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Ledelsespategning

Bestyrelse og EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 for ATPFA K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af kommanditselska-
bets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af kom-

manditselskabets og koncernens aktiviteter og koncernens pengestrgmme for 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 18. januar 2017

EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S

Lars Dalsgaard Peter Morten Andreassen

formand direktor

Bestyrelse

Michael Nielsen Michael Bruhn Peter Morten Andreassen
-
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kommanditisterne i ATPFA K/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af kommanditsel-
skabets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af
kommanditselskabets og koncernens aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabséaret 1. januar -
31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet og koncernregnskabet for ATPFA K/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel kommanditselskabet som koncernen samt pengestramsopggerelse for koncer-
nen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathengige af koncernen i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

arsregnskabet og koncernregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab og et koncernregnskab, 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 regnskab uden veasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere kommanditselskabets og koncernens
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde regnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har
til hensigt at likvidere kommanditselskabet eller koncernen, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treffer pa grundlag af
regnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse 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 omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om

effektiviteten af kommanditselskabets og koncernens interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om kommanditselskabets og kon-
cernens evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplys-
ninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revi-
sionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfere, at kommanditselskabet og koncernen ikke leengere kan fortsatte driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

e Opndr vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revi-
sionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 18. januar 2017
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Jesper Wiinholt Morten Jorgensen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
-
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Selskabsoplysninger

Kommanditselskabet

Bestyrelse
EjendomsSelskabet Norden

ATPFA Komplementar A/S

Revision
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Koncern
2016 2015 2014 2013 2012
Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK Mio. DKK
Hovedtal
Resultat
Nettoomsaetning 256 253 252 242 276
Resultat af ordinaer primaer drift 392 448 243 181 475
Resultat far finansielle poster 392 448 243 181 474
Arets resultat 392 448 243 181 462
Balance
Balancesum 5.461 5.304 5.097 5.091 5.074
Egenkapital 5.423 5.271 5.059 5.041 5.043
Pengestremme
Pengestrgmme fra:
- driftsaktivitet 310 238 229 174 283
- investeringsaktivitet 0 5 -2 -91 -19
- finansieringsaktivitet -236 -241 -226 -164 -188
Arets forskydning i likvider 74 2 1 -81 76
Nogletal i %
Forrentning af egenkapital 7,3% 8,7% 4,8% 3,6% 9,4%
Afkast af den investerede kapital 7,3% 8,6% 4,8% 3,6% 9,5%
Egenkapitalandel (soliditet) 99,3% 99,4% 99,3% 99,0% 99,4%
Total Value to Paid In 1,79 1,69 1,58 1,52 1,48
Distributed to Paid In 0,48 0,42 0,37 0,31 0,27
IRR ultimo aret 7.7% 7.7% 7,5% 7,8% 8,6%
Direkte afkast 4,9% 5,1% 5,0% 4,7% 6,1%
Totalafkast 7,6% 9,0% 4,9% 3,7% 10,6%
Markedsrisiko, mio. kr. 912 901 851 850 854
Etageareal, m2 472.216 472.216 473.185 473.185 473.185
Udlejningsprocent 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Gennemsnitligt vaegtet afkastkrav 4,7% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9%
Bogfert veerdi pr. m2, kr. 11.394 11.072 10.614 10.594 10.353

Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Arsrapporten for ATPFA K/S for 2016 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Ars- og koncernregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Hovedaktivitet

Koncernens formal er direkte eller indirekte at investere i fast ejendom.

ATPFA K/S er etableret medio 2007 i forbindelse med erhvervelse af 224 ejendomme fra TDC A/S. Den

samlede anskaffelsessum for ejendommene udgjorde 4.100 mio. kr. 78 % af portefeljen er udlejet pa 30-
arige uopsigelige lejekontrakter, mens den resterende del hovedsageligt er udlejet p& kontrakter med 10-
arig lebetid.

Pr. 1. januar 2017 udger den resterende gennemsnitlige lobetid for lejekontrakterne under et ca. 18 &r.
Udvikling i dret

Koncernens resultatopgerelse for 2016 udviser et overskud pd TDKK 392.177, heraf vaerdireguleringer pa
TDKK 152.267, og koncernens balance pr. 31. december 2016 udviser en egenkapital p4 TDKK 5.423.291.

