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E. Bank Lauridsen Holding A/S

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsiret
01.01.2018 - 31.12.2018 for E. Bank Lauridsen Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2018 - 31.12.2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Esbjerg, den 22.03.2019
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Erik Bank Lauridsen

W

Erik BankALauridsen

Fl%ing Kahl
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i E. Bank Lauridsen Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for E. Bank Lauridsen Holding A/S for regnskabsdret 01.01.2018 -
31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige 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 drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. 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 besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
drsregnskabet pd 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 drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt 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
geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p8 de gkonomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne traeffer pd grundlag af arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa 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
vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pd en sadan méade, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om 3rsregnskabet 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 &rsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholider kraevede oplysninger i henhold
til 8rsregnskabsloven.

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

Esbjerg, den 22.03.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab i /
R-nf| 33963556 /
| H
14

sef L—— Leon Vad Laxy Christensen ~

tatsg itorfseret revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet omfatter fabrikation og handel samt investering i finansielle aktiver.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets drift resulterede i et overskud fgr skat pd 37.520 t.kr. mod et overskud for skat pa 93.173 t.kr. i
2017. Resultatet anses for tilfredsstillende.

Selskabet egenkapital udggr 368 mio.kr. efter disponering af drets resultat, mod 343 mio. kr. ultimo
2017.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme males til dagsveerdi. Dagsvaerdien opggres for de enkelte ejen-
domme p& baggrund af en raekke forudsaetninger, herunder de enkelte ejendommes budgetterede net-
toindtjening samt fastsatte afkastkrav, jf. omtalen heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis.
Afkastkravene er fastsat, s de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejen-
domme. Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastseettelsen af afkastkravene, jf. omtale heraf i
regnskabets note 7.

Den foretagne maling har netto resulteret i en positiv vaerdiregulering i 2018 pa 10.500 t.kr. sammen-
lignet med en positiv regulering pd 4.016 t.kr. i 2017.

Investeringsejendomme er samlet vaerdiansat til 243.641 t.kr. ultimo 2018. Det anvendte afkastkrav
ved vaerdiansaettelsen udggr mellem 4,75% og 6,75%. Afkastkravet opggres differentieret alt afhaengig
af beliggenhed af de enkelte ejendomme.

De beregnede afkastbaserede dagsveerdier vurderes ifglge den anvendte regnskabspraksis efterfgl-
gende individuelt, og der foretages nedskrivning pd ejendomme, hvor markedsvaerdien vurderes lavere
end den beregnede dagsveerdi.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.
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Resultatopggorelse for 2018

Bruttofortjeneste

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede

virksomheder

Indteegter af andre finansielle anlaegsaktiver
Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Andre skatter

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Ordinzert udbytte for regnskabsaret

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre
vaerdis metode

Overfgrt resultat

2018 2017

Note kr. kr.
12.108.265 9.656.653
10.500.000 4.016.394

2 (5.183.526) (4.894.885)
3 (205.927) (102.035)
17.218.812 8.676.127
2.113.432 5.787.774
23.854.727 82.980.240
3.647.536 (398.621)

4 4.818.938 8.956.570
5 (14.133.357) (12.829.259)
37.520.088 93.172.831

6 (2.219.763) (622.462)
(62.465) (40.189)

35.237.860 92.510.180
12.000.000 12.000.000
21.240.424 32.740.772
1.997.436 47.769.408
35.237.860 92.510.180
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Balance pr. 31.12.2018

2018 2017

Note kr. kr.

Investeringsejendomme 243.640.998 231.100.998
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 660.468 356.512
Materielle anlaegsaktiver 7 244.301.466 231.457.510
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 19.047.241 14.896.280
Kapitalandele i associerede virksomheder 118.582.973 92.614.640
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 501.027 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 12.418.414 8.932.525
Andre tilgodehavender 11.285.724 6.278.984
Finansielle anlaegsaktiver 8 161.835.379 122.722.429
Anlagsaktiver 406.136.845 354.179.939
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 43.814.628 368.804
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 1.123.238 4.895.430
Andre tilgodehavender 9 3.268.051 2.602.068
Tilgodehavende selskabsskat 265.941 211.072
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 826.974 198.814
Periodeafgraensningsposter 0 128.558
Tilgodehavender 49.298.832 8.404.746
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 90.768.950 99.100.991
Vaerdipapirer og kapitalandele 90.768.950 99.100.991
Likvide beholdninger 5.270.156 51.075.724
Omsatningsaktiver 145.337.938 158.581.461

