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Side 1

Selskabsoplysninger
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@stbanegade 135
2100 Kgbenhavn @
CVR 32467644

Komplementar Aktieselskabet af 04.06.2003
Bestyrelse Jesper Munck Loiborg (formand)
Nils Bo Normann Rasmussen (naestformand)

Karsten Laursen

Direktion Peter Olsson
Helle Grosser

Valgt revision EY Godkendt Revisionspartnerselskab

Dirch Passers Allé 36
2000 Frederiksberg
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Side 2

Ledelsesberetning

AP Ejendomme P/S har direkte ejendomsinve-
steringer. Herudover ejes der ejendomsinveste-
ringer via dattervirksomheder og associerede
virksomheder, som i beretningen omtales under
afsnittet AP Ejendomme P/S koncernen.

AP Ejendomme P/S

I 2023 var der indtaegter fra ejendommene pa
328 mio. kr. mod 305 mio. kr. dret fgr.

De direkte ejede investeringsejendomme er in-
dividuelt vaerdiansat til aktuel dagsveerdi efter
DCF-metoden i henhold til Finanstilsynets ret-
ningslinjer, jf. beskrivelsen under anvendt regn-
skabspraksis. De af ledelsen fastsatte afkast-
krav ligger mellem 4,0 pct. og 12,0 pct., hvor
hver enkelt ejendoms afkastkrav afhaenger af
ejendomstype, beliggenhed, lejeforhold og be-
skaffenhed.

Afkastkravene er fastsat, sa de vurderes at af-
spejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsva-
rende ejendomme. Nedenstdende tabel viser
folsomheden pd markedsvaerdien ved henholds-
vis en forggelse og en nedszettelse af afkastkra-
vene pa 0,25 pct. point, hvilket afspejler den
naturlige usikkerhed forbundet med vaerdian-
seettelsen.

Folsomhed pé selskabets feerdigopfgrte ejen-
domme:

AEndring i af-

+ 0/ -pOi _ O i
kastkrav 0,25%-point | -0,25%-point

/Endring i mar-

- io. kr. | + io. kr.
kedsvaerdi 317 mio. kr 351 mio. kr

Vaerdiansattelsen af investeringsejendomme
under opfgrelse er naturligt forbundet med
usikkerhed seaerligt vedrgrende omkostninger til
det resterende byggeri, indg3else af lejekon-
trakter samt forventede afkastkrav frem mod
ibrugtagning.

Ved udgangen af 2023 havde selskabets inve-
steringsejendomme en veaerdi p% 6.857 mio. kr.
mod 6.354 mio. kr. i 2022. Endvidere havde
selskabet ejendomme under opfgrelse med en
veerdi pé 595 mio. kr. mod 740 mio. kr. i 2022.

Vaerdireguleringen af selskabets ejendomme
medfgrte i 2023 en nettonedskrivning pa 160
mio. kr. mod en nettonedskrivning p% 88 mio.
kr.i2022.

Selskabets samlede gennemsnitlige afkastkrav
pd ejendomme vzerdiansat efter DCF-modellen
udggr 5,1 pct. pr. 31. december 2023 mod 5,0
pct. pr. 31. december 2022. Afkastkravet er
som fglge af markedsudviklingen generelt

steget i 2023 i forhold til 2022, men modsatret-
tet har selskabets portefgljesammensaetning
2ndret sig i 2023 til at have en mindre andel af
industriejendomme med hgjere afkastkrav og
flere boligejendomme med lavere afkastkrav.

AP Ejendomme P/S koncernen

I dette afsnit gives en kort opsummering af
koncernens ejendomsinvesteringer, men da der
ikke udarbejdes koncernregnskab for AP Ejen-
domme P/S, sa vil disse tal ikke direkte referere
til regnskabsposten “Investeringsejendomme”
og "Investeringsejendomme under opfgrelse” i
selskabets arsrapport.

I resultatet for datterselskabet K/S Svanemglle-
holm indgar effekt af dagsveerdiansaettelse af fi-
nansiering pa ejendomsprojektet samt veerdire-
gulering af ejendomsprojekt. Datterselskabet
har Igbende vaerdiansat dets ejendomsprojekt i
2023 og pga. den generelle markedsudvikling,
er der for 3ret en samlet nedskrivning pa 338
mio. kr. samt en udgift vedrgrende dagsveaerdi-
regulering af renteswap pa 99 mio. kr., i alt et
resultat pa -439 mio. kr. AP Ejendomme P/S
pavirkes resultatmaessigt alene med -66 mio.
kr. som fglge af ejeraftale.

