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SELSKABSOPLYSNINGER
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LEDELSENS REGNSKABSPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for 1. januar 2017 - 31.
december 2017 for EgnsINVEST Ejendomme Tyskland
ASS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens

0g selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2017 og resultatet af koncernens

Horsens, den 23. marts 2018

Direktionen:

Thorkild Steen Sarensen

Bestyrelsen:

Ane-Lene Kjglby
naestformand

Knud Lomborg
formand

0g selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017.
Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse

en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets

og koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold,

arets resultater og selskabets finansielle stilling og den
finansielle stilling som helhed for de virksomheder, der er
omfattet af koncernregnskabet, samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
og koncernen star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Thorkild Steen Sgrensen




DEN UAFHZANGIGE REVISORS

Til kapitalejerne i EgQnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S for regnskabsaret 1.
januar 2017 - 31. december 2017, der omfatter resultatop-
gorelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalop-
gorelse, pengestramsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Kon-
cernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter Internati-
onal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar 2017

- 31. december 2017 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-
ligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naeermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og ars-
regnskabet”. Vi er uafhangige af koncernen i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's
Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Dan-
mark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser
i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og drs-
regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller ars-
regnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetnin-
gen indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregn-
skabsloven.

Baseret pa det udfaerte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncern-
regnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
0g arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede

i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet
er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedraren-
de fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde
koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men

er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fej-
linformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer
pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.



Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisionen. Her-
udover:

¢ |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlin-

formation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og
udfarer 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 sammen-
sveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
koncernens og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncern-
regnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33 96 35 56

Aarhus, den 23. marts 2018

Thomas Rosquist Andersen
statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne31482
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usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold,
der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selska-
bets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at koncernen og selskabet ikke laengere
kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og
arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner
0g begivenheder pa en saddan made, at der gives et ret-
visende billede heraf.

e QOpnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de
finansielle oplysninger for virksomhederne eller forret-
ningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for
at lede, fare tilsyn med og udfaere koncernrevisionen. Vi
er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt an-
det 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.




EGNSINVEST EJENDOMME TYSKLAND A/S

KONCERN

Koncernens udvikling de seneste fem ar kan beskrives séaledes:

Hovedtal

2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgorelse
Nettoomsaetning 44.350 41.893 42.688 42.452
Resultat af primaer drift 25.453 20.931 22.284 21.747
Finansielle poster, netto -11.444 -10.314 -11.802 -13.708
EBVAT - Rgsultat frz;r seerlige poster, 14.010 10.618 10.482 3039
dagsveerdireguleringer og skat
Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme 46.520 96.745 27.414 21.128
Arets resultat 50.798 89.785 34.607 16.943
Balance
Investeringsejendomme til dagsvaerdi 1.124.585 1.003.167 874.505 866.184
Arets investeringer i
investeringsejendomme 11.971 7.147 5.779 14.403
Balancesum 1.130.467 1.006.746 906.394 872.159
Egenkapital inkl. minoritet 466.715 417.598 331.227 297.393
Nagletal
Antal aktier, stk. 2.348.070 2.348.070 2.348.070 2.348.070
Gns. antal aktier i perioden, stk. 2.348.070 2.348.070 2.348.070 2.348.070
Resultat pr. aktie far skat 25,78 kr. 45,72 kr. 16,14 kr. 8,32 kr.
Resultat pr. aktie efter skat 21,63 kr. 38,24 kr. 14,74 kr. 7,22 kr.
Indre veerdi pr. aktie 196,62 kr. 176,11 kr. 139,73 kr. 125,41 kr.
Egenka.p|talfor.rentn|ng for dagsveerdi- 3.2% 2,9% 3,4% 2,.8%
regulering af ejendomme og skat
Egenkapitalforrentning fer skat 13,8% 29,0% 12,2% 6,9%
Egenkapitalforrentning efter skat 11,6% 24.2% 11,1% 6,0%
Soliditetsgrad 40,8% 41,1% 36,2% 33,8%

