag til daekning af varme,
moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og méles til dagsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens in-
vesteringsejendomme malt til dagsveerdi pa balancedagen.
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Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ejendom, administration mv.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgéet til drift af virksomhedens ejendomsportefglje
i regnskabsaret, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, ejendomsskatter og el, vand og
varme, der ikke er opkraevet direkte hos lejerne.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger opgjort ud
fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og af gevinster og tab ved salg
af materielle anlzegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, amortisering af finansielle forpligtelser samt tilla&eg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der best8r af drets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
1 regnskabsposten indregnes kunst. Kunst males til kostpris og yderligere afskrives der ikke herpa.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
goring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-25 3r

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Investeringsejendomme

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

Efter fgrste indregning méles ejendommene til dagsvaerdi. Dagsvaerdi for erhvervsejendomme er opgjort ved
anvendelse af en afkastbaseret model. Ved opggrelsen tages udgangspunkt i de enkelte ejendommes netto-
driftsresultat. Ved beregning af kapitalvaerdierne anvendes diskonteringsfaktorer, der afspejler de aktuelle
afkastkrav p tilsvarende ejendomme. Ikke bebygget jord og enfamiliehuse er opgjort til dagsvaerdi ud fra
ledelsens vurdering. Dagsvaerdireguleringer indregnes i resuitatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-meto-
den). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi og med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdisponerin-
gen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Tilgodehavender

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udskudt skat
Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier

af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

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.
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Gaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for 13noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgaeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over I&neperioden som en finan-
siel omkostning.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.



