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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S har dags dato behandlet og

godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015 for ATPFA K/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Årsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af kommanditselska-

bets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af kom-

manditselskabets og koncernens aktiviteter og koncernens pengestrømme for 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, beretning-

en omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 19. januar 2016

EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S

Lars Dalsgaard

formand

Peter Morten Andreassen

direktør

Bestyrelse

Michael Nielsen Michael Bruhn Peter Morten Andreassen
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Den uafhængige revisors erklæringer

Til kommanditisterne i ATPFA K/S

Påtegning på årsregnskabet og koncernregnskabet

Vi har revideret årsregnskabet og koncernregnskabet for ATPFA K/S for regnskabsåret 1. januar - 31.

december 2015, der omfatter resultatopgørelse, balance, pengestrømsopgørelse, noter og anvendt regn-

skabspraksis. Årsregnskabet og koncernregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet og koncernregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende

billede i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-

trol, som ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab og et koncernregnskab uden væsentlig

fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet og koncernregnskabet på grundlag af vores

revision. Vi har udført revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yder-

ligere krav ifølge dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske krav samt planlægger og

udfører revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet og koncernregnskabet er uden

væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger i

årsregnskabet og koncernregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering,

herunder vurdering af risici for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet og koncernregnskabet, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-

vant for virksomhedens udarbejdelse af et årsregnskab og et koncernregnskab, der giver et retvisende bil-

lede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men

ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter

endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens

regnskabsmæssige skøn er rimelige, samt en vurdering af den samlede præsentation af årsregnskabet og

koncernregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores

konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet og koncernregnskabet giver et retvisende billede af kommanditsel-

skabets og koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af

kommanditselskabets og koncernens aktiviteter og koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1. januar

- 31. december 2015 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.
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Den uafhængige revisors erklæringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere

handlinger i tillæg til den gennemførte revision af årsregnskabet og koncernregnskabet. Det er på denne

baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregn-

skabet og koncernregnskabet.

Hellerup, den 19. januar 2016

PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33 77 12 31

Jesper Wiinholt

statsautoriseret revisor

Morten Jørgensen

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Kommanditselskabet ATPFA K/S

c/o EjendomsSelskabet Norden A/S

Store Strandstræde 20

1255 København K

Telefon: 33694141

Hjemmeside: www.norden.dk

CVR-nr.: 30 55 52 60

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december

Stiftet: 29. juni 2007

Hjemstedskommune: København

Komplementar:

EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S

Bestyrelse Michael Nielsen

Michael Bruhn

Peter Morten Andreassen

EjendomsSelskabet Norden

ATPFA Komplementar A/S

Lars Dalsgaard

Peter Morten Andreassen

Revision PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Strandvejen 44

2900  Hellerup
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Hoved- og nøgletal

Set over en 5-årig periode kan koncernens udvikling beskrives ved følgende hoved- og nøgletal:

Koncern

2015

Mio. DKK

2014

Mio. DKK

2013

Mio. DKK

2012

Mio. DKK

2011

Mio. DKK

Hovedtal

Resultat

Nettoomsætning 253 252 242 276 236

Resultat af ordinær primær drift 448 243 181 475 340

Resultat før finansielle poster 448 243 181 474 340

Årets resultat 448 243 181 462 328

Balance

Balancesum 5.304 5.097 5.091 5.074 4.768

Egenkapital 5.271 5.059 5.041 5.043 4.750

Pengestrømme

Pengestrømme fra:

- driftsaktivitet 238 229 174 283 221

- investeringsaktivitet 5 -2 -91 -19 -8

- finansieringsaktivitet -241 -226 -164 -188 -250

Årets forskydning i likvider 2 1 -81 76 -37

Nøgletal i %

Afkast af den investerede kapital %8,6 %4,8 %3,6 %9,5 %7,1

Egenkapitalandel (soliditet) %99,4 %99,3 %99,0 %99,4 %99,6

Total Value to Paid In 1,69 1,58 1,52 1,48 1,38

Distributed to Paid In 0,42 0,37 0,31 0,27 0,23

IRR ultimo året %7,7 %7,5 %7,8 %8,6 %8,4

Direkte afkast %5,1 %5,0 %4,7 %6,1 %5,3

Totalafkast %9,0 %4,9 %3,7 %10,6 %7,5

Markedsrisiko, mio. kr. 901 851 850 854 796

Etageareal, m2 472.216 473.185 473.185 473.185 473.185

Udlejningsprocent %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0

Gennemsnitligt vægtet afkastkrav %4,8 %4,9 %4,9 %4,9 %5,0

Bogført værdi pr. m2, kr. 11.072 10.614 10.594 10.353 9.882
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Ledelsesberetning

Årsrapporten for ATPFA K/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestemmelser

for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Års- og koncernregnskabet  er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Hovedaktivitet

Koncernens formål 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 porteføljen er udlejet på 30-

årige uopsigelige lejekontrakter, mens den resterende del hovedsageligt er udlejet på kontrakter med 10-

årig løbetid.