Nagletalsformler (Anbefalinger og Nagletal)

Resultat pr. aktie for skat:
Resultat pr. aktie efter skat:
Indre vaerdi pr. aktie:

Egenkapitalforrentning fer dagsvaerdi-
regulering af ejendomme og skat:

Egenkapitalforrentning fer skat:
Egenkapitalforrentning efter skat:

Soliditetsgrad:

Resultat for skat / Gennemsnitlig antal aktier
Resultat efter skat / Gennemsnitlig antal aktier

Egenkapital ekskl. minoriteter ultimo / Antal aktier ultimo
EBVAT / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Resultat far skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter
Resultat efter skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter ultimo x 100 / Passiver ultimo

2013
t.kr.

41.709
19.440
-15.681

3.759

25.592

22.979

836.852

26.394

848.351
273.761

2.348.070
2.254.526
13,02 kr.
10,19 kr.
115,59 kr.

1,6%

12,4%
9,7%
32,0%



KONCERN OVERSIGT
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LEDELSESGERETNING

Hovedaktivitet

Selskabet ejer, driver og udvikler erhvervs- og boligejen-
domme i Berlin.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske
forhold

Arets resultat

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S har realiseret et
resultat far skat for 2017 pa i alt DKK 60,5 mio. pa kon-
cernniveau mod DKK 107,3 mio. sidste ar, hvilket ledelsen
betragter som tilfredsstillende. Af arets resultat udger vaer-
diregulering af investeringsejendommene DKK 46,5 mio.
Driftsresultatet (EBVAT) er dermed pa DKK 14 mio. mod
DKK 10,6 mio. sidste ar. Forventningerne til arets EBVAT
ved seneste periodemeddelelse 13 i intervallet DKK 14-14,5
mio.

Stigningen i EBVAT er tilfredsstillende og et resultat af, at
koncernen har opnaet stordriftsfordele og dermed har re-
duceret drifts- og administrationsomkostningerne vaesent-
ligt sammenholdt med 2016.

ARSRAPPORT 2017

Koncernen erhvervede en ejendom i september maned,
som har pavirket nettoomsaetningen positivt. Dog har et
hejt vedligeholdelsesniveau gjort, at EBVAT en pa trods

af kabet, blev nedjusteret med DKK 0,5 mio. Det skyldes
primaert, at selskabets vedligeholdelsesomkostninger har
vaeret hgjere end budgettet. En forbedret likviditet har gjort
det muligt at fremrykke en raekke vedligeholdelsestiltag i
2017 med henblik pa at fremtidssikre ejendommenes kvali-
tet og position som attraktive lejemal med tilsvarende gode
lejeniveauer.

Endvidere var det muligt at hjemtage tilleegslan i form af
realkreditlan pa de eksisterende portefgljevaerdier. Dette
betad ekstraordinaere omkostninger i forbindelse med
hjemtagelsen heraf, men pa lang sigt betyder dette en lave-
re rente sikret over de naeste fem ar pa en del af fremmed-
finansieringen.

Selskabet har en tomgang malt i antal enheder pa 14 stk.
mod 10 stk. i 2016. Tomgangsprocenten var dermed ved
arets udgang 1,8% for boliger og 2,27% for erhverv. Ved
udgangen af 2016 var tallene 1,0% for bolig og 4,6% for
erhverv Efter regnskabets aflaeggelse er tomgangsprocen-
ten for bolig nedbragt til 1,41%.