Aktiver 551.474.783 512.761.400
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Balance pr. 31.12.2018

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis

metode

Overfgrt overskud eller underskud
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Deposita
Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser

Bankgaeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til associerede virksomheder
Anden gald

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Usikkerhed ved indregning og maling
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

2018 2017
Note kr. kr.
500.000 500.000
75.026.974 53.307.680
280.446.679 277.580.605
12.000.000 12.000.000
367.973.653 343.388.285
10 16.875.000 13.102.000
16.875.000 13.102.000
113.085.552 119.369.845
3.119.081 3.728.918
11 116.204.633 123.098.763
11 4.951.023 3.625.471
14.361.101 6.651
717.085 751.282
708.003 933.630
1.128.853 1.229.402
12 28.555.432 26.625.916
50.421.497 33.172.352
166.626.130 156.271.115
551.474.783 512.761.400
1
13
14
15
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Egenkapitalopggrelse for 2018

Reserve for

netto-
opskrivning Overfgrt Forslag til
efter indre overskud udbytte for
Virksom- veerdis eller regnskabs-
hedskapital metode underskud aret
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 500.000 53.307.680 277.580.605 12.000.000
Udbetalt ordinaert
0 0 0 (12.000.000)
udbytte
Valutakursreguleringer 121.236 0
Veerdireguleringer 0 1.113.639
@vrige
eger?kapitalposteringer 0 357.634 0 0
Skat af
. 0 0 (245.001) 0
egenkapitalbeveaegelser
Arets resultat 0 21.240.424 1.997.436 12.000.000
Egenkapital ultimo 500.000 75.026.974 280.446.679 12.000.000
Ialt
kr.
Egenkapital primo 343.388.285
Udbetalt ordinzert udbytte (12.000.000)
Valutakursreguleringer 121.236
Veerdireguleringer 1.113.639
@vrige egenkapitalposteringer 357.634
Skat af egenkapitalbevaegelser (245.001)
Arets resultat 35.237.860
Egenkapital ultimo 367.973.653
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastseettelse af de afkastkrav, som er anvendt ved opggrelse
af dagsvaerdien af selskabets investeringsejendomme. En forggelse af afkastkravet med i gennemsnit
0,5%-point vil reducere den samlede dagsveerdi med 22.510 t.kr., jf. omtale heraf i note 7.

2018 2017
kr. kr.
2. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 4.826.102 4.534.666
Pensioner 315.215 316.324
Andre omkostninger til social sikring 42.209 43.895
5.183.526 4.894.885
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 7 7
2018 2017
kr. kr.
3. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver 205.927 102.035
205.927 102.035
2018 2017
kr. kr.
4. Andre finansielle indtzegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 870.377 9.119
Finansielle indteegter fra associerede virksomheder 165.055 144.535
Renteindtaegter i gvrigt 906.972 882.505
Valutakursreguleringer 3.022 0
Dagsvaerdireguleringer 2.873.512 7.920.411

4.818.938 8.956.570
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Noter

5. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra associerede virksomheder
Renteomkostninger i gvrigt

Valutakursreguleringer

Dagsvaerdireguleringer

@vrige finansielle omkostninger

6. Skat af arets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere &r
Refusion i sambeskatning

2018 2017

kr. kr.

3.964 9.637
8.699 0
674.692 731.256

0 3.319
10.830.856 9.900.032
2.615.146 2.185.015
14.133.357 12.829.259
2018 2017

kr. kr.
54.844 0
3.527.999 597.589
0 24.873
(1.363.080) 0
2.219.763 622.462
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Noter
Andre
anlaeg,
Investe- drifts-
rings- materiel og
ejendomme inventar
kr. kr.
7. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 175.060.559 1.213.347
Tilgange 7.140.000 2.492.342
Afgange (6.770.256) (2.092.931)
Kostpris ultimo 175.430.303 1.612.758
Af- og nedskrivninger primo 0 (856.835)
Arets afskrivninger 0 (205.927)
Tilbagefgrsel ved afgange 0 110.472
Af- og nedskrivninger ultimo 0 (952.290)
Dagsveaerdireguleringer primo 56.040.439 0
Arets dagsveerdireguleringer 10.500.000 0
Tilbagefgrsel ved afgange 1.670.256 0
Dagsveerdireguleringer ultimo 68.210.695 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 243.640.998 660.468