Markedsrisici

En vaesentlig del af den samlede ejendomsportefolje er udlejet til TDC A/S. Lejekontrakterne med TDC A/S
reguleres med udviklingen i nettoprisindekset, dog minimum 0 % og maksimalt 4 %. Ejendommene er
vardiansat til markedsveerdi, og ledelsen har til brug herfor ladet en rakke sterre ejendomme vurdere
eksternt. Ejendommene er i gennemsnit vaerdiansat til et afkast pa 4,7 % sammenlignet med et afkast pa
4,8 % pa erhvervelsestidspunktet.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar

For 2017 forventes et drsresultat for vaerdireguleringer og eventuelle salgsavancer pa et lavere niveau end
2016.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2016 2015 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK
Nettoomsaetning 256.163 253.237 0 0
Omkostninger vedrgrende
investeringsejendomme -11.969 -11.891 -63 0
Andre eksterne omkostninger -4.128 -4.546 -51 -139
Bruttoresultat for
veerdireguleringer 240.066 236.800 -114 -139
Veerdiregulering af investerings-
aktiver og hermed forbundne
finansielle forpligtelser 152.267 210.936 0 0
Bruttoresultat efter
veerdireguleringer 392.333 447.736 -114 -139
Indtaegter af kapitalandele i
dattervirksomheder 0 0 389.357 444172
Finansielle indteegter 1 0 0 2.934 3.587
Finansielle omkostninger 2 -156 -116 0 0
Resultat for skat 392.177 447.620 392.177 447.620
Skat af arets resultat 0 0 0 0
Arets resultat 392.177 447.620 392.177 447.620
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Udlodning 240.000 0
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 389.357 0
Overfort resultat -237.180 447.620
392.177 447.620
.
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Balance 31. december

Aktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder

Finansielle anleegsaktiver
Anlaegsaktiver
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser

Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2016 2015 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK
5.380.453 5.228.187 0 0
3 5.380.453 5.228.187 0 0
4 0 0 4.472.753 4.083.396
0 0 4.472.753 4.083.396
5.380.453 5.228.187 4.472.753 4.083.396
4.320 73.454 0 0
0 0 948.548 1.187.729
4.320 73.454 948.548 1.187.729
76.525 2.826 2.001 0
80.845 76.280 950.549 1.187.729
5.461.298 5.304.467 5.423.302 5.271.125




Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2016 2015 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK

Selskabskapital 4.043.227 4.043.227 4.043.227 4.043.227
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 0 0 1.050.577 0
Overfort resultat 1.380.064 1.227.887 329.487 1.227.887
Egenkapital 5.423.291 5.271.114 5.423.291 5.271.114
Modtagne forudbetalinger fra kunder 17.283 16.603 0 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 5 17.283 16.603 0 0
Kreditinstitutter 15.561 11.424 0 0
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser 5.163 5.326 11 11
Kortfristede gaeldsforpligtelser 20.724 16.750 1 1
Galdsforpligtelser 38.007 33.353 1 1
Passiver 5.461.298 5.304.467 5.423.302 5.271.125

Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser 8
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Egenkapitalopgorelse

Koncern

Egenkapital 1. januar
Udlodning
Arets resultat

Egenkapital 31. december

Moderselskab

Egenkapital 1. januar
Udlodning

@vrige egenkapitalbevaegelser
Arets resultat

Egenkapital 31. december

Reserve for net-
toopskrivning

efter den indre Overfort
Selskabskapital veerdis metode resultat | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK
4.043.227 0 1.227.887 5.271.114
0 0 -240.000 -240.000
0 0 392.177 392.177
4.043.227 0 1.380.064 5.423.291
Reserve for net-
toopskrivning
efter den indre Overfart
Selskabskapital  veerdis metode resultat | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK
4.043.227 0 1.227.887 5.271.114
0 0 -240.000 -240.000
0 661.220 -661.220 0
0 389.357 2.820 392.177
4.043.227 1.050.577 329.487 5.423.291

Selskabet er stiftet med en kommanditkapital pa 4.150 mio. kr., der er fuldt indbetalt. Kapitalen er opdelt i A-andele

4.125 mio. kr., B-andele 12 mio. kr. og C-andele 13 mio. kr. Der er siden selskabets stiftelse tilbagebetalt

kommanditkapital pa i alt 107 mio. kr.

pwe
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Pengestromsopggarelse 1. januar - 31. december

Arets resultat
Reguleringer
AEndring i driftskapital

Pengestremme fra drift for finansielle poster

Renteudbetalinger og lignende

Pengestremme fra driftsaktivitet

Kab af materielle anlaegsaktiver

Pengestresmme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter
Optagelse af geeld til kreditinstitutter
Udlodning

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Andring i likvider
Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Likvider 31. december

pwe

Koncern
Note 2016 2015
TDKK TDKK
392.177 447.620
6 -152.111 -210.820
7 69.651 1.216
309.717 238.016
-156 -117
309.561 237.899
0 4.946
0 4.946
0 -5.068
4.138 0
-240.000 -236.000
-235.862 -241.068
73.699 1.777
2.826 1.049
76.525 2.826
76.525 2.826
76.525 2.826
12



