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Side 2

Ledelsesberetning

AP Ejendomme A/S med tilhgrende dattersel-
skaber ejer ved udgangen af 2018 i alt 60 ejen-
domme og grunde.

1 2018 var der indteegter fra ejendommene i AP
Ejendomme A/S p& 248,9 mio. kr. mod 248,4
mio. kr. dret far.

Ejendommene er individuelt vaerdiansat til ak-
tuel dagsvaerdi efter DCF-metoden i henhold til
Finanstilsynets retningslinjer, jf. beskrivelsen
under anvendt regnskabspraksis. De af ledelsen
fastsatte afkastkrav ligger mellem 4,75 pct. og
10,0 pct., hvor hver enkelt ejendoms afkastkrav
afhanger af ejendomstype, beliggenhed, leje-
forhold og beskaffenhed.

Afkastkravene er fastsat, sa de vurderes at af-
spejle markedets aktuelle afkastkrav p3 tilsva-
rende ejendomme. Nedenstdende tabel viser
falsomheden pa markedsvaerdien ved henholds-
vis en forggelse og en nedsaettelse af afkast-
kravene pa 0,25 pct.-point, hvilket afspejler
den naturlige usikkerhed forbundet med vaerdi-
anseettelsen.

Fglsomhed

Andring i af-

%-noi R o i
kastkrav +0,25%-point 0,25%-point

Andring i mar-

- io. kr. + io. kr.,
kedsvaerdi 141 mio. kr 155 mio. kr

Ved udgangen af 2018 havde AP Ejendomme
A/S’ ejendomme en vaerdi pd 3.728,9 mio. kr.
mod 5.477,9 mio. kr. i 2017. Reduktionen skyl-
des salg af ejendomme. Endvidere havde sel-
skabet ejendomme under udfgrelse p& 899,7
mio. kr. mod 419,2 mio. i 2017.

Veerdireguleringen af ejendommene medfarte i
2018 en nettoopskrivning pa 36,6 mio. kr. mod
280,6 mio. kr. i 2017.

Selskabets samlede gennemsnitlige afkastkrav
pd ejendomme vaerdiansat efter DCF-modellen
udgar 5,8 pct. pr. 31. december 2018. Det
gennemsnitlige afkastkrav pr. 31. december
2017 var ligeledes 5,8 pct.

Selskabets resultat for 2018 er et overskud pd
342,5 mio. kr. mod 520,1 mio. kr. i 2017.

Forventninger til fremtiden

AP Ejendomme har i 2018 fortsat vaeret meget
aktiv indenfor udvikling af egne boligprojekter.
Dette gaelder bade i Storksbenhavn og Arhus,
som er kendetegnet ved en fortsat meget stor
efterspgrgsel. Ogsd i andre stgrre provinsbyer,
sdsom fx Odense, Horsens, Silkeborg og Hol-
baek, hvor AP Ejendomme har en unik position
ift. adgang til de bedste grunde, er AP Ejen-
domme aktiv med udvikling fra starten af stgrre
projekter, der hovedsageligt omfatter boliger.
Disse projekter vil blive realiseret i Igbet af de
kommende &r, hvor der sdledes forventes uaen-
dret stor aktivitet fra AP Ejendommes’ side in-
denfor dette segment.

De generelt positive makrogkonomiske tenden-
ser smitter ligeledes af pd AP Ejendommes er-
hvervsejendomme, hvor der i Igbet af 2018 er
sket en gget aktivitet indenfor nye erhvervspro-
jekter. Tomgangen indenfor portefgljen er sdle-
des nedbragt til et lavt niveau p3 ca. 3,5 pct.
(tomgangsleje). Som det ogsa er sket i 2018,
vil sddanne stabiliserede ejendomme ogsa
fremover Igbende blive vurderet i forhold til et
eventuelt optimalt salgstidspunkt.

I forbindelse med moderselskabets overtagelse
af Skandia Danmark i 2019 forventes en for-
ggeise af hele AP koncernens ejendomsaktivite-
ter.