Pr. 1. januar 2016 udgør den resterende gennemsnitlige løbetid for lejekontrakterne under et ca. 19 år.

Udvikling i året

Koncernens resultatopgørelse for 2015 udviser et overskud på TDKK 447.620, heraf værdireguleringer på

TDKK 210.936, og koncernens balance pr. 31. december 2015 udviser en egenkapital på TDKK 5.271.114.

Særlige risici - driftsrisici og finansielle risici

Markedsrisici

En væsentlig del af den samlede ejendomsportefølje er udlejet til TDC A/S. Lejekontrakterne med TDC A/S

reguleres med udviklingen i nettoprisindekset, dog minimum 0 % og maksimalt 4 %. Ejendommene er

værdiansat til markedsværdi, og ledelsen har til brug herfor ladet en række større ejendomme vurdere

eksternt. Ejendommene er i gennemsnit værdiansat til et afkast på 4,8% sammenlignet med et afkast på

4,8% på erhvervelsestidspunktet.

Strategi og målsætninger

Målsætninger og forventninger for det kommende år

For 2016 forventes et årsresultat før værdireguleringer og eventuelle salgsavancer på niveau med 2015.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har væsentlig indflydelse på bedømmelsen af års-

rapporten.
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab

Note 2015

TDKK

2014

TDKK

2015

TDKK

2014

TDKK

Nettoomsætning 253.237 251.902 0 0

Omkostninger vedrørende

investeringsejendomme -11.891 -12.819 0 0

Andre eksterne omkostninger -4.546 -3.960 -139 -90

Bruttoresultat før

værdireguleringer 236.800 235.123 -139 -90

Værdiregulering af investerings-

aktiver og hermed forbundne

finansielle forpligtelser 210.936 7.465 0 0

Bruttoresultat efter

værdireguleringer 447.736 242.588 -139 -90

Indtægter af kapitalandele i

dattervirksomheder 0 0 444.172 238.370

Finansielle indtægter 1 0 0 3.587 4.224

Finansielle omkostninger 2 -116 -84 0 0

Resultat før skat 447.620 242.504 447.620 242.504

Skat af årets resultat 0 0 0 0

Årets resultat 447.620 242.504 447.620 242.504

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering  

Udlodning 4.640 0

Udlodning 231.360 224.000

Overført resultat 211.620 18.504

447.620 242.504
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Balance 31. december

Aktiver

Koncern Moderselskab

Note 2015

TDKK

2014

TDKK

2015

TDKK

2014

TDKK

Investeringsejendomme 5.228.187 5.022.196 0 0

Materielle anlægsaktiver 3 5.228.187 5.022.196 0 0

Kapitalandele i dattervirksomheder 4 0 0 4.083.396 3.639.224

Finansielle anlægsaktiver 0 0 4.083.396 3.639.224

Anlægsaktiver 5.228.187 5.022.196 4.083.396 3.639.224

Tilgodehavender fra salg og

tjenesteydelser 73.454 72.350 0 0

Tilgodehavender hos tilknyttede

virksomheder 0 0 1.187.729 1.420.041

Andre tilgodehavender 0 1.376 0 310

Tilgodehavender 73.454 73.726 1.187.729 1.420.351

Likvide beholdninger 2.826 1.049 0 3

Omsætningsaktiver 76.280 74.775 1.187.729 1.420.354

Aktiver 5.304.467 5.096.971 5.271.125 5.059.578
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Balance 31. december

Passiver  

Koncern Moderselskab

Note 2015

TDKK

2014

TDKK

2015

TDKK

2014

TDKK

Selskabskapital 4.043.227 4.047.867 4.043.227 4.047.867

Overført resultat 1.227.887 1.011.627 1.227.887 1.011.627

Egenkapital 5 5.271.114 5.059.494 5.271.114 5.059.494

Modtagne forudbetalinger fra kunder 16.603 16.510 0 0

Langfristede gældsforpligtelser 6 16.603 16.510 0 0

Kreditinstitutter 11.424 16.492 0 0

Leverandører af varer og

tjenesteydelser 5.326 4.475 11 84

Kortfristede gældsforpligtelser 16.750 20.967 11 84

Gældsforpligtelser 33.353 37.477 11 84

Passiver 5.304.467 5.096.971 5.271.125 5.059.578

Eventualposter og øvrige

økonomiske forpligtelser 7

Nærtstående parter og ejerforhold 8
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Pengestrømsopgørelse 1. januar - 31. december

