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LEDELSESPÅTEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1.
januar - 31. december 2018 for P/S PKAE Ejendom.

Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 12. februar 2019 12-02-2019

Direktion:

________________________
Asger Enggaard

Bestyrelse:

________________________ ________________________ ________________________
Nikolaj Stampe
Formand

Michael Nellemann Pedersen Asger Enggaard

________________________
Anders Mejlholm Larsen
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DEN UAFHÆNGIGE REVISORS REVISIONSPÅTEGNING

Til kapitalejerne i P/S PKAE Ejendom

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for P/S PKAE Ejendom for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018,
der omfatter resultatopgørelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbejdes
efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere
beskrevet i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er
uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede
revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte
driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde års-
regnskabet på 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 gøre
dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med
en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes.
Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af årsregnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:
 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne

skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici
samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved
væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

 Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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DEN UAFHÆNGIGE REVISORS REVISIONSPÅTEGNING

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne
oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores
viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i
henhold til årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 12. februar 2019 12-02-2019

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 20 22 26 70

20222670

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab 20222670

John Damkier Mads Madsen Revisionspåtegning
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne28629 MNE-nr. mne41302
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LEDELSESBERETNING

Væsentligste aktiviteter
Selskabets væsentligste aktiviteter er udvikling, opførelse, salg og udlejning af ejendomme samt
dermed beslægtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og økonomiske forhold
De forhold som er nødvendige for en bedømmelse af selskabets aktiver og passiver, den finansielle
stilling samt resultatet af årets drift, fremgår af balancen, resultatopgørelsen og noterne, hvorfor der
henvises hertil.

Årets resultat anses for at være i overensstemmelse med ledelsens forventninger.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsårets afslutning
Der er ikke efter regnskabsårets afslutning indtruffet begivenheder af væsentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPGØRELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note 2018 2017
tkr. tkr.

BRUTTOFORTJENESTE................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................37.207 27.859

Personaleomkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1 -791 -328

DRIFTSRESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................36.416 27.531

Dagsværdiregulering af investeringsejendomme................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................25.191 -5
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-65 0
Andre finansielle indtægter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2 229 0
Andre finansielle omkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-26.143 -15.931

ÅRETS RESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.628 11.595

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overført resultat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.628 11.595

I ALT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.628 11.595
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2018 2017
tkr. tkr.

Investeringsejendomme................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.147.000 518.700
Investeringsejendomme under opførelse................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................764.720 352.037
Materielle anlægsaktiver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................3 1.911.720 870.737

Kapitalandele i dattervirksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................217.635 0
Finansielle anlægsaktiver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4 217.635 0

ANLÆGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2.129.355 870.737

Handelsejendomme under opførelse................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................40.751 0
Varebeholdninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................5 40.751 0

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.461 7.049
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................13.119 0
Andre tilgodehavender................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................12.952 12.186
Tilgodehavender................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................27.532 19.235

Likvide beholdninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................8.943 2.984

OMSÆTNINGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................77.226 22.219

AKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2.206.581 892.956

PASSIVER

Selskabskapital................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................545.300 171.300
Overført overskud................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-45.785 -703

EGENKAPITAL................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................6 499.515 170.597

Ansvarligt lån................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................219.000 33.000
Gæld til kreditinstitutter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................774.044 250.406
Deposita................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................13.636 9.184
Anden gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................533.362 257.551
Langfristede gældsforpligtelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................7 1.540.042 550.141

Kortfristet del af langfristet gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................7 14.198 95.376
Modtagne forudbetalinger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................3.100 0
Leverandører af varer og tjenesteydelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................51.030 57.596
Anden gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.477 2.737
Periodeafgrænsningsposter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................97.219 16.509
Kortfristede gældsforpligtelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................167.024 172.218

GÆLDSFORPLIGTELSER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.707.066 722.359

PASSIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2.206.581 892.956

Eventualposter mv. 8

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 9

Afledte finansielle instrumenter 10
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NOTER

2018 2017 Note
tkr. tkr.

