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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabs8ret 01.07.2016 - 30.06.2017
for Normansvej 1 ApS.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at 8rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30.06.2017 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret
01.07.2016 - 30.06.2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Randers, den 30.11.2017

Direktion

@;,B;ch Nielsen
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Normansvej 1 ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Normansvej 1 ApS for regnskabsaret 01.07.2016 - 30.06.2017, der om-
fatter resuitatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 30.06.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.07.2016 -
30.06.2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nzrmere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et 8rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om 8rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlinformation kan opstd som falge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

® Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion p& disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig
fejlinformation for8rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

. Opndr vi forst8else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af seiskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 8rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa8 grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pd oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der
er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at selskabet ikke lzengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om 8rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af 8rsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den

forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
(=] .. o o . N ay .

opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 30.11.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33 556

e -

Mads Fauerskov
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedformal er at eje ejendommen Normansvej 1 med henblik pd udlejning.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat viser et overskud pa 1.354 t.kr., hvilket betragtes som tilfredsstillende.

Der er i slutningen af &ret indg8et aftale med en ny lejer af hele 1. sal med lang lgbetid.

Der er efter balancedagen konsolideret plads ift. husets stgrste lejer — uden dette har betydet nedgang i
leje - samtidig med dette har givet yderligere udiejebare kvm.

Der er ligeledes efter balancedagen indgdet aftale om bortforpagtning af kantinedriften, hvilket ogsd samlet
set forventes at bidrage positivt til indtjeningen.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendom er indregnet til dagsvaerdi pa8 baggrund af en discounted cash flow model.
Den anvendte diskonteringsfaktor er forbundet med vaesentlige regnskabsmaessige skgn, hvormed dagsvaer-
dien kan afvige fra ejendommens faktiske veerdi. Vi henviser til anvendt regnskabspraksis og note 5 for
yderligere beskrivelse heraf.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrédt forhold, som forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Resultatopggreilse for 2016/17

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Andre driftsomkostninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtasgter
Andre finansielle omkostninger
Resultat for dagsveerdireguleringer og skat

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af finansielle forpligtelser

Resultat for skat

Skat af 3rets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

2016/17 2015/16
kr. kr.
1.891.801 1.533.393
(959.945) (1.006.549)
(18.333) (16.548)
(638.125) (550.525)
275.398 (40.229)
188.693 34.615
(370.537) (488.232)
93.554 (493.846)
1.643.255 (201.100)
0 (920.966)
1.736.809 (1.615.912)
(382.420) 323.000
1.354.389 (1.292,912)
1.354,389 (1.292.912)
1.354.389 (1.292.912)
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Balance pr. 30.06.2017

2016/17 2015/16

Note kr. kr.

Investeringsejendomme 39.400.000 40.000.000
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 30.957 49,290
Materielle anlasgsaktiver 5 39.430.957 40.049.290
Anlaegsaktiver 39.430.957 40.049.290
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 165.521 43,901
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.549.887 6.985.490
Andre tilgodehavender 4.042.832 457.500
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 186.230 155.650
Periodeafgransningsposter 31.680 29.470
Tilgodehavender 5.976.150 7.672.011
Likvide beholdninger 0 202.756
Omsaetningsaktiver 5.976.150 7.874.767

Aktiver 45.407.107 47.924.057
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Balance pr. 30.06.2017

Virksomhedskapital
Overfgrt overskud eller underskud

Egenkapital

Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Gaeld til realkreditinstitutter
Deposita
Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Bankgeeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Skyldige sambeskatningsbidrag

Anden gasld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser
Passiver

Eventualforpligtelser
Pantsastninger og sikkerhedsstillelser

2016/17 2015/16
Note kr. kr.
100.000 100.000
13.065.477 11.711.088
13.165.477 11.811.088
1.958.000 1.545.000
1.958.000 1.545.000
26.930.474 28.478.960
999.832 484.832
6 27.930.306 28.963.792
6 1.527.544 1.521.169
214.002 0
401.196 201.542
0 3.287.354
0 326.000
210.582 268.112
2.353.324 5.604.177
30.283.630 34.567.969
45.407.107 47.924.057
7
8
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Egenkapitalopggrelse for 2016/17

Overfort

Virksomheds- overskud eller
kapital underskud I alt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 100.000 11.711.088 11.811.088
Arets resultat 0 1.354.389 1.354.389
Egenkapital ultimo 100.000 13.065.477 13.165.477
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Noter

1. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

2. Andre finansielle indtagter
Finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder
Renteindteegter i gvrigt

3. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder

Renteomkostninger i gvrigt

4, Skat af arets resultat
Aktuel skat
Andring af udskudt skat

2016/17 2015/16
kr. kr.
832.797 899,970
90.040 85.243
14.526 15.511
22.582 5.825
959.945 1.006.549
2
2016/17 2015/16
kr. kr.
167.750 34.615
20.943 0
188.693 34.615
2016/17 2015/16
kr. kr.
0 93.101
370.537 395.131
370.537 488.232
2016/17 2015/16
kr. kr.
(30.580) 99.000
413.000 (422.000)
382.420 {(323.000)
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Noter

Andre
anlaeg,
Investe- drifts-
rings- materiel og
ejendomme inventar
kr. kr.
5. Materielle anlaagsaktiver
Kostpris primo 32.980.468 81.000
Tilgange 269.245 0
Afgange (2.512.500) 0
Kostpris ultimo 30.737.213 81.000
Af- og nedskrivninger primo (31.710)
Arets afskrivninger (18.333)
Af- og nedskrivninger ultimo (50.043)
Dagsveerdireguleringer primo 7.019.532 0
Arets dagsveerdireguleringer 1.643.255 0
Dagsvaerdireguleringer ultimo 8.662.787
Regnskabsmeaessig vaerdi ultimo 39.400.000 30.957

Ejendomsportefgljen omfatter ejendommen beliggende Normansvej 1, Randers NV.

Ejendommen best8r af 4.046 m2 kontor- og felleslokaler, samt 1.275 m2 kaelderlokaler, som udlejes til

erhverv.

Investeringsjendommen er, jf. anvendt regnskabspraksis, optaget til dagsvaerdi ved anvendelse af en “Dis-
counted Cash Flow”-model (DCF-model), med en diskonteringsfaktor pd 7,5% (2015/16: 7%). Diskonte-
ringsfaktoren er fastsat, s8 den vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme

inklusiv forretning pé 1,5%.

kr.

Dagsvaerdien af Normansvej 1, Randers NV, bestar af:
Discounted Cash Flow 44.812.000
Estimeret tomgang (1.034.000)
Investering i nye vinduer, jf. indhentet tilbud (4.378.000)
39.400.000

Ledelsen budgetterer med tomgangslejemal indtil 1. april 2018, hvorefter ledelsen forventer, at ejendommen

vil veere fuldt udlejet.
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Noter

Ved opggrelse af de fremtidige pengestrgmme er der udarbejdet budget for ejendommen indeholdende leje-
indteegter, tomgang og drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, samt forbedringsomkostninger, som har
dannet grundlag for indtjeningen i DCF-modellen. De budgetterede lejeindtzgter tager udgangspunkt i den
nuveerende lejesituation, og der er indregnet en lejestigning pd 1,5% baseret pd de budgetterede lejeind-
taegtger eller i henhold til indgdede lejekontrakter, hvor konkrete lejepriser er aftalt. Tomgang er ogs& bud-
getteret med udgangspunkt i den nuveaerende lejesituation og er fastsat pd baggrund af den budgetterede
tomgang, ligesom forventede vedligeholdelsesomkostninger er budgetteret for ejendommen og fremskrevet

med en &rlig stigning p& 1,5%.

Fastsaettelse af diskonteringsfaktoren er forbundet med regnskabsmeaessige skgn, hvormed der er usikkerhed
forbundet med fastseettelsen. En forggelse af diskonteringsfaktoren med 0,25%-point vil reducere ejendom-
mens veerdi med 1.758 t.kr., mens et fald i diskonteringsfaktoren med 0,25%-point vil forhgje ejendommens
veerdi med 1.986 t.kr.

Terminalveerdien er opgjort som den budgetterede pengestrgm i ar 11, divideret med den fastsatte diskon-

teringsfaktor inklusiv inflation.

Forfald inden Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
maneder méaneder 12 méneder Restgaeld
2016/17 2015/16 2016/17 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.
6. Langfristede
galdsforpligtelser
Geeld til
o 1.527.544 1.521.169 26.930.474 20.343.870
realkreditinstitutter
Deposita 0 0 999.832 484.832
1.527.544 1.521.169 27.930.306 20.828.702

7. Eventualforpligtelser
Selskabet indgér i en dansk sambeskatning med Kero Holding ApS som administrationsselskab. Selskabet

heefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2014 for indkomst-
skatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 27.02.2014 ligeledes for eventuelle forpligtelser

til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgé&r af administrati-

onsselskabets 8rsregnskab.
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Noter

8. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld er sikret ved pant i selskabets investeringsejendom.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantsat investeringsejendom udggr 39.400.000 kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

FEndringer i anvendt regnskabspraksis
Geeld tilknyttet investeringsejendomme
Gaeld tilknyttet investeringsejendomme males nu til amortiseret kostpris. Tidligere blev gaeld tilknyttet in-

vesteringsejendomme malt til dagsvaerdi med vaerdireguleringer indregnet i resultatopggrelsen.

