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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 1. januar — 31. december 2015 for ETU

Ejendomme ApS.
Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar — 3 1. december 2015.
Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Rodekro, den / /«’7* 2016.

Direktionen

Peer Heyimann Madsen
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Den uafhzengige revisors erkleeringer

Til kapitalejeren i ETU Ejendomme ApS

Pitegning pi drsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for ETU Ejendomme ApS for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter for selskabet. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, vanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag at vores revision. Vi har udferl revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifolge dansk revisorlovgivning. Dette
kraver, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udforer revisionen for at opnd hej grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet er uden veaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udforelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vardering, herunder vurdering af risici for vazsentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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, om ledelsens regnskabsmzssige skon er rimelige samt den samlede prassentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéiede revisionsbevis er tilstrwkkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrorende forhold i regnskabet
Uden at modificere vores konklusion ger vi opmearksom pd omtalen omkring usikkerhed vedrorende indregning og méling
i note 1. Heraf fremgar det, at der er usikkerhed omkring tidspunktet for salg af ubebyggede grunde i selskabet.

Udtalelse om ledelsesberefningen
Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillasg
til den udforte revision af arsregnskabet.

Del er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstenunelse med
arsregnskabet.

Athus, den £ 14/ 2016.

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR.r. 33 96 35 56

& o& e
o

Lars Kronow Flemming Ravnsbak
slatsautoriseret revisor slatsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Virksomhedens aktiviteter bestar i at erhverve, eje og udleje udlejningsejendomme og edb-software samt anden hermed
beslagtet virksomhed.

Udvikling i aktiviteter og okonomiske forhold

Avets resultat udgor et underskud pa 393 t.kr. mod et underskud pa 8.499 t.kr. i 2014.

Arets resultat anses for mindre tilfredsstillende, men i forhold til 2014 er der tale om en forbedring. Resultatet i 2014 var
pavirket af en storre nedskrivning pa en af selskabets ejendomme med 8,2 mio kr.

Selskabet har i 2015 solgt sine vejhjalpsaktiviteter.

For arealet i Hammerum ved Herning foreligger en udstykningsplan for 49 rakkehuse pad mellem 110 — 120 m? og 18 — 24
lejligheder pa mellem 65 — og 85 m% Lokalplanen for omradet er godkendt og opforelsen af et provehus er afsluttet i efteréiret
2015. Forste ctape med opforelse af 12 raskkehuse pa 110m?2 til udlejning forventes igangsat medio 2016.

I henhold til selskabets anvendte regnskabspraksis indregnes grundene til dagsvanrdi. Ledelsen har, baseret pa kvalificerede
skon, indregnet de to arealer til en forventet salgspris pa 18.420 t.kr. efter afholdte omkostninger. Der kan i relation hertil
vare usikkerhed omkring tidspunktet for salg af grundene. Budgetterne for udstykningerne af arealerne og salget af disse
udviser et storre provenu.

Selskabets ledelse forventer overskud i 2016.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsregnskabet.
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Anvendt regnskabspraksis

Aursrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med tilvalg af
enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele
vil tilflyde selskabet, og aktivets verdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retslig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske forpligtelser vil fragd selskabet, og forpligtelsens vardi kan

males palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

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

I resultatopgorelsen indregnes indtegter i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de beleb, der
vedrorer regnskabsaret.

Resultatopgorelsen

Bruttofortjeneste eller —tab

Bruttofortjeneste eller —tab omfatter nettoomsztning og andre eksterne omkostninger

Nettoomszetning

Nettoomsatningen bestaende af lejeindtgter indregnes i resultatopgerelsen pa retserhvervelsestidspunktet,
Nettoomseaetningen indregnes ekskl. moms.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser
Dagsvardiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter regnskabsdrets

reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser sa som geeld til
realkreditinstitutter og bankgeld til dagsvardi.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa debitorer
mv.

Finansiclle poster

Finansielle poster omfatter renteindtegter og renteomkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab
vedrorende vaerdipapirer, amortiseringstillaeg og amortiseringsfradrag vedrorende prioritetsgald mv. samt tilleg og
godtgerelser under acontoskatteordningen.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat

Avrets skat, som bestér af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan
henfores til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer direkte pa

egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balance opgjort som beregnet skat af dret
skattepligtige indkomst, reguleret for betalt aconto skat.