Selskabets 14 investeringsejendomme bestar af:

. 5 bolig- og retailejendomme pd henholdsvis 7.098 bolig-m2 og 3.255 erhverv-m2 beliggende i
Esbjerg

. 5 boligejendomme pa i alt 2.439 m2 beliggende i Esbjerg

. 1 boligejendomme pa i alt 100 m2 beliggende i Spanien.

. 1 Industri- og logistikejendomme pa i alt 3.218 m2 beliggende i Esbjerg

. 2 erhvervsejendomme pa i alt 1.062 m2 beliggende i Esbjerg.

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsvaerdi ved an-

vendelse af den afkastbaserede model.

Fglgende afkastkrav er fastsat for de enkelte ejendomstyper:

. Bolig- og retailejendomme beliggende i Esbjerg 5,00 - 5,63% (31.12.2017: 5,75%)

. Boligejendomme beliggende i Esbjerg 4,75 - 5,75% med et gennemsnit pa 5,25% (31.12.2017:
4,75- 6,25%, hhv. 5,50%)

. Boligejendomme beliggende i Spanien vaerdiansat ud fra en konkret vurdering

. Industri- og logistikejendomme beliggende i Esbjerg 6,75% (31.12.2017: 7,75%)
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Noter

. Erhvervsejendomme beliggende i Esbjerg 6,38% (31.12.2017: 5,75%)

Det gennemsnitlige afkastkrav udggr 5,74% pr. 31.12.2018 (5,89% pr. 31.12.2017).

Der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastsaettelse af afkastkravene, idet der pd de geografiske
omrader, hvor selskabets ejendomme er beliggende, er en begraenset omsaettelighed af ejendomme. En
forggelse af afkastkravet med i gennemsnit 0,5%-point vil reducere den samlede dagsvaerdi med 22.510
t.kr.

Bolig- og retailejendomme er vaerdiansat til en gennemsnitlig vaerdi pd 17.019 kr./m2, boligejendomme
beliggende i Esbjerg til en gennemsnitlig vaerdi pa 13.161 kr./m2, Industri- og logistikejendomme til en
gennemsnitlig vaerdi p& 3.356 kr./m2 for ejendommen beliggende i Esbjerg samt Erhvervsejendomme til

en gennemsnitlig vaerdi p& 13.995 kr./m2.

Der har ikke vaeret anvendt eksterne vurderingsmaend til vurdering af selskabets ejendomme.
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Noter
Kapital- Kapital- Tilgode-
andele i andele i havender hos Andre veerdi-
tilknyttede associerede associerede papirer og
virk- virk- virk- kapital-
somheder somheder somheder andele
kr. kr. kr. kr.
8. Finansielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo 5.827.551 48.375.689 0 6.642.451
Overfgrsler (253.750) 253.750 0 0
Tilgange 8.400.000 0 501.027 46.686
Afgange 0 0 0 0
Kostpris ultimo 13.973.801 48.629.439 501.027 6.689.137
Opskrivninger primo 9.068.729 44.238.951 0 2.338.574
Valutakursreguleringer 0 121.236 0 0
Overfgrsler (6.143.990) 6.143.990 0 0
Egenkapitalreguleringer 35.269 322.365 0 0
Afskrivninger p& goodwill 0 (59.412) 0 0
Andel af rets resultat 2.113.432 24.089.542 0 0
Udbytte 0 (9.051.500) 0 0
Kapitalandele med
negativ indre veerdi
nedskrevet over 0 4.148.362 0 0
tilgodehavender
Dagsveerdireguleringer 0 0 0 3.439.203
Opskrivninger ultimo 5.073.440 69.953.534 0 5.777.777
Nedskrivninger primo 0 0 0 (48.500)
Nedskrivninger ultimo 0 (48.500)
Regnskabsmaessig
19.047.241 118.582.973 501.027 12.418.414

vaerdi ultimo
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8. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler
Egenkapitalreguleringer
Afskrivninger pa goodwill
Andel af 3rets resultat
Udbytte

Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over tilgodehavender

Dagsveaerdireguleringer
Opskrivninger ultimo

Nedskrivninger primo

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter:

Concens A/S

E.B.L. III ApS
Ejendomsselskabet Britannia A/S
KHL Invest ApS

Ny Hotel Britannia A/S

W2 Esbjerg ApS

Hjemsted

Andre
tilgode-
havender
kr.