I overensstemmelse med 3rsregnskabslovens overgangsbestemmelser amortiseres gaeld tilknyttet investe-
ringsejendomme med udgangspunkt i dagsvaerdien pr. 30.06.2016 uden tilpasning af sammenligningstal-

lene.

Arlig revurdering af restvaerdier
Selskabet har med virkning fra 1. juli 2016 implementeret ny Arsregnskabslov (lov nr. 738 af 1. juni 2015).
Dette medfgrer, at selskabet 3rligt foretager revurdering af restvaerdier p& materielle anlaegsaktiver {andre

anlaeg, driftsmateriel og inventar).

Effekt af praksisaendringer

Selskabet har i regnskabs8ret andret anvendt regnskabspraksis vedrgrende dagsveerdi af gaeld pa investe-
ringsejendomme. Selskabet maler nu gzeld til amortiseret kostpris mod tidligere dagsveerdi. Den samlede
indvirkning af praksiseendringerne, som er beskrevet i anvendt regnskabspraksis, udggr en forggelse af
driftsresultatet pa 55 t.kr. Indvirkningen udger endvidere en forggelse af drets resultat for skat p3 55 t.kr.,
hvorefter 8rets resultat efter skat forggelse med 43 t.kr. Balancesummen er uaendret, mens egenkapitalen
pr. 30.06.2017 forgges med 43 t.kr.

Arlig revurdering af restvaerdier p& materielle anlaegsaktiver (andre anlaeg, driftsmateriel og inventar) har
ingen belgbsmaessig effekt for resultatopggrelsen eller balancen for 2017 eller for sammenligningstallene.

Ud over det naevnte forhold er 8rsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar, men med
enkelte reklassifikationer.

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 virksomheden, og aktivets vaerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan méles palideligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. M8ling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

I resultatopgarelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomseetning, andre driftsindtaegter, eksterne omkostninger og ejen-
domsomkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved udlejning og renggring indregnes i resultatopggrelsen, ndr levering til lejer har fundet
sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
dagsveerdien af det fastsatte vederlag.

Andre driftsindtagter
Andre driftsindtaegter omfatter indtzegter af sekundeer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgaet til drift af virksomhedens ejendom i
regnskabsaret, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, ejendomsskatter og el, vand og
varme, der ikke er opkraevet direkte hos lejerne.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver best8r af regnskabsarets af- og nedskrivninger opgjort ud
fra henholdsvis de fastsatte restveerdier og brugstider for de enkelte aktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundeaer karakter set i forhold til virksomhedens ho-
vedaktivitet.

Andre finansielle indtagter
Andre finansielle indteegter bestar af renteindteegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder.
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Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder.

Skat

Arets skat, der best8r af arets aktuelle skat og a&ndring af udskudt skat, indregnes i resuitatopggreisen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte p&8 egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med dets danske modervirksomhed samt alle dennes gvrige danske datterselska-
ber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses
skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaeessige underskud).

Balancen
Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
goring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineeere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 5ar
Restvaerdier og brugstider revurderes &rligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige vaerdi.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Efter forste indregning méles ejendommen til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vil kunne seelges for p8 balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsvaerdien opgeres ved anvendelse af DCF-
modellen som den beregnede kapitalveerdi af de forventede pengestegmme fra de enkelte ejendomme.

Ved fastsaettelsen af de forventede pengestremme tages udgangspunkt i den enkelte ejendoms budgetterede
pengestrgmme for de kommende 10 &r, inklusive lejestigninger, samt en opgjort terminalvaerdi, der udtryk-
ker veerdien af de normaliserede pengestrgmme, som ejendommen forventes at generere efter budgetperi-
oden. De sdledes opgjorte pengestrgmme tilbagediskonteres til nutidsvaerdien ved anvendelse af en diskon-
teringsfaktor, som vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme inklusive
forventet inflation.
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Regnskabsdrets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af 8rets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planiagte anvendelse af det enkeite aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevzerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Geaeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeaeld méles pa tidspunktet for Idnoptagelse til kostpris, der

svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfaigende maéles
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved 18noptagelsen og
den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgsrelsen over |&neperioden som en

finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.