Begivenheder efter regnskabséarets udigb

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke
indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Disponering af drets resultat

Arets resultat pd 342,5 mio. kr. med fradrag af
foresldet udbytte pd 500,0 mio. kr. svarende til
i alt -157,5 mio. kr. foreslas overfgrt til “over-
fort overskud eller underskud”.
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Side 3

Femarsoversigt

Hovedtal
Ejendomsindteegter 248,9 248,4 173,7 191,1 215,8
Resultat af primaer drift 284,0 454,2 455,6 255,9 135,7
Resultat af finansielle poster -0,1 -0,2 -0,1 0,0 5,0
Rrets resultat 342,5 520,1 537,8 456,8 268,5
Investeringer i materielle investeringsaktiver 4.628,7 5.897,4 5.043,9 3.793,7 3.434,1
Egenkapital 5.567,2 6.124,7 5.604,7 5.816,9 5.360,0
Balancesum 5.705,1 6.733,1 5.885,3 5.918,7 5.451,3

Nﬁiletal

Vaegtet afkastprocent, der er lagt til grund ved
fastseettelse af vaerdianseettelse af bygninger

og grunde til markedsveerdi efter DCF-modellen 5,8% 5,8% 5,7% 6,1% 6,2%
Egenkapitalens forrentning
(Arets resultat i % af gennemsnitlig egenkapital) 6,2% 8,9% 9,8% 8,2% 4,9%
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Ledelsespdtegning

Vi har dags dato aflagt drsrapporten for regn-
skabsdret 1. januar - 31. december 2018 for AP
Ejendomme A/S.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Kgbenhavn, den 6. februar 2019

Direktion Peter Olsson

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redeggrelse
for de forhold, beretningen omhandler.

ﬂrsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

%/WMM

Nils Bo Normann Rasmussen
Neestformand

Bestyrelse Troels Biilow-Olsen

Formand

rsen
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Side 5

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i AP Ejendomme A/S
Konklusion

Vi har revideret 8rsregnskabet for AP Ejen-
domme A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018, der omfatter resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestramsop-
ggrelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter 8rs-
regnskabslioven.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2018 i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven.

Grundiag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark.
Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens af-
snit "Revisors ansvar for revisionen af 8rsregn-
skabet”. Vi er uafhangige af selskabet i over-
ensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er gaeldende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtel-
ser i henhold til disse regier og krav. Det er vo-
res opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundiag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med 8rsregnskabsloven. Le-
delsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdeisen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften, at oplyse om forhold vedrg-
rende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde 8rsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revision af drsregn-
skabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for,
om arsregnskabet som helhed er uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sik-
kerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfares i
overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesent-
lig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinfor-
mation kan opstd som felge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pd grundlag af rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overens-
stemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i drsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udfgrer revi-
sionshandlinger som reaktion pd disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinfor-
mation fordrsaget af besvigelser er hg-
jere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning
eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skgn og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimeli-
ge.
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Side 6

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der p& grundlag af
det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenhe-
der eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om selskabets evne til at fort-
seette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning ggre opmaerk-
som pa oplysninger herom i 8rsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstreekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er base-
ret pa det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet
ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede preesen-
tation, struktur og indhold af 8rsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de
underliggende transaktioner og begi-
venheder pd en sddan made, at der gi-
ves et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige

Kgbenhavn, den 6. februar 2019

Deloitte

Statsautorisergt Revisionspartnerg
CVR-nrj\33 35 56

Ja nard
statsauteriseret revisor statsautoriserét revisor
-nrAnel6613 MNE-nr. mne35823

placering af revisionen samt betydelige revisi-
onsmaeassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi
identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet
er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vaesentligt inkonsistent med ars-
regnskabet eller vores viden opnaet ved revisi-
onen eller pd anden mdde synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om le-
delsesberetningen indeholder kraavede oplys-
ninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med 8rsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformati-
on i ledelsesberetningen.