Noter til arsregnskabet

Koncern Moderselskab
2016 2015 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK
1 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter tilknyttede
virksomheder 0 0 2.934 3.587
0 0 2.934 3.587
2 Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 156 116 0 0
156 116 0 0
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Noter til arsregnskabet

3
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Aktiver der males til dagsvaerdi

Koncern
Investerings-
ejendomme
TDKK

Kostpris 1. januar 4.247.566
Kostpris 31. december 4.247.566
Veerdireguleringer 1. januar 980.620
Arets vaerdireguleringer 152.267
Veerdireguleringer 31. december 1.132.887
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 5.380.453

Forudsatninger ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Ejendommene er veerdiansat til dagsvaerdi med udgangspunkt i en DCF-model, der tager udgangspunkt i
prognoser for de fremtidige pengestreamme, som den enkelte ejendom forventes at generere. De forventede
pengestreamme er baseret pa indgaede uopsigelige lejekontrakter. Grundlaget for

veerdiberegningen er den enkelte ejendoms nettodriftsresultat.

Til understgttelse af den beregnede dagsveerdi er der indhentet eksterne meaeglervurderinger for 13 ejendomme
med en veerdi pa mindst 75 mio. kr. eller med et betydeligt udviklingspotentiale. Der er indhentet eksterne
meeglervurderinger pa 54% af investeringsejendommene.

Diskonteringsfaktoren fastseettes for alle eiendomme med udgangspunkt i en langsigtet risikofri, nominel rente
med tilleeg af en risikojustering. Risikojusteringen foretages ud fra en vurdering af lejeres soliditet og
lejekontrakternes varighed. Diskonteringsfaktoren for 2016 er fastsat til 2,04% (2015: 2,82%). Ved diskontering

af terminalveerdien er anvendt en diskonteringsfaktor pa 4,73% (2015: 5,83%).

Anvendte exit yields ligger i intervallet 4,75% til 9,50%.

14



Noter til arsregnskabet
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Moderselskab

2016 2015

TDKK TDKK
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 3.422.176 3.422.176
Kostpris 31. december 3.422.176 3.422.176
Veerdireguleringer 1. januar 661.220 217.048
Arets resultat 389.357 444172
Veerdireguleringer 31. december 1.050.577 661.220
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 4.472.753 4.083.396
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
EjendomsSelskabet Norden Il Invest P/S Kgbenhavn 1.000.000 100%
EjendomsSelskabet Norden Il Invest P/S Kgbenhavn 1.000.000 100%

Langfristede galdsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. Qvrige forpligtelser er
indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del
Inden for 1 ar

Koncern Moderselskab

2016 2015 2016 2015

TDKK TDKK TDKK TDKK
17.145 16.603 0 0
138 0 0 0
17.283 16.603 0 0
0 0 0 0
17.283 16.603 0 0
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Noter til arsregnskabet
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Pengestromsopgorelse - reguleringer

Finansielle omkostninger
Veerdiregulering af investeringsaktiver m.v.

Pengestromsopgorelse - eendring i driftskapital

AEndring i tilgodehavender
Andring i leverandgrer m.v.

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser
Der pahviler ikke koncernen eventualforpligtelser.

Koncernen har stillet selvskyldnerkaution for engagementer med kreditinstitutter.

Koncern

2016 2015

TDKK TDKK
156 116
-152.267 -210.936
-152.111 -210.820
69.134 270
517 946
69.651 1.216
16



Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for ATPFA K/S for 2016 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Koncern- og drsregnskab for 2016 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er aftholdt for at opné arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde komman-
ditselskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga kom-
manditselskabet, og forpligtelsens vardi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet ATPFA K/S samt virksomheder, hvori moderselskabet direk-
te eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesid-
delse eller pa anden méde har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig men ikke bestemmende indflydelse, be-
tragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvarender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.
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Regnskabspraksis

Ved keb af dattervirksomheder opgeres pa anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostprisen og den
regnskabsmassige indre vaerdi i den kabte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er
reguleret til dagsvaerdi (overtagelsesmetoden). Herunder fradrages eventuelle besluttede
omstruktureringshensaettelser vedrgrende den overtagne virksomhed. Resterende positive forskelsbelagb
indregnes i balancen under immaterielle anlaegsaktiver som goodwill, der afskrives linezert i
resultatopgerelsen over forventet brugstid, dog hgjst over 20 ar. Resterende negative forskelsbelgb
indregnes i balancen under periodeafgraeensningsposter som negativ goodwill. Belagb, der kan henfores til
forventede tab eller omkostninger, indregnes som indtaegt i resultatopgerelsen i takt med, at de forhold,
der ligger til grund herfor, realiseres. Af negativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventede tab eller
omkostninger, indregnes et belgb svarende til dagsveerdien af ikke-monetaere aktiver i resultatopgerelsen
over de ikke-monetaere aktivers gennemsnitlige levetid