Koncern

Note 2015

TDKK

2014

TDKK

Årets resultat 447.620 242.504

Reguleringer 9 -210.820 -7.381

Ændring i driftskapital 10 1.216 -5.916

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 238.016 229.207

Renteudbetalinger og lignende -117 -81

Pengestrømme fra driftsaktivitet 237.899 229.126

Salg af materielle anlægsaktiver 4.946 -2.001

Pengestrømme fra investeringsaktivitet 4.946 -2.001

Tilbagebetaling af gæld til kreditinstitutter -5.068 -2.254

Udlodning -236.000 -224.000

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -241.068 -226.254

Ændring i likvider 1.777 871

Likvider 1. januar 1.049 178

Likvider 31. december 2.826 1.049

Likvider specificeres således:

Likvide beholdninger 2.826 1.049

Likvider 31. december 2.826 1.049
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Noter til årsrapporten

Koncern Moderselskab

2015

TDKK

2014

TDKK

2015

TDKK

2014

TDKK

1 Finansielle indtægter

Renteindtægter tilknyttede

virksomheder 0 0 3.587 4.224

0 0 3.587 4.224

2 Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger 116 84 0 0

116 84 0 0

3 Aktiver der måles til dagsværdi

Koncern

Investerings-

ejendomme

TDKK

Kostpris 1. januar 4.248.706

Tilgang i årets løb 3.500

Afgang i årets løb -4.640

Kostpris 31. december 4.247.566

Værdireguleringer 1. januar 773.490

Årets værdireguleringer 209.380

Årets tilbageførte værdireguleringer -2.249

Værdireguleringer 31. december 980.621

Regnskabsmæssig værdi 31. december 5.228.187
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Noter til årsrapporten

3 Aktiver der måles til dagsværdi  (fortsat)

Ejendommene er værdiansat til dagsværdi med udgangspunkt i en DCF-model, der tager udgangspunkt i

prognoser for de fremtidige pengestrømme, som den enkelte ejendom forventes at generere. Grundlaget for

værdiberegningen er den enkelte ejendoms nettodriftsresultat.

Til understøttelse af den beregnede dagsværdi er der indhentet eksterne mæglervurderinger for 13 ejendomme

med en værdi på mindst 75 mio. kr. eller med et betydeligt udviklingspotentiale..

Diskonteringsfaktoren fastsættes for alle ejendomme med udgangspunkt i en langsigtet risikofri, nominel rente

med tillæg af en risikojustering. Risikojusteringen foretages ud fra en vurdering af lejeres soliditet og

lejekontrakternes varighed. Diskonteringsfaktoren for 2015 er fastsat til 2,82% (2014: 3,19%). Ved diskontering

af terminalværdien er anvendt en diskonteringsfaktor på 5,83% (2014: 6,30%).

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

Moderselskab

2015

TDKK

2014

TDKK

4 Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris 1. januar 3.422.176 3.422.176

Kostpris 31. december 3.422.176 3.422.176

Værdireguleringer 1. januar 217.048 -21.322

Årets resultat 444.172 238.370

Værdireguleringer 31. december 661.220 217.048

Regnskabsmæssig værdi 31. december 4.083.396 3.639.224

Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres således:

Navn Hjemsted Selskabskapital

Stemme- og

ejerandel

EjendomsSelskabet Norden II Invest P/S København 1.000 %100

EjendomsSelskabet Norden III Invest P/S København 1.000 %100
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Noter til årsrapporten

5 Egenkapital

Koncern

Selskabskapital

Overført

resultat I alt

TDKK TDKK TDKK

Egenkapital 1. januar 4.047.867 1.011.627 5.059.494

Udlodning -4.640 -231.360 -236.000

Årets resultat 0 447.620 447.620

Egenkapital 31. december 4.043.227 1.227.887 5.271.114

Moderselskab

Selskabskapital

Overført

resultat I alt

TDKK TDKK TDKK

Egenkapital 1. januar 4.047.867 1.011.627 5.059.494

Udlodning -4.640 -231.360 -236.000

Årets resultat 0 447.620 447.620

Egenkapital 31. december 4.043.227 1.227.887 5.271.114

Selskabet er stiftet med en kommanditkapital på 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 på i alt 107 mio. kr.

6 Langfristede gældsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 år, er opført under kortfristede gældsforpligtelser. Øvrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gældsforpligtelser.