AP Ejendomme P/S har ultimo november 2023
erhvervet to selskaber hver indeholdende en
stgrre kontorejendom i Kgbenhavn og pa Frede-
riksberg, jf. omtale nedenfor. Ejendommene er
pd balancedagen dagsvaerdiansat markedskon-
formt, hvilket i forhold til kgbsprisen har resul-
teret i en samlet positiv vaerdiregulering pa 98
mio. kr.

Afkastkravene for AP Ejendomme P/S koncer-
nen ligger mellem 3,75 pct. og 12 pct. og er
fastsat af ledelsen p& samme made som be-
skrevet for AP Ejendomme P/S i forrige afsnit.

AP Ejendomme P/S koncernen har en ejen-
domsportefglje pd 15,5 mia. kr. samt ejen-
domme via kapitalandele i associerede ejen-
domsvirksomheder pd 560 mio. kr.

Arets resultat

Selskabets resultat for 2023 er et underskud pa
2,8 mio. kr. mod et resultat pd 352,3 mio. kr. i
2022. Resultatet betragtes som tilfredsstillende
i betragtning af arets nedskrivninger generelt i

ejendomsmarkedet.

Redeggrelse for samfundsansvar og rede-
gorelse for kgnsmaessig sammensatning
af ledelsen

Bestyrelsen har i december 2023 vedtaget et
mal om, at det underrepraesenterede kgn i
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bestyrelsen skal inden udgangen af 2025 ud-
ggre mindst 33 pct. Som fglge af antallet af be-
styrelsesmedlemmer og forventet udskiftning af
medlemmer vil AP Pension-koncernens maltal
for ligestilling og diversitet blive opfyldt i 2025.

Bestyrelsen har i 2023 vedtaget, at selskabet
ikke skal have maltal for gvrige ledelsesni-
veauer, fordi der er under 50 ansatte i selska-
bet.

Derudover henvises til Baeredygtighedsrappor-
ten for Foreningen AP Pension (www.appen-
sion.dk/om-ap-pension/ap-pension-i-tal/regn-
skaber).

Projekter i 2023 og frem

Som i de foregdende &r har AP Pension koncer-
nen i 2023 fortsat vaeret meget aktiv inden for
udvikling af egne ejendomsprojekter fra grun-
den, sakaldte greenfield-projekter, bade hvad
angar boligprojekter og erhvervsprojekter.

Der er i flere tilfaelde tale om egentlige bydels-
udviklinger, ikke bare i Kgbenhavn og Arhus,
men ogsa i f.eks. Odense, Kolding, Randers, Fre-
dericia og Silkeborg, der alle er kendetegnet ved
store boligprojekter, som kommer til markant at
definere nye eller omdannede bydele. Flere af
disse blev faerdige i Igbet af 2023.

Selskabet har i 2023 arbejdet malrettet med at
gennemfgre selskabets vedtagne strategi fra
2021. Hovedomradet for ejendomsinvesteringer
er fortsat develop-to-core, primaert inden for bo-
liger, erhvervsdomiciler og stgrre byudviklings-
projekter.

Samlet forventes der i de kommende ar en fort-
sat stor aktivitet i udvikling af nye ejendomme
og optimering af den eksisterende portefglje.

Baeredygtighed

Malet for AP Ejendommes byggeprojekter er at
skabe et stabilt og konkurrencedygtigt afkast til
kunderne, primeert ved at investere i ejendomme
med fokus pa baeredygtighed i hele Danmark.
Som bygherre kan selskabet ggre en forskel, da
byggeriet star for en stor andel af verdens sam-
lede CO;-udledning og udggr et stort potentiale
for at reducere klimabelastningen.

AP Ejendomme har i 2023 arbejdet indgdende
med nedbringelse af byggeriets CO,-aftryk bade
for de nyopfgrte bygninger og driften af de eksi-
sterende bygningerne. AP Ejendomme arbejder
for en omstilling af byggesektoren. Der er derfor
et stort tryk fra branchen om, at graensevaerdi-
erne i byggereglementet, som pt. er til politisk
genforhandling, nedszettes ganske meget, da det
vil tvinge branchen til at veere innovativ og cir-
kuleer for at nd i mal med sadan optimeret

baeredygtighed.

Som led i den ambition har AP Ejendomme sat et
konkret mal om at reducere CO,-udledningen i
nybyggeri, sa vi ndr ned pa 8 kg pr. kvadratme-
ter i 2025.

Allerede i 2023 lykkedes det sdledes AP Ejen-
domme at f& boligbyggeriet Munkesghuse i Ka-
lundborg ned pa 8,4 kg pr. kvadratmeter.

AP Ejendomme har derudover i 2023 igangsat
arbejde omkring klimasikring af portefgljen samt
EU taksonomi-alignment.