AP Ejendomme A/S



Side 7

Resultatopggrelse

Ejendomsindtaegter 248.914 248.405
Ejendomsomkostninger -38.652 -46.571
BRUTTORESULTAT 210.262 201.834
Andre driftsindtaegter 685 765
Andre eksterne omkostninger -56.438 -28.235
Afskrivning og avance ved salg, driftsmidier -46 -46
RESULTAT FOR VARDIREGULERINGER MV. 154.463 174.318
Vaerdiregulering af investeringsejendomme 36.622 280.588
Avance/tab ved salg af ejendomme 92.866 -688
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT 283.951 454.218
Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 58.647 65.991
Finansielle omkostninger ~-142 -157
RESULTAT 342.456 520.052

Til disposition:
Resultat 342.456 520.052

Ialt 342.456 520.052

Foreslds anvendt sdledes:

Foresldet udbytte 500.000 900.000
Overfprt til Overfort overskud eller underskud -157.544 -379.948
Ialt 342.456 520.052

AP Ejendomme A/S
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Balance pr. 31. december

AKTIVER

Investeringsejendomme under udfgrelse 899.678 419.219
Investeringsejendomme 3.728.878 5.477.924
Driftsmidler 189 235
Materielle investeringsaktiver i alt 4.628.745 5.897.378
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 610.213 584.140
Kapitalandele i associerede virksomheder 5.904 203.730
Finansielle investeringsaktiver i alt 616.117 787.870
ANLAGSAKTIVER I ALT 5.244.862 6.685.248
Tilgedehavende hos tilknyttede virksomheder 414.883 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 3
Tilgodehavender hos lejere incl. serviceregnskaber 32.179 43.794
Andre tilgodehavender 8.950 2.175
Likvide beholdninger 4.261 1.862
OMSATNINGSAKTIVER I ALT 460.273 47.834
AKTIVER I ALT 5.705.135 6.733.082
PASSIVER

Seiskabskapital 6.333 6.333
Foresldet udbytte 500.000 900.000
Overfart overskud eller underskud 5.060.861 5.218.405
EGENKAPITAL I ALT 5.567.194 6.124.738
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 308.442
Huslejedeposita og forudbetalte lejebelgb 72.591 99.545
Andre kreditorer 65.350 200.357
KORTFRISTET GALD I ALT 137.941 608.344
PASSIVER I ALT 5.705.135 6.733.082

11 Eventualforpligtelser

12 Personaleforhold

13 Koncernforhold

14  Nertstdende parter

15 Anvendt regnskabspraksis

AP Ejendomme A/S



Side 9

Egenkapitalopggrelse

Nettoopskriv- Overfgrt
Egenkapitalopggrelse 31.12.2018 Aktiekapital Foresldet  ning efter indre overskud eller Egenkapital
udbytte vaerdis metode  underskud ialt
Egenkapital 01.01.2018 6.333 900.000 0 5.218.405 6.124.738
Udbetalt udbytte 0 -900.000 0 0 -900.000
Resultat o] 500.000 0 -157.544 342.456
Egenkapital 31.12.2018 6.333 500.000 (4] 5.060.861 5.567.194

Nettoopskriv- Overfgrt

Egenkapitalopggrelse 31.12.2017 Aktiekapital Foresl8et  ning efter indre overskud eller Egenkapital
udbytte vaerdis metode  underskud i alt
Egenkapital 01.01.2017 6.333 0 0 5.598.353 5.604.686
Resultat 0 900.000 0 -379.948 520.052
Egenkapital 31.12.2017 6.333 900.000 0 5.218.405 6.124.738

AP Ejendomme A/S
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Pengestromsopggrelse

Resultat fgr afskrivninger mv. 154.509 174.364
Andringer i arbejdskapital -157.121 7.116
Pengestrommme vedrgrende drift for finansielle poster -2.612 181.480
Modtagne finansielle indtaegter 0 -
Betalte finansielle omkostninger -142 -157
Pengestremmme vedrgrende drift -2.754 181.323
Tilgang materielle anlaegsaktiver -404.393 -582.259
Afgang materielle anleegsaktiver 1.802.468 8.618
Tilgang finansielle anlaegsaktiver -90.130 -277.119
Afgang finansielle anleegsaktiver og modtaget udbytte 320.530 218.838
Pengestremme vedrgrende investeringer 1.628.475 -631.922
AEndring i tilgodehavende hos koncernselskaber -723.322 432.055
Udloddet udbytte -900.000 -
Pengestremme vedrgrende finansiering -1.623.322 432.055
Pengestremme netto 2.399 -18.544
Likvider