Gældsforpligtelserne forfalder efter nedenstående orden:

Koncern Moderselskab

2015

TDKK

2014

TDKK

2015

TDKK

2014

TDKK

Modtagne forudbetalinger fra kunder

Efter 5 år 16.603 16.510 0 0

Langfristet del 16.603 16.510 0 0

Inden for 1 år 0 0 0 0

16.603 16.510 0 0
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Noter til årsrapporten

7 Eventualposter og øvrige økonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser

Der påhviler ikke koncernen eventualforpligtelser.

Moderselskabet hæfter som skyldnerkautionist for datterselskabernes gæld til kreditinstitut, der udgør TDKK

11.423 pr. 31. december 2015.

8 Nærtstående parter og ejerforhold

Transaktioner

Selskabets nærtstående parter omfatter ud over ejerkredsen, bestyrelse og direktion i selskabet og selskabets

dattervirksomheder, i komplementarselskabet "EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S" og i

administrationsselskabet "EjendomsSelskabet Norden ATPFA Management A/S" samt disse personers

relaterede familiemedlemmer. Nærtstående parter omfatter endvidere selskaber, hvor førnævnt personkreds har

væsentlige interesser.

Der foreligger en managementaftale med EjendomsSelskabet Norden ATPFA Management A/S, der er indgået

på markedsvilkår. Der er i årets løb sket afregning i henhold til denne.

Der foreligger en resultatbaseret aftale med EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S. Såfemt

afkastet for ATPFA K/S' investorer overstiger 7 % over en årrække, opgjort som intern rente, vil

EjendomsSelskabet Norden ATPFA Komplementar A/S være berettiget til at oppebære en forøget resultatandel.

Den forøgede resultatandel er ultimo 2015 under et maksimeret til 129 mio. kr., der reduceres med tidigere

udbetalinger.

Selskabet har koncerninterne mellemværender, der forrentes på markedsvilkår.

Der har herudover ikke været transkaktioner med nærtstående parter.
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Noter til årsrapporten

Koncern

2015

TDKK

2014

TDKK

9 Pengestrømsopgørelse - reguleringer

Finansielle omkostninger 116 84

Værdiregulering af investeringsaktiver m.v. -210.936 -7.465

-210.820 -7.381

10 Pengestrømsopgørelse - ændring i driftskapital

Ændring i tilgodehavender 270 4.834

Ændring i leverandører m.v. 946 -10.749

1.216 -5.915
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Årsrapporten for ATPFA K/S for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestem-

melser  for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.

Koncern- og årsregnskab for 2015 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og måling

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes værdiregule-

ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der måles til dagsværdi eller amortiseret kostpris. Endvidere

indregnes i resultatopgørelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opnå årets indtjening, herunder af-

skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabs-

mæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde komman-

ditselskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå kom-

manditselskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og for-

pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. 

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden årsrapporten

aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet ATPFA K/S samt virksomheder, hvori moderselskabet direk-

te eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktie-

besiddelse eller på anden måde har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder

mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udøver betydelig men ikke bestemmende indflydelse,

betragtes som associerede virksomheder.

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtægter og

omkostninger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemværender 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 regnskabsmæssige indre værdi opgjort på det tidspunkt, hvor koncern-

forholdet blev etableret.
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Ved køb af dattervirksomheder opgøres på anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kostprisen og den

regnskabsmæssige indre værdi i den købte virksomhed, efter at de enkelte aktiver og forpligtelser er

reguleret til dagsværdi (overtagelsesmetoden). Herunder fradrages eventuelle besluttede omstrukture-

ringshensættelser vedrørende den overtagne virksomhed. Resterende positive forskelsbeløb indregnes i

balancen under immaterielle anlægsaktiver som goodwill, der afskrives lineært i resultatopgørelsen over

forventet brugstid, dog højst over 20 år. Resterende negative forskelsbeløb indregnes i balancen under pe-

riodeafgrænsningsposter som negativ goodwill. Beløb, der kan henføres til forventede tab eller omkost-

ninger, indregnes som indtægt i resultatopgørelsen 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

beløb svarende til dagsværdien af ikke-monetære aktiver i resultatopgørelsen over de ikke-monetære

aktivers gennemsnitlige levetid.

Positive og negative forskelsbeløb fra erhvervede virksomheder kan, som følge af ændring i indregning og

måling af nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det regnskabsår, der følger efter anskaffelsesåret.

Disse reguleringer afspejler sig samtidig i værdien af goodwill eller negativ goodwill, herunder i allerede

foretagne afskrivninger.

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning

Nettoomsætning består af huslejeindtægter som indregnes lineært i lejeperioden.