Personaleomkostninger 1
Antal personer beskæftiget i gennemsnit:
3 (2017: 1)

Løn og gager................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................821 318
Pensioner................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................6 3
Andre omkostninger til social sikring................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................10 7
Andre personaleomkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................53 0
Viderefakturering................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-99 0

791 328

Andre finansielle indtægter 2
Tilknyttede virksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................19 0
Finansielle indtægter i øvrigt................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................210 0

229 0

Materielle anlægsaktiver 3

Investerings-

ejendomme

Investeringsejen-

domme under

opførelse

Kostpris 1. januar 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................518.817 352.036
Tilgang................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................73 1.015.720
Afgang................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 0
Overførsel til/fra andre poster................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................603.036 -603.036
Kostpris 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.121.926 764.720

Værdireguleringer 1. januar 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-117 0
Årets værdireguleringer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................25.191 0
Værdireguleringer 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................25.074 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.147.000 764.720

Finansieringsomkostninger indregnet som en del af kostprisen................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................17.299 18.962
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NOTER

Note

Investeringsejendommene omfatter bolig- og kontorejendomme beliggende i Aarhus, Odense
og Aalborg. Ejendommenes dagsværdi vurderes ved hjælp af en afkastbaseret værdiansæt-
telsesmodel, hvor værdien opgøres på baggrund af investeringsejendommenes forventede
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastkrav. Det forventede driftsafkast er korrigeret for
enkeltstående forhold. 

Det forventede driftsafkast i et normalår for boligejendommene i Aalborg er vurderet i
niveauet 5,0 - 5,4 mio. kr. Ved værdiansættelsen er der anvendt et afkastkrav i intervallet
4,25 - 4,75 %.

Det forventede driftsafkast i et normalår for kontorejendommene i Aalborg er vurderet i
niveauet 17,8 - 18,2 mio. kr. Ved værdiansættelsen er der anvendt et afkastkrav i intervallet
5,25 - 5,75 %.

Det forventede driftsafkast i et normalår for boligejendommene i Aarhus er vurderet i
niveauet 19,0 - 20,0 mio. kr. Ved værdiansættelsen er der anvendt et afkastkrav i intervallet
4,25 - 4,75 %.

Det forventede driftsafkast i et normalår for kontorejendommene i Aarhus er vurderet i
niveauet 11,2 - 11,7 mio. kr. Ved værdiansættelsen er der anvendt et afkastkrav i intervallet
4,25 - 4,75 %.

De forventede driftsafkast er vurderet under hensyntagen til ejers andel af omkostninger,
vedligeholdelse og administration. Ved værdiansættelsen er der taget hensyn til
ejendommenes beliggenhed, stand og ejendomstype. Værdiansættelserne er korrigeret for
tidsbegrænsede omkostninger, indgåede rabatter, tomgang, depositum og forhold i øvrigt.

Følsomheden i dagsværdien påvirkes af udsving i renteniveau, markedsleje mv.

Den endelige kostpris på visse investeringsejendomme afhænger af ejendommenes fremtidige
driftsafkast, og opgørelsen sker på baggrund af afkastkravet til den enkelte ejendom.
Opgørelsestidspunktet er ved normaliseret drift, dog senest ved udløbet af det 5. fulde
driftsår efter ejendommens ibrugtagning.

Finansielle anlægsaktiver 4
Kapitalandele i

dattervirk-

somheder

Kostpris 1. januar 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0
Tilgang................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................217.700
Afgang................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0
Kostpris 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................217.700

Værdireguleringer 1. januar 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0
Årets værdireguleringer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-65
Værdireguleringer 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-65

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................217.635
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NOTER

2018 2017 Note
tkr. tkr.

Varebeholdninger 5
Handelsejendomme under opførelse................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................40.751 0

40.751 0

Der er under "Handelsejendomme under opførelse" indregnet 581 tkr. i finansierings-
omkostninger.

Egenkapital 6

Selskabs-

kapital

Overført

overskud I alt

Egenkapital 1. januar 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................171.300 -703 170.597
Kapitalforhøjelse................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................374.000 374.000
Andre reguleringer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-80.710 -80.710
Forslag til årets resultatdisponering................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................35.628 35.628

Egenkapital 31. december 2018................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................545.300 -45.785 499.515

Langfristede gældsforpligtelser 7
31/12 2018 Afdrag Restgæld 31/12 2017 Afdrag

gæld i alt næste år efter 5 år gæld i alt 2018

Ansvarligt lån................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................219.000 0 219.000 33.000 0
Gæld til kreditinstitutter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................788.242 14.198 724.432 255.585 5.179
Deposita................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................13.636 0 13.636 9.184 0
Anden gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................533.362 0 0 347.748 90.197

1.554.240 14.198 957.068 645.517 95.376

Eventualposter mv. 8
Ingen.

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 9
Der er tinglyst realkreditpantebrev på nom. 809.433 tkr. i investeringsejendomme med en
regnskabsmæssig værdi på 1.149.400 tkr. Gæld udgør på statustidspunktet 797.754 tkr.