Positive og negative forskelsbelgb fra erhvervede virksomheder kan, som fglge af &endring i indregning og
maling af overtagne nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det regnskabsar, der folger efter anskaffelses-
aret. Disse reguleringer afspejler sig samtidig i veerdien af goodwill eller negativ goodwill, herunder i alle-
rede foretagne afskrivninger. Ligeledes reguleres @&ndringen i betingede vederlag i veerdien af goodwill eller
negativ goodwill.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Nettoomsztning bestér af huslejeindtaegter som indregnes linezrt i lejeperioden.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til administration, advokat, revision mv.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for dret med fradrag af afskrivning af
goodwill under posterne "Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder" og "Indteaegter af kapitalandele i
associerede virksomheder".

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.
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Regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Selskabets dattervirksomheder er etableret som partnerselskaber (P/S).

I sdvel et K/S som et P/S anses selskabets indkomst i skattemaessig henseende for indtjent af ejerkredsen.
Der er derfor ikke indregnet skat af ordinart resultat eller indregnet udskudt skat.

Balancen

Investeringsejendomme

Det er ledelsens vurdering, at der ikke har varet vanskeligheder med klassifikationen af ejendommene som
investeringsejendomme.

Dagsveardien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter pa
uafhaengige vilkar pa balancedagen. Fastlaeggelse af dagsveerdi medferer vaesentlige regnskabsmaessige
sken.

Det er ledelsens vurdering, at det for indevaerende ar ikke har veeret muligt at finde dagsvaerdien ved hjaelp
af markedsinformationer, hvorfor vaerdiansattelsen er sket pa baggrund af en anerkendt vaerdiansattelses-
teknik.

Dagsverdien for investeringsejendomme pr. 31. december 2016 er for hver enkelt ejendom opgjort ved an-
vendelse af en Discounted Cash Flow model, hvor de forventede fremtidige pengestremme tilbagediskonte-
res til nutidsveerdi. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budgetter for de kommende ar.
Der er taget hgjde for lejeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedligeholdelse og administration mv.
De enkelte budgetterede pengestremme tilbagediskonteres med en individuelt fastsat diskonteringssats og
tilleegges en terminal vaerdi. Den herved beregnede vaerdi korrigeres for eventuelle driftsfremmede aktiver,
sasom likvider, deposita mv., sdfremt disse ikke indgar sarskilt andet sted i balancen.
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Regnskabspraksis

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel

af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identi-
ficerbare nettoaktiver pd anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne
avancer eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af positiv forskelsvardi (goodwill) og fradrag af en reste-
rende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode" under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i
dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til
DKK o. Har moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens under-
balance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Lén, som realkreditlan og 1an hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder maéles ldnene til amortiseret
kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en renteomkostning over laneperioden.

@vrige geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel verdi.
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Regnskabspraksis

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopggerelsen viser koncernens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for eendring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver fratrukket kortfristede geldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgér i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestér af "Likvide beholdninger”.

Pengestremsopggerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Regnskabspraksis

Forklaring af Hoved- og nogletal

Forrentning af egenkapital

Afkast af den investerede kapital i perioden

Egenkapitalandel (Soliditet)

Total Value to Paid In

Distributed to Paid In

IRR ultimo perioden

Direkte afkast i perioden

Totalafkast i perioden

Udlejningsprocent

Gennemsnitligt vaegtet afkastkrav

Bogfort veerdi pr. m2 (kr.)

pwe

Ordinert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat for finansiering + Veerdiregulering x 100

Gennemsnitlig investeret kapital

Investeret kapital: Driftsmassige materielle
anlagsaktiver samt nettoarbejdskapitalen

Egenkapital, ultimo x 100

Passiver i alt, ultimo

Veardien af udbetalinger til
selskabsdeltagerne + Egenkapital, ultimo

Indskudt kapital fra selskabsdeltagerne

Veaerdien af udbetalinger til selskabsdeltagerne

Indskudt kapital fra selskabsdeltagerne
Intern rente ultimo aret er beregnet pa baggrund
af de realiserede cashflows og datoen for
cashflowet samt vardien af egenkapitalen ultimo

Ejendommenes resultat x 100

Investeringsejendomme, primo +
Nyinvesteringer - Ejendommenes resultat

Veardiregulering af ejendomme x 100

Investeringsejendomme, primo + Ny
investeringer - Ejendommenes resultat

Gennemsnitlig udlejning i aret i procent, malt pa
huslejeindtaegter

Veagtet gennemsnit af de afkastkrav, der er lagt til
grund for veerdiansettelsen af de enkelte

ejendomme

Investeringsejendomme, ultimo

Samlede m2, ultimo
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