Arets stgrste ejendomshandel

AP Ejendomme P/S stod for 3rets stgrste ejen-
domshandel i Danmark, som blev endeligt ind-
gdet ultimo november 2023, hvor AP Ejen-
domme P/S kgbte det kendte Codanhus pa Fre-
deriksberg og Kammeradvokatens nye domicil
pa Kalvebod Brygge i Kebenhavn i selskabshand-
ler til cirka 2,5 mia. kr. Med handlerne tilfgjede
AP Ejendomme P/S koncernen yderligere ca.
60.000 m? erhvervsudlejning til portefgljen.

Arets Ejendomsvirksomhed

AP Ejendomme vandt i slutningen af oktober
2023 EjendomDanmarks ejendomspris “Arets
ejendomsvirksomhed 2023” med fglgende be-
grundelse fra juryen:

"AP Pension er en aktiv bygherre, som historisk
set har turde traeffe nogle modige beslutninger
vedrgrende bade projekter og lokationer. AP
Pension har markeret sig som en aktgr, der ikke
blot har fokus rettet mod de stgrste danske byer,
men har ogsfi har blik for provinsen og tgr teenke
udover de gaengse bygraenser samtidig med, at
virksomheden har arbejdet med en klar baere-
dygtighedsprofil. Selskabet har for nyligt i Kg-
benhavn igangsat et stort kontorbyggeri i trae-
konstruktion.”

Peter Olsson, adm. direktgr for AP Ejendomme,
modtog prisen.

Begivenheder efter regnskabsadrets udigb

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

Disponering af drets resultat

Arets resultat pd -2,8 mio. kr., med fradrag af
foresldet udbytte pd 0 mio. kr. svarende til i alt
kr. -2,8 mio. kr., foreslds disponeret saledes, at
17,0 mio. kr. overfgres til Nettoopskrivning ef-
ter indre veerdis metode og -19,8 mio. kr. over-
fares til Overfart overskud eller underskud.

AP Ejendomme P/S
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Femarsoversigt

Hovedtal
Ejendomsindtaegter 328,1 305,3 290,6 259,0 247,0
Resultat af primaer drift -1,0 351,8 772,3 164,1 651,8
Resultat af finansielle poster -1,8 0,5 -0,4 -0,3 -0,2
Arets resultat -2,8 352,3 772,0 317,4 919,9
Investeringer i materielle investeringsaktiver (arets) 522,5 683,9 521,0 791,0 976,0
Materielle investeringsaktiver 7.452,1 7.093,7 7.079,7 6.999,2 6.220,0
Egenkapital 15.856,4 11.609,2 11.706,9 8.904,5 7.287,1
Balancesum 16.180,7 12.125,5 11.973,7 9.120,2 7.440,4

Nggletal

Veaegtet afkastprocent, der er lagt til grund ved fast-
saettelse af vaerdiansaettelse af selskabets faerdigopfgrte

ejendomme til markedsvaerdi efter DCF-modellen 5,1% 5,0% 5,0% 5,2% 5,3%
Egenkapitalens forrentning
(Arets resultat i % af gennemsnitlig egenkapital) 0,0% 3,1% 7,7% 4,0% 15,1%

AP Ejendomme P/S
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2023 for AP
Ejendomme P/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med
drsregnskabsloven.

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

Kgbenhavn, den 6. marts 2024

Direktion Peter Olsson

Bestyrelse Jesper Munck Loiborg

Formand

Nils Bo Normann Rasmussen
Nastformand

pengestrgmmene. Samtidig er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen indeholder en ret-
visende redeggrelse for udviklingen i virksom-
hedens aktiviteter og gskonomiske forhold, drets
resultat og for virksomhedens finansielle stil-
ling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Helle Grosser

Karsten Laursen

AP Ejendomme P/S
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i AP Ejendomme P/S
Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for AP Ejen-
domme P/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2023, der omfatter resultatopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgsmsop-
ggrelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter ars-
regnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31.12.2023 samt
af resultatet af selskabets aktiviteter og penge-
stremme for regnskabsaret 1. januar - 31. de-

cember 2023 i overensstemmelse med &rsregn-
skabsloven.