Likvide midler primo -1.862 -20.406
Likvide midler ultimo 4.261 1.862
AEndring i likvider 2.399 -18.544

AP Ejendomme A/S
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Ejendomsindtzegter

Huslejeindtaegt AP Pension livsforsikringsaktieselskab 14.605 14.248
Andre huslejeindtaegter 234.309 234.157
Ejendomsindtaegter 248.914 248.405
Ejendomsomkostninger

Vedligeholdelse af ejendomme -23.937 -37.507
Andre driftsudgifter -14.715 -9.064
Ejendomsomkostninger -38.652 -46.571
Andre eksterne omkostninger

Omkostningsandel AP Pension livsforsikringsaktieselskab -45.327 -26.253
Andre omkostninger -11.111 -1,982
Andre eksterne omkostninger -56.438 -28.235
Finansielle omkostninger

Renteomkostninger bank -142 -157
Finansielle omkostninger =142 -157
Investeringsejendomme under udfgrelse

Kostpris primo 419.219 697.526
Byggeomkostninger 386.716 398.192
Afgang -277.768 0
Overfgrt fra investeringsejendomme, netto 371.511 -676.499
Kostpris ultimo 899.678 419.219
Investeringsejendomme under opfgrelse 899.678 419.219
Investeringsejendomme

Kostpris primo 4.301.388 3.384.638
Overfgrt til investeringsejendomme under udfgrelse -149.858 741.935
Tilgang 17.631 184.021
Afgang -1.024.515 -9.206
Kostpris ultimo 3.144.646 4.301.388
Vardireguleringer primo 1.176.536 961.438
Overfart til investeringsejendom under opfgrelse -221.653 -65.436
Tilgang 36.622 280.588
Afgang -407.273 -54
Vaerdireguleringer ultimo 584.232 1.176.536
Investeringsejendomme 3.728.878 5.477.924
Gennemsnitligt anvendt afkastkrav ved veerdiansettelse efter DCF-modellen 5,8% 5,8%
Omtale af afkastkrav og falsomheder findes i beretningen p8 side 2.

P& udvalgte ejendomme har der vaeret eksterne eksperter involveret i veaerdiansattelsen.

AP Ejendomme A/S
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Driftsmidler

Kostpris primo 462 462
Afgang 0 0
Tilgang 0 0
Kostpris ultimo 462 462
Afskrivninger primo -227 -181
Afgang 0 0
Tilgang -46 -46
Afskrivninger ultimo -273 =227
Driftsmidler 189 235

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris primo 880.318 687.642
Tilgang 262.377 192.676
Afgang -262.377 0
Kostpris ultimo 880.318 880.318
Nettoopskrivning primo -296.178 -201.299
Afgang -3.564 0
Resultatandel 54.637 15.121
Udloddet udbytte -25.000 -110.000
Op- og nedskrivninger ultimo -270.105 -296.178
Regnskabsmaessig veerdi 610.213 584.140

Supplerende oplysninger vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder (seneste regnskabsoplysninger):

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
AP Ejendomme & Projekter ApS Kgbenhavn 100% 18.489 331.853
Udvikiingsselskabet af 1. juni 2015 A/S K@benhavn 100% 32.720 86.106
K/S Engholmene Kgbenhavn 100% -89 177.675
Engholmene g A ApS Kgbenhavn 100% -6 38
Fiordstjernen A/S Kgbenhavn 100% -41 14.541

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris primo 173.965 164.335
Tilgang 0 84.443
Afgang -172.247 -74.813
Kostpris ultimo 1.718 173.965
Nettoopskrivninger primo 29.765 12.920
Resultatandel 4.010 50.870
Afgang / udlodning -29.589 -34.025
Nettoopskrivninger ultimo 4.186 29.765
Regnskabsmassig vardi 5.904 203.730
Navn Hjemsted Ejerandel
Komplementarseiskabet Nordbassinet ApS Herning 50,00%
Ejendomsselskabet OMP 11 P/S (under frivillig likvidation) Aarhus 48,92%
Komplementarselskabet OMP ApS (under friviilig likvidation) Aarhus 49,00%
Amerika Plads C P/S Aalborg 49,94%
Komplementarselskabet Amerika Plads C ApS Aalborg 50,00%

AP Ejendomme A/S
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Selskabskapital

Selskabskapitalen bestdr af én aktieklasse.