Udskudt skal indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemassige vardier af aktiver og
forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforelsesberettigede skattemassige underskud, indregnes i balancen
med den vardi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
neltoskatteaktiver.

Selskabet er sambeskattet med det ultimative moderselskab og alle moderselskabets ovrige danske dattervirksomheder. Den

aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld
fordeling med refusion vedrorende skattemassige underskud).

Balancen

Immaterielle anlzegsaktiver

Immaterielle anlzgsaktiver bestar af erhvervet edb-software, som afskrives over forventet brugstid.
Afskrivningsperioden er 5 ar

Materielle anlzegsalktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme miles ved forste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kobspris tillagt eventuelle
direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsveerdi, der reprazsenterer det belab, som den enkelte ejendom vurderes
at ville kunne swlges for pa balancedagen til en uath@ngig keber. Dagsvardien opgores ved anvendelse af den
afkastbaserede kapitalvardi af de forventede pengestromme fra de enkelte ejendomme. De forventede pengestromme tager
udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende 4r, der tilpasses til en forventet normalindtjening. Der
foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis storre renoveringsarbejder,
forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvardien anvendes et afkastkrav, som fastsettes for de enkelte ejendomme pd grundlag af

geldende markedsforhold pa balancedagen for den pagzldende ejendomstype, ejendommenes beliggenhed, lejernes bonitet
etc., saledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pé tilsvarende ejendomme.

Driftsmidler

Driftsmidler méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivningerne beregnes lineart pa baggrund
afen forventet levetid pa 5 ar.

Tilgodchavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til
imodegdelse af forventede tab.
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Anvendt regnskabspraksis
Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrorer efterfolgende regnskabsir.
Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Udbytte

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foreslaede udbytte
for regnskabsdaret vises som en szrskilt post under egenkapitalen.

Prioritetsgeeld

Prioritetsgzeld méles pa tidspunktet for lineoptagelsen til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende males prioritetsgald til dagsverdi.

Andre finansiclle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles ved forste indregning i balancen til kostpris og efterfolgende til dagsvardi. Afledte
finansielle instrumenter indregnes under prioritetsgald.

Andringen i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring
af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i egenkapitalen sammen med @ndringer i
vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
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Resultatopgorelse for 2015

2015 201

Note kr. kr.
LT O g 111 1 PP PP 3.162.777 3.445.698
Dagsvardiregulering af investeringsejendomme.......ooooviviiinicineein, -828.956 -11.789.820
Dagsvardiregulering af finansielle forpligtelser forbundet med
IVestefn g e dONMiNe s vuy oty snvimsieuin ey i s Tve dean i s s e i 0 -91.305
Af-og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver.........oooovii -1.404.243 -1.715.545
D SRR TLTAL s cuvoivanimsmisn i ivaneissisiass srset vous e ss Ea eereraaa s Su e s 929.578 -10.150,972
Andre finansielle NAUEREIET. vvv v iit i 2 43.009 95418
Andre Minansielle OrEoS tRIIEET v s vivame st s s s ey -1.397.871 -1.3806.565
Resultat for SKat. uo i cosencrossrnosnsnerrmresionsssssnansssioisisissasssrosransonssnsne -425.285 -11,442.119
Sleait AT ATELE TESUIAL e un s sovuss vovsvns vy sy ares s Sy T s S5 5 #3535 HEE T8 T 4 32.191 2.943.294
Arets vesulbats: covspvssusossavsnsssssessens R PROTOt -393.094 -8.498.825
Forslag til resultatdisponering
OVerfort il MESTE Al . vt iie it oot et e e e e ee s e -393.094 -8.498.825




ETU Ejendomme ApS

11

Balance pr. 31.12.2015

2015 2014

Note kr, kr.

Innaterielle anlEes akiVEr wimmn i T R R R 5 2.700.664 7.838.187
ISR T ccusmnmmnim v oo s o B R A S s R 169.977 0
[vestenn g eiend oty e i e s i s s s s s s v S 6 42.276.232 41.591.518
Materielle anleegsalttiver ..o iiiiiiiiiiiiiiiiiii e 42.446.209  41.591.518
Anloegsakiiver. cvmrrorncemnasnannmve seoramsonsnonmmennoon snvense 45.146.873 49.429.705
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder............coooi . 4.425.115 0
Tilpodshayender o8 BISHS s mermnsmmr v s v crsam s i o 0 86.039
Addre filgodehavender, .. . ..o s o s s s T s O S Ra CE 280.309 0
PeriodealgransningsSPOSIer. . v 125.000 162211
TIgoAeHAVENART . v.ocossvmessanessnennnnensasossiiosssninis 4.830.424 248.250
Lik¥ide behiolAMNEer: s asssonsincis isoaimnisnsa s Sevswiyvessios 349.783 879.202
Omsaetningsaktiver...... 5.180.207  1.127.452
ARV o 0o soonssussessonssvosssveisssssaivess s iversvssannsn 50.327.080 50.557.157
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Balance pr. 31.12.2015

2015 2014

Note kr. kr.