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
naermere beskrevet i revisionspategningens af-
snit "Revisors ansvar for revisionen af arsregn-
skabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af virksomheden i overens-
stemmelse med International Ethics Standards
Board for Accountants' internationale retnings-
linjer for revisorers etiske adfzerd (IESBA Code)
og de yderligere etiske krav, der er geeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrg-
rende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde arsregnskabet 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 arsregnska-
bet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for,
om &rsregnskabet 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
galdende i Danmark, altid vil afdaekke veesent-
lig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinfor-
mation kan opsta som fglge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af drsregnskabet.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udfgrer revi-
sionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er
tilstreekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinfor-
mation forarsaget af besvigelser er hg-
jere end ved vaesentlig 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 sk@n og tilknyttede oplysninger,

AP Ejendomme P/S
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som ledelsen har udarbejdet, er rime-
lige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af drsregnskabet pa 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-
saette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionsp%tegning ggre opmeerk-
som pa oplysninger herom i arsregnska-
bet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspateg-
ning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfgre, at selskabet ikke
laengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesen-
tation, struktur og indhold af &rsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne,
samt om arsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begiven-
heder pd en sddan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

Kgbenhavn, den 6. marts 2024

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Allan Lunde Pedersen
Statsaut. revisor
mne 34495

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om
bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisi-
onsmeaessige 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 ledelses-
beretningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet
er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberet-
ningen er veesentligt inkonsistent med 5rsregn—
skabet eller vores viden opndet ved revisionen
eller pd anden made synes at indeholde vae-
sentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med &rsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningen.

David Bonde-Jgrgensen
statsaut. revisor
mne 47792

AP Ejendomme P/S
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Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 328.115 305.337
Ejendomsomkostninger -90.189 -79.950
BRUTTORESULTAT 237.926 225.387
Andre driftsindtaegter 835 495
Andre eksterne omkostninger -101.245 -94.500
Afskrivninger, driftsmidler -25 -25
RESULTAT FOR VARDIREGULERINGER MV. 137.491 131.357
Veerdiregulering af ejendomme -160.020 -87.628
Nedskrivning projektbeholdning 0 -4.130
Tab/avance ved salg af ejendomme 3.100 12.830
Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder 18.446 299.367
RESULTAT AF PRIMAR DRIFT -983 351.796
Finansielle indtaegter 3.157 1.444
Finansielle omkostninger -5.001 -905
RESULTAT -2.827 352.335

AP Ejendomme P/S
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Balance pr. 31. december

Note mlebsibermortinae ook, ;o sram

AKTIVER

Investeringsejendomme under opfgrelse 594.894 739.872
Investeringsejendomme 6.857.188 6.353.789
Driftsmidler 59 84
Materielle investeringsaktiver i alt 7.452.141 7.093.745
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 7.952.343 4.246.701
Kapitalandele i associerede virksomheder 559.224 478.778
Finansielle investeringsaktiver i alt 8.511.567 4.725.479
ANLAEGSAKTIVER I ALT 15.963.708 11.819.224
Projektbeholdning 83.429 89.555
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 11.131 16.973
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 52.451 66.928
Tilgodehavender hos lejere incl. serviceregnskaber 9.037 14.840
Andre tilgodehavender 8.085 8.552
Likvide beholdninger 52.870 109.418
OMSATNINGSAKTIVER I ALT 217.003 306.266
AKTIVERI ALT 16.180.711 12.125.490
PASSIVER

Selskabskapital 7.007 7.007
Nettoopskrivning efter indre veerdis metode 594.569 577.588
Overfgrt overskud eller underskud 15.254.805 11.024.613
EGENKAPITAL I ALT 15.856.381 11.609.208
Geeld til tilknyttede virksomheder 73.845 286.996
Huslejedeposita og forudbetalte lejebelgb 109.342 101.040
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 127.963 118.246
Anden gzeld 13.180 10.000
KORTFRISTET GALD I ALT 324.330 516.282
PASSIVER I ALT 16.180.711 12.125.490

13 Eventualforpligtelser

14 Personaleforhold

15 Koncernforhold

16  Neertstdende parter

17 Anvendt regnskabspraksis

AP Ejendomme P/S
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Egenkapitalopggrelse

Note mebsbermortinaetooor

Nettoopskriv- Overfgrt
Egenkapitalopggrelse 31.12.2023 Selskabs-  ning efter indre overskud eller Foresl3et Egenkapital
kapital vaerdis metode  underskud udbytte i alt
Egenkapital 01.01.2023 7.007 577.588 11.024.613 0 11.609.208
Tilskud ydet af moderselskab 0 0 4.250.000 4.250.000
Resultat jf. resultatdisponering 0 16.981 -19.808 -2.827
Egenkapital 31.12.2023 7.007 594.569 15.254.805 0 15.856.381
Nettoopskriv- Overfart
Egenkapitalopggrelse 31.12.2022 Selskabs-  ning efter indre overskud eller Foresl3et Egenkapital
kapital vaerdis metode underskud udbytte i alt
Egenkapital 01.01.2022 7.006 346.206 10.153.661 1.200.000 11.706.873
Udbetalt udbytte 0 0 -1.200.000 -1.200.000
Kapitalforhgjelse, gaeldskonvertering 20.06.2022 1 0 749.999 0 750.000
Resultat jf. resultatdisponering 0 231.382 120.953 0 352.335
Egenkapital 31.12.2022 7.007 577.588 11.024.613 0 11.609.208
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Pengestromsopggrelse

