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Bjarne Pedersen A/S

Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret
01.05.2017 - 30.04.2018 for Bjarne Pedersen A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 30.04.2018 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.05.2017 - 30.04.2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Esbjerg, den 28.08.2018

Direktion

Bjarne Pedersen

Bestyrelse

Niels Stie Kaalund Sanne Borregaard Eddy Mgller Christensen
formand

Bjarne Pedersen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Bjarne Pedersen A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bjarne Pedersen A/S for regnskabsdret 01.05.2017 - 30.04.2018, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30.04.2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.05.2017 - 30.04.2018 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 uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Esbjerg, den 28.08.2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jgrn Jepsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24824
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabet udvikler, udlejer og administrerer fast ejendom.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets aktiviteter har i 2017/18 best3et i udvikling og udlejning af ejendommen Dokken 1 i Esbjerg

samt deltagelse i andre ejendomsprojekter via ejerskab af andre selskaber.

Arets drift resulterede i et overskud for skat pa 4,3 mio.kr. imod et overskud pa 5 mio.kr. i 2016/17.

Arets resultat betragtes som tilfredsstillende og som forventet.

Selskabet er deltager i en renteswap til afdaekning af renterisiko pa realkreditlan. £ndringer i renteni-
veauet pd de finansielle markeder har i 2017/18 medfgrt en positiv markedsvaerdiregulering pad 1,6

mio.kr. efter skat. Vaerdireguleringen er fgrt direkte pd egenkapitalen i selskabet.

Selskabets ejendom ved DOKKEN i Esbjerg har vaeret fuldt udlejet i 2017/18. Selskabet genererer et

positivt cash-flow til selskabet og Bjarne Pedersen Holding ApS-koncernen som helhed.
Selskabets ledelse forventer et positivt resultat i 2018/19.

Selskabets egenkapital udger 12,1 mio.kr. efter disponering af 3rets resultat mod 8,8 mio.kr. pr.
30.04.2017.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Selskabets investeringsejendom males til dagsveerdi. Dagsveerdien opggres for den enkelte ejendom pa
baggrund af en rzekke forudsaetninger, herunder ejendommens budgetterede nettoindtjening, samt
fastsatte afkastkrav jf. omtalen heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis. Afkastkravene er
fastsat, sa de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme. Der er
usikkerhed forbundet med fastsaettelsen af afkastkravene, jf. omtalen i note 6, idet maengden af

sammenlignelige handler i omrddet er begraenset.

Selskabets investeringsejendom males til dagsvaerdi, og arets vaerdiregulering indgdr i resultatopgg-
relsen. Den foretagne maling har netto resulteret i en positiv vaerdiregulering i 2017/18 pa 0,7 mio.kr.

sammenlignet med en positiv regulering pa 2,6 mio.kr. i 2016/17.

Investeringsejendom er samlet vaerdiansat til 90,3 mio.kr. pr. 30.04.2018. Det anvendte afkastkrav ved
veerdiansaettelsen udgar 6,5%, hvilket er uaendret i forhold til 30.04.2017.

Fastholdelse af den anvendte afkastkrav skal ses i lyset af den generelle tilstand i priserne pa ejen-
domsmarkedet. Det er dog fortsat ledelsens opfattelse, at vaerdiansaettelsen i lighed med tidligere ar er

forsigtig.
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Ledelsesberetning

Den beregnede afkastbaserede dagsveerdi vurderes ifglge den anvendte regnskabspraksis efterfglgende
individuelt, og der foretages nedskrivning pa ejendomme, hvor markedsvaerdien vurderes lavere end den

beregnede dagsvaerdi. Der er ikke foretaget nedskrivninger pr. 30.04.2018.

Der er ikke foretaget investeringer i selskabets ejendom i arets Igb.

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 2017/18

Note 2017/18 2016/17
kr. kr.
Bruttofortjeneste 5.561.714 5.597.250
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 700.000 1.000.000
Dagsveaerdiregulering af finansielle forpligtelser 0 1.554.564
Driftsresultat 6.261.714 8.151.814
Indteegter af kapitalandele i associerede
i 678.260 (404.849)
virksomheder
Andre finansielle indtaegter 3 267.663 243.133
Andre finansielle omkostninger (2.893.147) (3.000.930)
Resultat fgr skat 4.314.490 4.989.168
Skat af arets resultat 5 (949.000) (1.358.000)
Arets resultat 3.365.490 3.631.168
Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 4.052.000 1.677.000
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre
) 2.237.674 (554.849)
veerdis metode
Overfgrt resultat (2.924.184) 2.509.017
3.365.490 3.631.168
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Balance pr. 30.04.2018

2017/18 2016/17

Note kr. kr.