Selskabskapital.........coooiiiiiiiii s 6.906.121 6.906.121
Overfort overskud og underskud......coooovvviiiiiii 1.365.122 1.758.216

BenKapital. oo ovisrssvssssvssoiuesossinsasshveasasasans §oms EaEsmiaee 7 8.271.243 8.664.337

Udskudte skatteforpligtelSer. .o e 236.981 276.700
Hensatte forpligtelser.........cocvvvviiiiiniiniannn, 236.981 276.700
N1 =1 £ [« DA PP P 4,299.437 4.,603.362

Langfristede geldsforpligtelser. ... v civinsiiinnvenisnensansvesa 8 4.299.437 4.603.362

Kortfristet del af langfiistede geaeldsforpligtelser.......ooooiiiiiiiiiiiiin, 300.000 295.500
Geeld til tilknyttede vitksomheder. .......oouieeiiii 36.199.977 33.608.208
AR BRI o ovsasmavmmami sovesomssaare e e S S R S e TR 1.019.442 3.109.049
Kortfristede geelds for pligtelSer. o imsssinicisasaiivusessisosssisssisininsasviosassis 37.519.418 37.012.758
Geaeldsforpligtelser..oviviiiiniiiiiiiiiiiii. 41.818.856 41.616.120
PASTIVET . o 0vcnvomniviomoninison scecrs:sotios ssbinsb s s Sais ssass S0 0 0 0epm-0r0is s50b sl s sl o 50.327.080 50.557.157
Usikkerhed ved indregning 02 MAINE. ....cvvivviiviiivessiasismmsosivss sy sais 1

Pantsatning og eventualforpligtelser..............ooiinnn, 9

Aktionar- og koncernforhold. .....ooooveiiiiiiiiiii 10-11
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme méles til dagsveerdi. Dagsveerdien opgores for de enkelte ejendomme pa baggrund af en
rekke forudsetninger, herunder de enkelte ejendommes budgetterede nettoindtjening samt fastsatte afkastkrav, jf. omtalen
heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis. Afkastkravene er fastsat, sa de vurderes at afspejle markedets aktuelle

afkastkrav pé tilsvarende ejendomme. Der er naturligvis usikkerhed forbundet med afkastkravene.

For arealet i Hammerum ved Herning foreligger en udstykningsplan for 49 rekkehuse pa mellem 110 — 120 m? og 18 — 24
lejligheder pa mellem 65 — og 85 m?. Lokalplanen for omradet er godkendt og opforelsen af et provehus er afsluttet i efterdret

2015. Forste etape med opferelse af 12 rekkehuse pa 110m2 til udlejning forventes igangsat medio 2016.

I henhold til selskabets anvendte regnskabspraksis indregnes grundene til dagsveerdi. Ledelsen har, baseret pa kvalificerede
skon, indregnet de to arealer til en forventet salgspris pa 18.420 t.kr. efter atholdte omkostninger. Der kan i relation hertil
vaere usikkerhed omkring tidspunktet for salg af grundene. Budgetterne for udstykningerne af arealerne og salget af disse

udviser et storre provenu.