Eventualforpligtelser

Selskabet er feellesregistreret med de gvrige virksomheder i AP koncernen.
Som fglge heraf haefter selskabet solidarisk for det samlede afgiftstilsvar med de gvrige
virksomheder under faellesregistreringen.

Der pahviler momsreguleringsforpligtelse p& en del af selskabets ejendomme.

Der afsaettes ikke udskudt skat i selskabets regnskab, men der pahviler
selskabet en eventuel skatteforpligtelse.

Personaleforhoid

Selskabet har ikke beskaftiget medarbejdere i regnskabsaret, bortset fra ejendomsinspektgrer
og viceveerter samt direktionen.

Der er ydet t.kr. 1.860 i vederlag, Ign m.v. til direktion og bestyrelse i regnskabsaret.
Vederlag, Ign m.v. afholdes af modervirksomheden og afregnes via omkostningsandel jfr. note 4.

Koncernforhold

AP Ejendomme A/S er en helejet dattervirksomhed af AP Pension livsforsikringsaktieselskab,
@stbanegade 135, 2100 Kgbenhavn @. Foreningen AP Pension f.m.b.a. udarbejder
koncernregnskab, hvori selskabet indgdr som dattervirksomhed.

Nzertstdende parter

AP Pension livsforsikringsaktieselskab har bestemmende indflydelse pd AP Ejendomme A/S
som fglge af ejerandel.

AP Ejendomme A/S har bestemmende indflydelse pd AP Ejendomme & Projekter ApS,
Udviklingsselskabet af 1. juni 2015 A/S, K/S Engholmene, Engholmene g A ApS og
Fjordstjernen A/S som fglge af ejerandel.

AP Ejendomme A/S
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Noter
15. Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Selskabets arsrapport aflaegges efter 8rsregn-
skabslovens bestemmelser for regnskabsklasse
C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i
forhold til sidste ar.

Med henvisning til 8rsregnskabslovens § 112
afleegges der ikke koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge
af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet
som fglge af en tidligere begivenhed har en ret-
lig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsyn-
ligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forplig-
telser til kostpris. M3ling efter fgrste indregning
sker som beskrevet for hver enkelt regnskabs-
post nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til for-
udsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
drsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraef-
ter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt
med at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgb, der vedrgrer regnskabs-
aret.

Koncerninterne transaktioner

Moderselskabet AP Pension livsforsikrings-
aktieselskab leverer administrative ydelser til
koncernens dattervirksomheder, dog forestar
AP Pensionsservice A/S koncernens indkgb af it-
installationer og er leverandgr af it-ydelser til
gvrige selskaber i koncernen.

I rsrapporten oplyses alene transaktioner med
naertstdende parter, der ikke er gennemfort pa
markedsvilkar eller p& omkostningsdeekkende
basis i overensstemmelse med Finanstilsynets
bekendtggrelse om koncerninterne transaktio-
ner. Der er ikke gennemfgrt sddanne transakti-
oner i regnskabsaret.

Alle ydelser leveret mellem AP Ejendomme A/S
og koncerninterne virksomheder afregnes pa

omkostningsdaekkende basis bortset fra leje af
koncernens domicil, der sker p8 markedsvilk3r.

Koncerninterne mellemvaerender forrentes.

Resultatopggrelsen

Bruttoresultat

I bruttoresultatet indgdr 8rets huslejeindteegter
m.v. med fradrag af administrations- og vedli-
geholdelse-/ombygningsudgifter m.v.

Andre driftsindtaegter

Andre indtaegter indeholder vederlag for leve-
ring af serviceydelser til datterselskaber og ind-
regnes i takt med de leverede ydelser.

Skat

Da selskabets ejendomme udggr mindst 90 pct.
af aktiverne, anses den skattepligtige indkomst
for indtjent af moderselskabet jf. selskabsskat-
telovens § 3A. Aktuel selskabsskat og udskudt
skat afsaettes derfor i moderselskabet.