6.278.984
0
5.501.471

(494.731)

11.285.724

O 0O O O 0O oo o o o

11.285.724

Rets-
form

Ejer-
andel

%

Esbjerg
Esbjerg
Esbjerg
Esbjerg
Esbjerg
Esbjerg

ApS
ApS
A/S
ApS
ApS
ApS

62,2
100,0
100,0

60,0
100,0
100,0
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Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
Arnbjerg Pavillonen 2018 ApS Esbjerg A/S 49,8
Holding CL A/S Esbjerg A/S 50,0
PAS Holding ApS Esbjerg A/S 50,0
Reder Holding ApS Esbjerg A/S 50,0
Systematic A/S Aarhus ApS 25,0
WCRE Holding ApS Varde ApS 25,0
West-Coast Real Estate A/S Varde ApS 25,0
2018 2017
kr. kr.
9. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende renter 400.009 327.210
@vrige tilgodehavender 2.868.042 2.274.858
3.268.051 2.602.068
2018 2017
kr. kr.
10. Udskudt skat
Materielle anleegsaktiver 17.246.000 14.674.000
Fremfgrbare skattemaessige underskud (181.000) (1.360.000)
Andre fradragsberettigede midlertidige forskelle (190.000) (212.000)
16.875.000 13.102.000
Bevagelser i dret
Primo 13.102.000
Indregnet i resultatopggrelsen 4.018.001
Indregnet direkte pa egenkapitalen (245.001)
Ultimo 16.875.000
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Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2018 2017 2018 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.
11. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 4.951.023 3.625.471 113.085.552 86.573.458
Deposita 0 0 3.119.081 0
4.951.023 3.625.471 116.204.633 86.573.458
2018 2017
kr. kr.
12. Anden gaid
Moms og afgifter 145.665 349.048
Skyldig lgn, A-skat, sociale bidrag m.m. 31.146 10.529
Feriepengeforpligtelser 593.195 587.499
Skyldige renter 4.417 30.534
Afledte finansielle instrumenter 25.897.283 25.537.559
Anden gaeld i gvrigt 1.883.726 110.747
28.555.432 26.625.916

Oplysning om renteswap indgaet til sikring af fast rente

I anden geeld indgdr negativ dagsvaerdi af renteswaps pa 3.550 t.kr. De indgdede renteswaps er indgaet
til sikring af fast rente pd selskabets variabelt forrentede realkreditl@n. De indgdede renteswaps har en
hovedstol p& 82,3 mio.kr. og sikrer en fast rente pa mellem 1,14 - 3,46% i restlgbetiden pa henholdsvis
1,6 og 17 ar.

Oplysning om valutaterminsforretninger
Selskabet har investeret i udvikling i forskellige valuta via indgdede valutaterminskontrakter og valuta-

optioner. De &bne kontrakter har fglgende vaerdi pr. 31.12.2018:

Kontrakt-
maessig Negativ
veerdi dagsveerdi
2018 2018
Periode t.kr. t.kr.

Valutaterminskontrakter 2-3 maneder 191.987 (22.347)
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Noter

Valutaterminskontrakter og valutaoptioner opfylder ikke betingelserne for at blive behandlet som regn-
skabsmaeaessig sikring, hvorfor andringen i dagsveerdien Igbende indregnes i resultatopggrelsen under

finansielle poster.

2018 2017
kr. kr.
13. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i 593.525 0
alt
2018 2017
kr. kr.
14. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 10.133.531 5.653.771
Eventualforpligtelser overfor tilknyttede virksomheder 10.133.531 5.653.771

Selskabet kautionerer for prioritetsgaeld og bankgeeld i dattervirksomheder. Den samlede kautionsfor-
pligtelse pr. 31.12.2018 udggr 6.634 t.kr.

Selskabet kautionerer for prioritetsgaeld og bankgeeld i associerede virksomheder. Pr. 31.12.2018 udgar
geelden 5.033 t.kr. Kautionsforpligtelsen er begraenset til 3.500 t.kr.