| meseserisoow

Resultat fgr vaerdireguleringer og afskrivninger m.v. 137.516 131.382
Andringer i arbejdskapital 33.595 119.113
Pengestremmme vedrgrende drift fgr finansielle poster 171.111 250.495
Betalte finansielle omkostninger -1.844 539
Pengestrammme vedrgrende drift 169.267 251.034
Tilgang materielle anleegsaktiver -522.521 -683.912
Afgang materielle anlaegsaktiver 7.180 590.917
Tilgang finansielle anleegsaktiver -3.771.032 -1.062.331
Afgang finansielle anlaegsaktiver og modtaget udbytte 3.390 83.347
Pengestremme vedrgrende investeringer -4.282.983 -1.071.979
/ndring i tilgodehavende hos koncernselskaber og kapitalinteresser -192.832 1.377.075
Udbetalt udbytte 0 -1.200.000
Kontant kapitalindskud 4.250.000 750.000
Pengestrgmme vedrgrende finansiering 4.057.168 927.075
Pengestrgmme netto -56.548 106.130
Likvider

Likvide midler primo 109.418 3.288
Likvide midler ultimo 52.870 109.418
Andring i likvider -56.548 106.130
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Noter

Note mlebeoberamortinee toooke. am am

Nettoomsaetning

Huslejeindtaegt AP Pension livsforsikringsaktieselskab 18.605 17.719
Andre huslejeindteegter 309.510 287.618
Nettoomsaetning 328.115 305.337

Ejendomsomkostninger

Vedligeholdelse af ejendomme -58.202 -51.802
Andre driftsudgifter -31.987 -28.148
Ejendomsomkostninger -90.189 -79.950

Andre eksterne omkostninger

Omkostningsandel AP Pension livsforsikringsaktieselskab -90.503 -88.651
Andre omkostninger -10.742 -5.849
Andre eksterne omkostninger -101.245 -94.500

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter ansvarlig 18nekapital ydet til associerede virksomheder 2.183 1.093
Renteindtaegter koncernmellemvaerender 0 351
Renteindtaegter bank o.lign. 974 0
Finansielle indtaegter 3.157 1.444

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger bank o.lign. 0 -497
Renteomkostninger koncernmellemvaerender -5.001 0
Renteomkostninger i gvrigt 0 -408
Finansielle omkostninger -5.001 -905

Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte 0 0
Overfgrt til reserve for Nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 16.981 231.382
Overfgrt til Overfgrt overskud eller underskud -19.808 120.953
Forslag til resultatdisponering -2.827 352.335
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Noter

Note mlebsibermortinae ook, ;o ssam

Investeringsejendomme under opfgrelse

Kostpris primo 766.023 622.552
Byggeomkostninger 522.496 625.563
Overfgrt til/fra investeringsejendomme, netto -691.518 -482.092
Kostpris ultimo 597.001 766.023
Veerdireguleringer primo -26.151 -39.506
Tilgang -17.347 6.754
Overfgrt til/fra investeringsejendomme, netto 41.391 6.601
Veerdireguleringer ultimo -2.107 -26.151
Investeringsejendomme under opfgrelse 594.894 739.872

Veaerdianseettelsen af investeringsejendomme under opfgrelse er naturligt forbundet med
usikkerhed szerligt vedrgrende omkostninger til det resterende byggeri, indg8else af
lejekontrakter samt forventede afkastkrav frem mod ibrugtagning.

De af ledelsen fastsatte forventede afkastkrav ligger mellem 4,25 pct. og 6 pct.

Investeringsejendomme

Kostpris primo 5.462.776 5.380.680
Regulering primo 0 0
Overfgrt til/fra investeringsejendomme under opfgrelse 691.518 482.092
Tilgang 0 58.324
Afgang -3.074 -458.320
Kostpris ultimo 6.151.220 5.462.776
Veerdireguleringer primo 891.013 1.115.868
Overfgrt til/fra investeringsejendomme under opfgrelse -41.391 -6.601
Tilgang -142.673 -94.382
Afgang -981 -123.872
Vaerdireguleringer ultimo 705.968 891.013
Investeringsejendomme 6.857.188 6.353.789
Afkastprocenter, der er lagt til grund ved veerdiansaettelse til dagsvaerdi efter DCF-modellen:

Vaegtet gennemsnit 5,08% 4,98%
Vaegtet gennemsnit erhvervsejendomme 5,43% 5,49%
Vaegtet gennemsnit boligejendomme 4,46% 4,22%

Ejendommene er individuelt veerdiansat til aktuel dagsveerdi efter DCF-metoden i henhold til
Finanstilsynets retningslinjer, jf. beskrivelsen under anvendt regnskabspraksis. De af ledelsen
fastsatte afkastkrav ligger mellem 4,0 pct. og 12,0 pct., hvor hver enkelt ejendoms afkastkrav
afhaenger af ejendomstype, beliggenhed, lejeforhold, beskaffenhed og tomgang.
Gennemesnitlig tomgangsprocent i budget er 8,9 pct.