Balancen

Ejendomme

Investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under udfgrelse vaerdianseettes til
dagsveerdi efter principperne i bekendtggrelsen
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber
og tvaergdende pensionskasser ved anvendelse
af DCF-modellen. Hvis det ikke er muligt at op-
geore dagsvaerdien palideligt anvendes kostpris
som bedste udtryk herfor.

Dagsvaerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 3r (inkl.
forventninger til tomgang og indekseret husle-
jeniveau i gvrigt for hver ejendom) samt et for-
ventet normaldrs-resultat for perioden efter ar
10. Pengestrammene tilbagediskonteres til en
dagsveerdi pr. balancedagen baseret pa et af
ledelsen fastsat inflationskorrigeret afkastkrav.
Inflationskorrektionen udggr som hovedregel
2%. Endelig tillaegges veerdien af deposita.

P& udvalgte ejendomme har der veeret eksterne
eksperter involveret i vaerdiansaettelsen og bo-
ligejendomme til salg er veerdiansat til salgspris
pr. kvm.

AP Ejendomme A/S
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Driftsmidler og inventar

Driftsmidler og inventar vaerdianseettes til an-
skaffelsesvaerdien med fradrag af akkumulerede
afskrivninger.

Afskrivninger foretages lineaart efter en plan
over den forventede levetid, som udggr fra 3 til
10 ar.

Kapitalandele i dattervirksomheder og as-
socierede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder indregnes og males efter
den indre vaerdis metode (equity-metoden),
hvilket indebeerer, at kapitalandelene males til
den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi med tillaeg eller
fradrag af uafskrevet henholdsvis positiv og ne-
gativ goodwill og med fradrag eller tilleeg af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

I resultatopggrelsen indregnes selskabets andel
af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab
og med fradrag eller tillaeg af afskrivning pa
henholdsvis goodwill og negativ goodwill.

Ved indregning af kapital- og resultatandele ta-
ges endvidere hensyn til foreliggende ejerafta-
ler i det omfang, at disse tilsiger en anden reel
kapital- og resultatandel end den nominelle ka-
pitalbesiddelse.

I dattervirksomheder og associerede virksom-
heder, der opfarer ejendomme med henblik pa
videresalg, vaerdiansaettes ejendommene i op-
ferelsesperioden til kostpris, og avance ind-
teegtsfgres i takt med aflevering af ejendom-
men.

Dattervirksomheder og associerede virksomhe-
der med negativ regnskabsmaessig indre veerdi
males til nul, og et eventuelt tilgodehavende
hos disse virksomheder nedskrives med moder-
selskabets andel af den negative indre veerdi, i
det omfang det vurderes uerholdeligt. S3fremt
den regnskabsmaessige negative indre vaerdi
overstiger tilgodehavendet, indregnes det reste-
rende belgb under hensatte forpligtelser, i det
omfang modervirksomheden har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke den pdgaeldende
virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirk-
somheder og associerede virksomheder overfg-
res i forbindelse med resultatdisponeringen til

reserve for nettoopskrivning efter den indre
veerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder nedskrives til genindvin-
dingsveerdi, safremt denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris,
der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med
fradrag af nedskrivninger til imgdegdelse af for-
ventede tab.

Geaeld

Geaeld indregnes til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopggrelsen

Pengestrgmsopggarelsen praesenteres efter den
indirekte metode og viser pengestrgmme ved-
rgrende drift, investeringer og finansiering samt
selskabets likvider ved 8rets begyndelse og
slutning.

Pengestromme vedrgrende driftsaktiviteter op-
ggres som driftsresultatet reguleret for ikke-
kontante driftsposter, &endring i driftskapital
samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktivite-
ter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og
salg af virksomheder, aktiviteter og finansielle
anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring
og salg mv. af immaterielle og materielle an-
laegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt
leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktivi-
teter omfatter sendringer i starrelse eller sam-
menseaetning af selskabets aktiekapital og om-
kostninger forbundet hermed samt optagelse af
I&n, indgdelse af finansielle leasingaftaler, af-
drag pa rentebaerende gzeld, kgb af egne aktier
samt betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kort-
fristede vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko,
med fradrag af kortfristet bankgeeid.
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