Investeringsejendomme 90.300.000 89.600.000
Materielle anlaegsaktiver 6 90.300.000 89.600.000
Kapitalandele i associerede virksomheder 7.513.481 9.615.807
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 12.340 13.320
Finansielle anlaegsaktiver 7 7.525.821 9.629.127
Anlaegsaktiver 97.825.821 99.229.127
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 4.052.032 1.677.522
Andre tilgodehavender 239 237
Periodeafgransningsposter 140.912 117.661
Tilgodehavender 4.193.183 1.795.420
Omsaetningsaktiver 4.193.183 1.795.420

Aktiver 102.019.004 101.024.547
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Balance pr. 30.04.2018

2017/18 2016/17
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 700.000 700.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
2.465.686 228.012
metode
Overfgrt overskud eller underskud 4.838.413 6.189.105
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4.052.000 1.677.000
Egenkapital 12.056.099 8.794.117
Udskudt skat 8.420.000 7.027.000
Hensatte forpligtelser 8.420.000 7.027.000
Geeld til realkreditinstitutter 61.072.837 59.557.702
Anden geeld 14.346.204 16.312.654
Langfristede gaeldsforpligtelser 8 75.419.041 75.870.356
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 8 2.451.577 5.681.809
Bankgeeld 1.000.000 1.000.000
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.014.632 1.002.700
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 150.449 108.416
Geeld til tilknyttede virksomheder 30.000 134.335
Anden geld 1.477.206 1.405.814
Kortfristede gaeldsforpligtelser 6.123.864 9.333.074
Gaeldsforpligtelser 81.542.905 85.203.430
Passiver 102.019.004 101.024.547

Usikkerhed ved indregning og maling

Personaleomkostninger

Eventualforpligtelser

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 10
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Egenkapitalopggrelse for 2017/18

Reserve for

Egenkapital primo
Udbetalt ordinaert udbytte
Veerdireguleringer

Skat af
egenkapitalbeveegelser
Arets resultat

Egenkapital ultimo

Egenkapital primo

Udbetalt ordinaert udbytte
Veaerdireguleringer

Skat af egenkapitalbevaegelser
Arets resultat

Egenkapital ultimo

netto-

opskrivning Overfort Forslag til

efter indre overskud udbytte for

Virksom- veaerdis eller regnskabs-
hedskapital metode underskud aret
kr. kr. kr. kr.
700.000 228.012 6.189.105 1.677.000
0 0 0 (1.677.000)

0 0 2.017.492 0

0 0 (444.000) 0

0 2.237.674 (2.924.184) 4.052.000
700.000 2.465.686 4.838.413 4.052.000
Ialt

kr.

8.794.117
(1.677.000)

2.017.492
(444.000)

3.365.490

12.056.099
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets investeringsejendom males til dagsvaerdi. Dagsvaerdien opggres pa baggrund af en reekke
forudsaetninger, herunder ejendommens budgetterede nettoindtjening samt fastsatte afkastkrav. Afkast-
kravet er fastsat, s& det vurderes at afspejle markedets generelle tilstand i priserne pad ejendomsmarke-

det. Der er usikkerhed forbundet med fastsaettelsen af afkastkravene, jf. omtale heraf i note 6.

2017/18 2016/17
2. Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 0 0
2017/18 2016/17
kr. kr.
3. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 267.097 239.480
@vrige finansielle indtaegter 566 3.653
267.663 243.133
2017/18 2016/17
kr. kr.
4. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 0 3.335
Renteomkostninger i gvrigt 2.893.147 2.997.595
2.893.147 3.000.930
2017/18 2016/17
kr. kr.
5. Skat af drets resultat
Aktuel skat 0 246.000
Andring af udskudt skat 949.000 1.112.000
949.000 1.358.000
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Noter

Investe-
rings-
ejendomme
kr.

6. Materielle anlaegsaktiver

Kostpris primo 64.487.610
Kostpris ultimo 64.487.610
Af- og nedskrivninger primo (103.030)
Af- og nedskrivninger ultimo (103.030)
Dagsveerdireguleringer primo 25.215.420
Arets dagsvaerdireguleringer 700.000
Dagsveerdireguleringer ultimo 25.915.420
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 90.300.000

Selskabets ejendom er en kontorejendom pa 6.649 m2 beliggende i Esbjerg. Investeringen er, jf. beskri-
velsen i anvendt regnskabspraksis, malt til dagsveerdi ved anvendelse af den afkastbaserede model.