Ved en andring i afkastkravene med +/- 0,25%-point a&ndres markedsvaerdien med

-317 mio.kr./+351 mio.kr.

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

Driftsmidler

Kostpris primo 479 479
Kostpris ultimo 479 479
Afskrivninger primo -395 -370
Tilgang -25 -25
Afskrivninger ultimo -420 -395
Driftsmidler 59 84
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Noter

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris primo 3.758.516 2.866.794
Tilgang 3.744.907 907.084
Afgang -1.096 0
Udbytte 0 -15.362
Kostpris ultimo 7.502.327 3.758.516
Nettoopskrivning primo 488.185 338.381
Afgang 970 -2.847
Resultatandel -39.139 185.289
Udbytte 0 -32.638
Op- og nedskrivninger ultimo 450.016 488.185
Regnskabsmaessig veerdi 7.952.343 4.246.701
Supplerende oplysninger vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder (seneste regnskabsoplysninger):

Navn Hjemsted Ejerandel Resultat Egenkapital
Udviklingsselskabet af 1. juni 2015 A/S Kgbenhavn 100% -27.658 589.705
AP Ejendomme Komplementarselskab ApS Kgbenhavn 100% -3 33
Fjordstjernen A/S Kgbenhavn 100% -5.855 119.268
Kolding Apark 24 A/S Kgbenhavn 100% -19.690 159.679
K/S Svanemglleholm Kgbenhavn 100% -438.269 3.404.229
@G Projektselskab P/S Kgbenhavn 100% 32.591 292.267
Svanemglleholm Komplementar ApS Kgbenhavn 100% -12 67
KB32 ApS Kgbenhavn 100% -215.236 1.152.221
GK60 P/S ) Kebenhavn 100% 50.000  2.617.750
Komplementarselskabet GK60 ApS ) Kgbenhavn 100% 0 40
K/S Treelastholmen Kgbenhavn 100% 36.966 742.912

*) Selskaberne er stiftet i regnskabsdret. Oplysninger om resultat og egenkapital er baseret pd interne regnskabsoplysninger.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris primo 389.376 234.129
Tilgang 26.125 155.247
Afgang -830 0
Kostpris ultimo 414.671 389.376
Nettoopskrivninger primo 89.402 7.824
Resultatandel 57.585 114.078
Afgang / udlodning -2.434 -32.500
Nettoopskrivninger ultimo 144.553 89.402
Regnskabsmaessig veerdi 559.224 478.778
Navn Hjemsted Ejerandel
P/S Treelastholmen, Nordhavn Lyngby-Taarbaek 50,00%
Komplementarselskabet Traelastholmen Nordhavn ApS Lyngby-Taarbaek 50,00%
OPP CM@ A/S Horsens 47,50%
R&dhustorvet Holding A/S Horsens 47,50%
Ejendomsselskabet Radhustorvet, Horsens A/S Horsens 47,50%
Ejendomsselskabet R2 ApS Horsens 47,50%
Ejendomsselskabet R4+R5 ApS Horsens 47,50%
Ejendomsselskabet R6 A/S Horsens 47,50%
Ejendomsselskabet R7+R8 ApS Horsens 47,50%
Flodbyen Randers P/S Randers ) 51,00%
Komplementarselskabet Flodbyen Randers ApS Randers ) 51,00%
Marienlyst Arhus Nord ApS Vejle 50,00%
Arealudviklingsselskabet Fremtidens Vollsmose P/S Aarhus 38,54%
Komplementarselskabet Fremtidens Vollsmose ApS Aarhus 25,00%

*) AP Ejendomme P/S har ikke bestemmende indflydelse.
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Noter

Selskabskapital
Selskabskapitalen er fordelt p8 kapitalandele a nominelt DKK 1,00.

Eventualforpligtelser

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

Der pahviler momsreguleringsforpligtelse pa en del af selskabets ejendomme.

Selskabet indestar for, at dattervirksomheder, i forlzengelse af henholdsvis erhvervelse af grundstykke og
salg af ejendomme, opfylder betingelser iht. totalentreprisekontrakt, samarbejdsaftale og salgsaftaler.

Selskabet deltager i arealudviklingsselskaber, hvor selskabet i enkelte tilfeelde har forpligtet sig til at
aftage grunde, ndr udviklingen er faerdiggjort, typisk i form af lokalplan.