Selskabet har afgivet investeringstilsagn over for Merchant Equity Large Cap Europe IV ApS pa i alt 350
t.EUR, hvoraf der ved regnskabsarets udlgb resterer 41 t.EUR.

Selskabet har afgivet investeringstilsagn over for West-Coast Real Estate III pd i alt 50 mio. kr., hvoraf
der ved regnskabsarets udlgb resterer 41,4 mio. kr.

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambe-
skattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kilde-

skat pa renter og udbytter for disse selskaber.

15. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.
Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 192.300 t.kr.

Til sikkerhed for bankgeeld er afgivet sikkerhed i bankindestdende og noterede vaerdipapirer.
Den regnskabsmaessige vaerdi af pantsatte vaerdipapirer udger 36.241 t.kr. og pantsatte bankindestden-
der udggr 1.858 t.kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B

med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Koncernregnskab
Med henvisning til 8rsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet 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 pa balancedagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Ved indregning af udenlandske associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder, omregnes resul-
tatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger vaesentligt fra transakti-
onsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes som til-
hgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer, der er
opstdet ved omregning af udenlandske associerede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

/Endringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultat-
opggrelsen sammen med andringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Endringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pd egenkapitalen. N&r de sikrede transak-
tioner realiseres, indregnes de akkumulerede sendringer som en del af kostprisen for de pagaeldende regn-
skabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for at blive behandlet som sikringsin-
strumenter, indregnes aendringer i dagsveaerdi Igbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter andre driftsindtaegter og eksterne omkostninger.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens
investeringsejendomme malt til dagsvaerdi pa balancedagen.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet, herunder lejeindtzegter.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten ind-
gar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgaet til drift af virksomhedens ejendomsporte-
fglje 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 savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.
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Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver bestar af regnskabsdrets af- og nedskrivninger opgjort
ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennemfgrte nedskriv-
ningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle anlaegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af andre finansielle anlaegsaktiver
Indtzegter af andre finansielle anlaegsaktiver omfatter afkast i form af renter, udbytte o.l. af finansielle
anlaegsaktiver, der ikke er kapitalandele i tilknyttede eller associerede virksomheder.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestdr af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevin-
ster vedrgrende vaerdipapirer og transaktioner i fremmed valuta samt godtgarelser under acontoskatteord-
ningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer og transaktioner i fremmed valuta, amorti-
sering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa@ egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Andre skatter
Andre skatter omfatter skattebelgb, der beregnes pd et andet grundlag end 8rets indkomst, som virksom-
heden ikke far refunderet.

Balancen
Materielle anlaegsaktiver
Anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring 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
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 5 ar
Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

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

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsvaerdi, der repraesenterer det belgb, som den enkelte
ejendom vurderes at ville kunne szelges for pd balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsvaerdien opggres
ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede penge-
strgmme fra de enkelte ejendomme.

De forventede pengestrgmme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende
3r, der tilpasses til en forventet normalindtjening. Der foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejles
i normalindtjeningen, eksempelvis stgrre renoveringsarbejder, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvaerdien anvendes et afkastkrav, som fastsaettes for de enkelte ejendomme pa
grundlag af gaeldende markedsforhold p& balancedagen for den pdgaeldende ejendomstype, ejendommenes
beliggenhed, lejernes bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkast-
krav pa tilsvarende ejendomme.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre veaerdi.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeessige vaerdi.
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Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-me-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Et eventuelle tilgode-
havender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende associerede virk-
somheds forpligtelser og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skennes ngdvendigt at afholde for at afvikle
forpligtelsen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives lineaert over den vurderede
brugstid, der fastsaettes pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

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

Andre veardipapirer og kapitalandele

Andre vaerdipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til dagsveerdi, tilnaermet
salgspris eller kostpris, hvor tilnaermet kostpris ikke kan opggres palideligt. Unoterede kapitalandele ned-
skrives til eventuel lavere nettorealisationsveerdi.

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

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen op-
gjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele (omsaetningsaktiver)
Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipa-
pir, der mles til dagsveerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen.
Det foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post i egenkapitalen.

Udskudt skat

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

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

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for Ianoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfslgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lI&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en
finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstids-
punktet.