2015 2014
kr. kr.
2. Finansielle indteegter
Renter af tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder..........ccoooviiiinninn, 43.009 0
43.009 0
3. Finansielle omkostninger
Renter af gaeld til tilknyttede virksomheder............... 575.694 388.998
Ovrige finansiel oMo T ... s onmisenmpmms s s 822.178 997.567
1.397.871 1.386.565
4. Skat af rets resultat
IR SR s oot i o B 5 5 L L R A e S 0 -10.006
Repuletiiig afSkat I loaie A o v v o syari vaimismds -7.528 0
Andring af udsKudt SKat. ... e 39.719 2.953.352
32.191 2.943.346
5. Immaterielle anlegsaktiver
KOostpris 01012015, ..ttt ir e et s re e et e e ee s ee e e s 12.524.466 5.141.716
THIBANIG : s cae s i icviisonicsrmensgs s o wass v it et 56 €508 350w SR 5 99 S O a0 2.190.797 7.382.750
AT D o S R e T e e e B S e e e -7.200.000 0
KOSILES B2 20 LS cosmonumnsmsnnmmanasnmsin snsinsasmbsmiabeiis e o ssies hamasmssssmsss 7.515.263 12.524.466
Af-og nedskrivinger 01012015, ... .r i e e -4.686.279 -2.970.734
AT RIIV I EE L cva sy sty v o s s B M s £ i e 4 T -1.388.320 -1.715.545
Tilbageforte afskriviinger. .....oooviiiiiiii e 1.260.000 0
Af-ognedskrivinzer 31122015, oviviciisivisisvisiminss s i ceinissns sonssasinsy -4.814.599 -4.686.279
Regnskabsmemssig veerdi 31.12.2015, .00 00immmmenrinssvsonssssnmnnessnesnnensensasesenas 2.700.664 7.838.187
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Noter

6. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris OLOL2015. ..o e
DT s im0t B S Y D S T
Kostpris 311220 Siava acnmsmvnmamamis i s e s s s
Af- o nedskrivninger 0LOL.201S5. .. iiivivoniiismeviviioriisvieinmnms o vosisvnssensis
F N R E Y T
Af-og nedskrivninger 31122015, ... ciiiiiiniiiniiiiiin s
Repnskabsnigessig vaerdi 3112, 200 5., covvvevinsvine vivuiss s soveainasies or evawais
Kostpris 01.01.2015. ..ttt e e e e e s ae e
I TEARN G cavas wnvnman oo o aens o s 50 G 959 4
Kostpris 31.12.2015.. . sssmvinsssnmssissrsnsssss sarinesanisasorsiss evgnivoseisssonnisg
Dagsvardireguleringer 01.01.2015. ..ot e e
Arets dagsvarditegUIBIINEET. .. vvveveeeeiie e et ee e e e e e e s esnaanes
Dagsveerdireguleringer 31.12.2015. . 00iiiiiiiiiiiniiiinniniinii,
Regnskabsmzessig veerdi 31.12.2015. .00 iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiinn

Afkastprocenter lagt til grund ved fastszttelsen af dagsvaerdier

2015 2014
kr. kr.
Driftsmidler
kr.
0 0
185.900 0
185.900 0
0 0
-15.923 0
-15.923 0
169.977 0
Investerings- Investerings-
ecjendomme ejendomme
kr. ke,
36.783.840 35.450.627
1.513.670 1.333.213
38.297.510  36.783.840
4.807.678 16.597.498
-828.956 -11.789.820
3.978.722 4.807.678
42.276.232 41.591.518
6,75% 6,75%
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7. Egenkapital

Boenkapital QT0T.2015, 5 civa smvmmmismmis s vovesmsnieda s 8.664.336 17.163.161
ATEtS TESUIALL ...oivvie ittt ett ettt e etar et e ebe s e e e e r e e e -393.094 -8.498.825
Egenkapital 31122015, coicvnmiviviimmnivsisiis ovsene v issivsesse i sss sns i 8.271.243 8.604.336

8. Langfristede geeldsforpligtelser
Samlet gaeld, der forfalder til betaling efter mere end Sar.........oocooiiiiiniiiininnnnn. 3.087.607 3.304.900

9. Pantszetninger og eventualforpligtelser m.v.
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.

Til sikkerhed for gaeld til tilknyttet vicksomhed er deponeret pantebreve nom. 38.949 t.kr. i ejendomme.
Regnskabsmassigverdi af pantsatte ejendomme kr. 42.276 t.kr. Selskabets ejendomme er stillet til sikkerhed for
registrerede aktiver i moderselskabet ETU Forsikring A/S.

Selskabet indgéricn dansk sambeskatning med PHM 2010 ApS som administrationsselskab. Selskabet heefter derfori
henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv., for de
sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

10. Anpartshaverforhold

Selskabet har registreret folgende anpartshavere med mere end 5% af anpartskapitalens stemmerettigheder eller
palydende vaerdi:
ETU Forsikring A/S, Radekro

11. Koncernforhold

ETU Ejendomme ApS indgar i koncernregnskabet for ETU Forsikring A/S, Radekro, CVR-nr. 30 07 28 55.