Selskabet har indgdet Totalentreprisekontrakter til opfarelse af investeringsejendomme.
Restforpligtelse udggr omkring 117 mio. kr. (31/12 2022: 370 mio. kr.)

Selskabet af afgivet solidarisk selvskyldnerkaution for kreditfacilitet i arealudviklingsselskab,
p& maksimalt 72,5 mio. kr. (31/12 2022: 72,5 mio. kr.)

Selskabet har over for dattervirksomhederne K/S Svanemglleholm og @G Projektselskab P/S afgivet
stgtteerklaering, hvorefter selskabet forpligter sig til at sikre, at dattervirksomheden har tilstraekkelig
likviditet til at kunne indfri sine forpligtelser over for kreditorer, herunder vedrgrende dattervirksomhedernes
entreprisekontrakter, som er indg8et i forbindelse med faerdigggrelse af byggerierne, samt erklzerer ikke

at ville kraeve mellemveerender indfriet helt eller delvist.

Selskabet har modtaget stgtteerklaering fra moderselskabet, der indestar for, at selskabet kan indfri
sine forpligtelser over for datterselskaberne.

Personaleforhold

Selskabet har ikke beskaeftiget medarbejdere i regnskabs&ret, bortset fra ejendomsinspektgrer
og viceveerter samt direktionen.

Vederlag, Ign m.v. til direktion og bestyrelse 3.768

Vederlag, Ign m.v. til direktion afholdes af modervirksomheden og afregnes via omkostningsandel,
mens vederlag til bestyrelse indg8r i "Andre omkostninger", jfr. note 3.

3.279

Koncernforhold

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

Nzertstdende parter

AP Pension livsforsikringsaktieselskab har bestemmende indflydelse p8 AP Ejendomme P/S
som fglge af ejerandel og Aktieselskabet af 04.06.2003 er komplementar.

AP Ejendomme P/S har bestemmende indflydelse p8 Udviklingsselskabet af 1. juni 2015 A/S,
AP Ejendomme Komplementarselskab ApS, Fjordstjernen A/S, Kolding Apark 24 A/S,

K/S Svanemglleholm, @G Projektselskab P/S, Svanemglleholm Komplementar ApS, KB32 ApS,
GK60 P/S, Komplementarselskabet GK60 ApS og K/S Traelastholmen som fglge af ejerandel.

AP Ejendomme P/S
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Noter

17. Anvendt regnskabspraksis
Generelt

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

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i
forhold til sidste ar.

Med henvisning til &rsregnskabslovens § 112 af-
laegges der ikke koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge
af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr selskabet
som faglge 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 vaerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forplig-
telser til kostpris. Maling efter farste 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 pa balancedagen.

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

aret.

Koncerninterne transaktioner

Moderselskabet AP Pension livsforsikringsaktie-
selskab leverer administrative ydelser til kon-
cernens dattervirksomheder, dog forestar AP
Pensionsservice A/S koncernens indkgb af it-in-
stallationer og er leverandgr af it-ydelser til gv-
rige selskaber i koncernen.

I 8rsrapporten oplyses alene transaktioner med
neertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa
markedsvilkar eller pd omkostningsdaekkende
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 P/S
og koncerninterne virksomheder afregnes pa

omkostningsdaekkende basis bortset fra leje af
koncernens domicil, der sker pa markedsvilkar.

Koncerninterne mellemveaerender forrentes.

Resultatopggrelsen
Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen omfatter huslejeindtaegter
ekskl. moms og afgifter. Alle former for afgivhe
rabatter er fratrukket i nettoomsaetningen.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger
til vedligeholdelse af ejendomme og andre
driftsudgifter relateret til administration og ud-
lejning af ejendomme.

Andre driftsindtaegter

Andre indtaegter indeholder vederlag for leve-
ring af serviceydelser til datter- og koncernvirk-
somheder og indregnes i takt med de leverede
ydelser.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkost-
ninger, der vedrgrer virksomhedens primaere
aktiviteter.

Finansielle poster

Finansielle indtsegter og omkostninger indreg-
nes i resultatopggrelsen med de belgb, der ved-
rorer regnskabsaret.

Finansielle poster omfatter renter af ansvarlig
I&nekapital ydet til associerede virksomheder,
renter af koncernmellemvaerender samt bank-
renter.

Skat

Da selskabet pa balancetidspunktet er et part-
nerselskab, er selskabet ikke selvstaendigt skat-
tepligtigt. Selskabets skattepligtige indkomst
indgar i kapitalejernes indkomstopggrelse. Ud-
skudt skat afsaettes i AP Pension livsforsikrings-
aktieselskab.