Ejendommen er 100% udlejet pd en lejekontrakt med opsigelsesperiode pd 6 maneder. Den indgdede
lejekontrakt er ikke uopsigelig.

Afkastkravet udggr 6,5% pr. 30.04.2018 mod 6,5% pr. 30.04.2017. En forggelse af afkastet med 0,25%-
point vil reducere dagsvaerdien med 3,3 mio.kr.

Ejendommen er veerdiansat til 13.581 kr./m2 .

Der har ikke vaeret anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsaettelsen af dagsvaerdien.
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Noter
Kapital- Andre
andele i veerdi-
associerede papirer og
virk- kapital-
somheder andele
kr. kr.
7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 9.387.795 27.815
Afgange (4.340.000) 0
Kostpris ultimo 5.047.795 27.815
Opskrivninger primo 228.012 0
Andel af 3rets resultat 678.260 0
Udbytte (250.000) 0
Tilbagefgrsel ved afgange 1.809.414 0
Opskrivninger ultimo 2.465.686 0
Nedskrivninger primo (14.495)
Dagsvaerdireguleringer 0 (980)
Nedskrivninger ultimo 0 (15.475)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 7.513.481 12.340
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
Kapitalandele i associerede virksomheder omfatter:
K/S Kongensgade 81 Esbjerg K/S 25,0
K/S Kongensgade 28-30 Esbjerg K/S 25,0
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder méaneder 12 méneder Restgaeld
2017/18 2016/17 2017/18 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.

8. Langfristede
geldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 118.972 3.298.162 61.072.837 59.918.989
Anden geeld 2.332.605 2.383.647 14.346.204 0

2.451.577 5.681.809 75.419.041 59.918.989
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Noter

2017/18 2016/17
kr. kr.

9. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 600.000 600.000
Eventualforpligtelser i alt 600.000 600.000
Kautions- og garantiforpligtelser 22.319.715 9.331.631
Eventualforpligtelser overfor tilknyttede virksomheder 22.319.715 9.331.631

Selskabet heefter for bankgaeld i tilknyttet virksomhed.

Kautions- og garantiforpligtelser vedrgrer haeftelse som komplementar/kommanditist i associerede sel-
skaber.

I anden gzeld indgdr en negativ dagsveerdi af renteswap pd 16.679 t.kr. Renteswappen er indgaet til
sikring af en fast rente pa selskabets variabelt forrentede bankldn. Renteswappen har en hovedstol pd
57,5 mio.kr. og sikrer en fast rente mellem 4,17% - 4,8% indtil udlgb mellem 28.12.2035 - 31.12.2037.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Bjarne Pedersen Holding ApS som administrationssel-
skab. Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv.
for de sambeskattede selskaber og ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa ren-
ter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte
nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

Selskabet haefter solidarisk med faellesregistrerede koncernselskaber for den samlede momsforpligtelse.
Den samlede momsforpligtelse udgjorde 30.04.2018, 2.395.065 kr.

10. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i fast ejendom.

Til sikkerhed for bankgeeld i tilknyttet virksomhed er deponeret ejerpantebrev, nom. 15 mio.kr. i fast
ejendom.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 90,3 mio.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.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan méles 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 fraga virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

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

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning vedrgrer lejeindteegter, som indregnes i resultatopggrelsen efter retserhvervelsesprincip-
pet. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
dagsveaerdien af det fastsatte vederlag.

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

Dagsveerdiregulering af finansielle forpligtelser
Dagsveerdiregulering af finansielle forpligtelser omfatter regnskabsarets reguleringer af virksomhedens fi-
nansielle forpligtelser malt til dagsvaerdi p& balancedagen.

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

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.

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.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer samt amortisering af finansielle forpligtel-
ser.

Skat

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

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet og 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).

Balancen

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

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvaerdi, der svarer til det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne szelges for pd balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsvaerdien opggres ved an-
vendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede pengestrgmme fra
de enkelte ejendomme. Beregningen baseres pa den budgetterede nettoindtjening for det kommende &r
tilpasset en normalindtjening og ved anvendelse af et afkastkrav, der afspejler markedets aktuelle afkastkrav
for tilsvarende ejendomme. Vaerdien reguleres for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksem-
pelvis faktisk tomgang, stgrre renoveringsarbejder o.l.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen.
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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 og med fradrag eller tillaeg af urealiserede,
forholdsmaessige interne fortjenester og tab.

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

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

Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre vaerdipapirer og kapitalandele omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdeg3else af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

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

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, 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 Idnoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfslgende males
prioritetsgaeld 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.
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Andre finansielle forpligtelser

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

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