Der er tinglyst pantebreve til ejerforening på i alt nom. 41 tkr. i investeringsejendomme og
investeringsejendomme under opførelse med en regnskabsmæssig værdi på 701.400 tkr. 

Til sikkerhed for langfristet gæld i datterselskaber, 350.480 tkr., er der givet pant i aktierne i
tilknyttede virksomheder, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 31. december 2018 udgør 217.635
tkr.

Af likvide beholdninger i selskabet pr. 31. december 2018, i alt 8.943 tkr., hidrører 6.101 tkr.
fra deponerings- og sikringskonti.
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NOTER

Note

Afledte finansielle instrumenter 10
Selskabet har til sikring af fremtidige pengestrømme indgået renteswaps for 1.902 mio. kr.
Renteswapsene sikrer en fast rente i niveauet 1,39 - 2,01 % p.a. frem til perioden 2036 til
2040.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Årsrapporten for P/S PKAE Ejendom for 2018 er aflagt i overensstemmelse med den danske årsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse
C.

Regnskabsklasse Btrue
true

Årsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste år.

RESULTATOPGØRELSEN

Generelt
Indtægter og omkostninger er periodiseret således, at de dækker regnskabsperioden.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgørelser fra offentlige myndigheder samt viderefakturerede personaleomkostninger.

Dagsværdiregulering af investeringsejendomme
Værdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgørelsen. Forbedringer tillægges den
regnskabsmæssige værdi på investeringsaktiverne og udgangspunktet for årets værdireguleringer er
dagsværdi primo med tillæg af forbedringer.

Indtægter af kapitalandele i dattervirksomheder
I moderselskabets resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renteindtægter og -omkostninger, amortisering af
finansielle forpligtelser mv. Finansielle indtægter og omkostninger indregnes med de beløb, der
vedrører regnskabsåret.

BALANCEN

Materielle anlægsaktiver

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes købspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme måles efterfølgende til
dagsværdi, svarende til ejendommenes handelsværdi. Ændringer i dagsværdien indregnes i resultat-
opgørelsen.

Investeringsejendomme under opførelse måles til kostpris.

Dagsværdien for investeringsejendomme vurderes ved hjælp af en afkastbaseret værdiansættelses-
model, hvor værdien opgøres på baggrund af investeringsejendommenes forventede driftsafkast og et
individuelt fastsat afkastningskrav. Det forventede driftsafkast er korrigeret for enkeltstående forhold.

Efterfølgende omkostninger tillægges anskaffelsessummen på investeringsejendommene, når det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medføre fremtidige økonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgørelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopgørelsen.
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Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder måles i moderselskabets balance efter den indre værdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder måles i balancen til den forholdsmæssige andel af virksomhedernes
regnskabsmæssige indre værdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillæg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Ved køb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsværdi på overtagelsesdagen. Dagsværdien er opgjort på baggrund af handler på
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede
værdiansættelsesmodeller.

Der er ingen goodwill ved årets tilgang.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overføres under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi overstiger
anskaffelsesværdien.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi måles til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Såfremt
den regnskabsmæssige negative indre værdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
beløb under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
dække dattervirksomheders underbalance.

Værdiforringelse af anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af materielle anlægsaktiver vurderes årligt for indikationer på
værdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmæssige værdi.

Genindvindingsværdi er den højeste værdi af nettosalgspris og kapitalværdi. Kapitalværdien opgøres
som nutidsværdien af de forventede nettopengestrømme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestrømme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Varebeholdninger

Handelsejendomme under opførelse 
Handelsejendomme under opførelse måles til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen,
herunder omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor handelsejendommen er
opført. Finansieringsomkostninger indregnes som en del af kostprisen. I tilfælde, hvor
nettorealisationsværdien er lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere værdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien
reduceres med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.

Gældsforpligtelser
Finansielle forpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
låneomkostninger. I efterfølgende perioder måles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen
mellem provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gældsforpligtelser svarer normalt til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter, passiver
Under periodeafgrænsningsposter indregnet under passiver indgår værdi af finansielle instrumenter.
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Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til
dagsværdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i tilgode-
havender henholdsvis forpligtelser.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopgørelsen sammen med eventuelle ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder beting-
elserne for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes i tilgodehavender eller gæld samt på
egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, over-
føres beløb, som blev indregnet på egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtægter eller
omkostninger, overføres beløb, som blev indregnet på egenkapitalen, til resultatopgørelsen i den
periode, hvor det sikrede påvirker resultatopgørelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes ændringer i dagsværdi i resultatopgørelsen løbende.