AP Ejendomme P/S
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Balancen
Ejendomme

Investeringsejendomme og investeringsejen-
domme under opfgrelse med udlejning for gje
veerdiansaettes til dagsveerdi efter principperne i
bekendtggrelsen om finansielle rapporter for
forsikringsselskaber og tvaergdende pensions-
kasser ved anvendelse af DCF-modellen.

Hvis det ikke er muligt at opggre dagsveerdien
pa balancedagen palideligt, anvendes kostpris
som bedste udtryk herfor.

Dagsveerdien opggres pa grundlag af et budget-
teret driftsafkast for de kommende 10 &r (inkl.
forventninger til tomgang og indekseret husle-
jeniveau i gvrigt for hver ejendom) samt et for-
ventet normaldrs-resultat for perioden efter ar
10. Pengestrgmmene tilbagediskonteres til en
dagsvaerdi pr. balancedagen baseret pa et af le-
delsen fastsat inflationskorrigeret afkastkrav.
Inflationskorrektionen udgar som hovedregel
2%. Endelig tillegges veerdien af deposita.

For investeringsejendomme under opfgrelse
med udlejning for gje medtages en forholds-
maessig andel af den forventede veerdistigning
ved ibrugtagning indirekte via et hgjere afkast-
krav. Dette forudsaetter, at dagsvaerdien pa ba-
lancetidspunktet kan opggres palideligt, hvilket
bl.a. baserer sig pa indgaede lejeaftaler, for-
ventninger til forlgbet af opfgrelsen og tilhg-
rende kostpris, eller dagsvaerdi af byggeretter
pd ejendommen. Der foretages nedskrivninger,
hvis nettorealisationsvaerdien skgnnes lavere.

P& langt hovedparten af ejendommene har der
veeret eksterne eksperter involveret i vaerdian-
saettelsen og boligejendomme til salg er vaerdi-
ansat til salgspris pr. kvm.

Projektbeholdning

Ejendomme, der opfgres med fremtidigt salg for
gje, indgdr som projektbeholdning.

Projektbeholdning veerdianseettes til kostpris
med fradrag af forventede nedskrivninger, hvis
nettorealisationsveerdien skgnnes lavere.

Driftsmidler og inventar

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

Afskrivninger foretages linezert efter en plan
over den forventede levetid, som udggr fra 3 til
10 &r.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede
virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder indregnes og males efter den indre
vaerdis metode (equity-metoden), hvilket inde-
beerer, at kapitalandelene males til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre veerdi med tillaeg eller fra-
drag af uafskrevet henholdsvis positiv og nega-
tiv goodwill og med fradrag eller tillaeg af urea-
liserede koncerninterne fortjenester og tab.

I resultatopggrelsen indregnes selskabets andel
af virksomhedernes resultat efter eliminering af
urealiserede koncerninterne fortjenester og tab
og med fradrag eller tilleeg af afskrivning pad
henholdsvis goodwill og negativ goodwill. I til-
felde af kgb af ejendomsdattervirksomheder i
selskabsform, hvor der opstar en forskelsvaerdi
afledt af nedslag pa udskudt skat i dattervirk-
somheden, fastholdes denne forskelsveaerdi un-
der forudsaetning af, AP Ejendomme P/S ved ef-
terfglgende salg markedsmaessigt forventes at
kunne opnd lignende nedslag.

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 tilknyttede og associerede virksomheder, der

opfarer ejendomme med henblik pa videresalg,
vaerdiansaettes ejendommene i opfgrelsesperio-
den til kostpris, og avance indtaegtsfgres i takt

med aflevering af ejendommen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder med negativ regnskabsmaessig indre
veerdi males til nul, og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med
moderselskabets andel af den negative indre
veerdi, i det omfang det vurderes uerholdeligt.
Hvis den regnskabsmaessige negative indre
veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes det
resterende belgb under hensatte forpligtelser, i
det omfang modervirksomheden har en retlig
eller faktisk forpligtelse til at daekke den pdgael-
dende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede
0g associerede virksomheder overfgres i forbin-
delse med resultatdisponeringen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virk-
somheder nedskrives til genindvindingsvaerdi,
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hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Tilgodehavender

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

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestden-
der.

Geeld

Geeld indregnes til amortiseret kostpris, der
sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestromsopgorelsen

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

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter op-
ggres som driftsresultatet reguleret for ikke-
kontante driftsposter og aendring i driftskapital.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktivite-
ter omfatter betalinger i forbindelse med k@b 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 aendringer i stgrrelse eller sam-
mensaetning af selskabets selskabskapital og
omkostninger forbundet hermed samt optagelse
af 18n, indgdelse af finansielle leasingaftaler, af-
drag p& rentebzerende gzeld, kgb af egne aktier
samt betaling af udbytte.

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