Andre eksterne omkostninger

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

Andre driftsindtægter/-omkostninger

Andre driftsindtægter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundær karakter i for-

hold til virksomhedernes hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle

anlægsaktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af resultat for året med fradrag af afskrivning af

goodwill under posterne ”Indtægter af kapitalandele i dattervirksomheder” og ”Indtægter af kapitalandele

i associerede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regn-

skabsåret.
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Skat af årets resultat

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

I såvel et K/S som et P/S anses selskabets indkomst i skattemæssig henseende for indtjent af ejerkredsen.

Der er derfor ikke indregnet skat af ordinært resultat eller indregnet udskudt skat.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udgør investeringer i grunde og bygninger med det formål at opnå afkast af den

investerede kapital i form af løbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme måles ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. købsomkost-

ninger. Kostprisen for egne opførte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger

direkte tilknyttet anskaffelsen, herunder købsomkostninger og indirekte omkostninger til lønforbrug,

materialer, komponenter og underleverandører indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i

brug.

Efter første indregning måles investeringsejendomme til dagsværdi. Værdireguleringer af investeringsejen-

domme indregnes i resultatopgørelsen.

Dagsværdien er udtryk for den pris ejendommen kan handles til mellem velinformerede og villige parter

på arms længde vilkår på balancedagen. Fastlæggelse af dagsværdi medfører væsentlige regnskabsmæssige

skøn.

Det er ledelsens vurdering, at det for indeværende år ikke har været muligt at finde dagsværdien ved hjælp

af markedsinformationer, hvorfor værdiansættelsen er sket på baggrund af diskonteringsmodeller.

Dagsværdien for investeringsejendomme er pr. 31. december 2015  er for hver enkelt ejendom opgjort ved

anvendelse af en Discounted Cash Flow model. Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes bud-

getter for de kommende år. Der er taget højde for lejeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedlige-

holdelse og administration mv. De enkelte budgetterede cash flows tilbagediskonteres med en individuelt

fastsat diskonteringssats og tillægges en terminal værdi. Den herved beregnede værdi korrigeres for even-

tuelle driftsfremmede aktiver, såsom likvider, deposita mv., såfremt disse ikke indgår særskilt andet sted i

balancen, hvorved dagsværdien fremkommer.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og måles efter den indre værdis metode.

I balancen indregnes under posten ”Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmæssige ejerandel

af virksomhedernes regnskabsmæssige indre værdi opgjort med udgangspunkt i dagsværdien af de identi-

ficerbare nettoaktiver på anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tillæg af urealiserede koncerninterne

avancer eller tab og med tillæg af resterende værdi af positiv forskelsværdi (goodwill) og fradrag af en reste-

rende negativ forskelsværdi (negativ goodwill). 

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlægges via overskudsdisponerin-

gen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode" under egenkapitalen. Reserven

reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevægelser i

dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi indregnes til

DKK 0. Har moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at dække virksomhedens under-

balance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al væsentlighed svarer til

pålydende værdi. Der nedskrives til imødegåelse af forventede tab. 

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter opført som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrørende

husleje, forsikringspræmier, abonnementer og renter.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslår uddelt for regnskabsåret, vises som en særskilt post under egenkapitalen.

Finansielle gældsforpligtelser

Gæld til finansieringsinstitutter måles ved første indregning til dagsværdien af det betalte eller modtagne

vederlag. Efter første indregning måles gæld til finansieringsinstitutter til dagsværdi ligesom investerings-

ejendomme.

Ændring af dagsværdien af de finansielle gældsforpligtelser indregnes i resultatopgørelsen under posten

”Værdireguleringer af investeringsaktiver”.
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Afholdte låneomkostninger ved optagelse af finansielle gældsforpligtelser indregnes i resultatopgørelsen

under posten ”Finansielle omkostninger”.

Øvrige gældsforpligtelser, som omfatter deposita, gæld til leverandører, tilknyttede virksomheder samt

anden gæld, måles til amortiseret kostpris.

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser koncernens pengestrømme for året opdelt på drifts-, investerings- og finan-

sieringsaktivitet, årets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved årets begyndelse og slutning.

Pengestrøm fra driftsaktivitet

Pengestrøm fra driftsaktiviteten opgøres som årets resultat reguleret for ændring i driftskapitalen og ikke

kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter

omsætningsaktiver minus kortfristede gældsforpligtelser eksklusive de poster, der indgår i likvider.

Pengestrøm fra investeringsaktivitet

Pengestrøm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrømme fra køb og salg af immaterielle, materielle

og finansielle anlægsaktiver.

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet

Pengestrøm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrømme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-

stede gældsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider

Likvide midler består af ”Likvide beholdninger”.

Pengestrømsopgørelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

20