EBVAT TDKK
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EGNSINVEST EJENDOMME TYSKLAND A/S

Investeringsejendomme til dagsvaerdi og
dagsvaerdireguleringer i TDKK
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LEDELSESGCERETNING

Veerdireguleringen af investeringsejendommene udger i

alt DKK 46,5 mio. Ejendommene i portefgljen er reguleret
til dagsveerdi med netto DKK 46,5 mio. efter henszettelse
til salgs- og incentive-fee med DKK 1,8 mio. Arets vaerdi-
regulering er pavirket negativt med erhvervelsen af ejen-
dommen i september. Det skyldes, at handelsomkostninger
pa DKK 4,6 mio. udgiftsfares straks, sa ejendommen efter
kgbet star opfert til dagsveerdien. Arets vaerdiregulerin-

ger pa ejendommene udger 4,3% af selskabets samlede
aktivmasse. Vaerdireguleringerne er blandt andet skabt
gennem en stadig gget efterspergsel i markedet, generelle
andringer i markedslejen men langt starstedelen fra reno-
vering af ejendomme og enkelt-lejemal. Disse har pa kort
sigt betydet ggede istandsaettelsesomkostninger, som dog
hurtigt udmenter sig i hgjere leje og markedsvurderinger af
ejendommene. Muligheden for tillaegsbeldning i form af re-
alkreditbeldning i sterrelsesordenen EUR 18 mio. i den eksi-
sterende portefalje understgtter ogsa vaerdistigningerne fra
savel renoveringer samt den fortsatte markedsefterspargsel
efter boligudlejningsejendomme i Berlin.

De stigende ejendomspriser fremgar af savel eksterne
valuarvurderinger som af maeglervurderinger. Valuarvurde-
ringerne indhentes i lgbet af dret i forbindelse med kebs-
undersggelser og tillaegsbelaning til brug for selskabets

kreditgivere. Maeglervurderingerne bruges til at understgtte
DCF-modellen til vaerdiansaettelse af selskabets ejendom-
me. Koncernen indtaegtsfarer potentiale, nar der er opnaet
byggetilladelser pa konkrete byggeprojekter eller nar vaer-
dien af en byggeret er vurderet. Den stigende efterspergsel
efter ejendomme i Berlin indebzerer tillige, at koncernen far
kabstilbud pa ikke udnyttet potentiale, der indtaegtsfares,
hvis de vurderes realiserbare.

Grundet den store efterspgrgsel er det vanskeligt at finde
egnede ejendomme, der lever op til selskabets strategi ved-
rgrende blandt andet beliggenhed og udviklingsmuligheder
og til kravet om et solidt afkast. Erfaringer har vist, at visse
likvide investorer, som for eksempel pensionkasser, grundet
det lave/negative renteniveau er villige til at entrere marke-
det pad meget lave afkast blot for at undgd negativ afkast
af likviderne. Selskabets store lokale netvaerk har dog gjort,
at udbudte ejendomme i nogle tilfaelde er blevet tilbudt
selskabet, far de er blevet tilbudt resten af markedet. Pris-
niveauet har dog stadig veeret en bestemmende faktor i
indkabsprocessen. Grundigheden i udvaelgelsesprocessen
gjorde, at alle de krav, der stilles til en ejendom i portefal-
jen, var opfyldt, da selskabet i september kunne indgé afta-
le om erhvervelse af en ejendom.



Likvide beholdninger udger DKK 5,1 mio. ved drets udgang
mod DKK 2,7 mio. sidste ar. Soliditetsgraden for selskabet
er stadig ligesom sidste ar 41% pa trods af kebet af endnu
en ejendom. Det er selskabets mal at have en soliditet pa
minimum 25%. Ved udgangen af 2017 er der kreditfacili-
teter til radighed pa DKK 68 mio., og koncernen er dermed
fortsat sikret fornuftig likviditet til at foretage savel investe-
ringer som renoveringer m.v., og dermed sikre fremtidige
pengestrgmme.

Selskabets indre veerdi er pa 196,62 pr. aktie ved arets af-
slutning mod 176,11 ved begyndelsen af aret. Egenkapital-
forrentningen fer skat udger 13,8% mod 29,0% sidste ar,
hvor veerdistigningerne pa selskabets ejendomme udgjorde
en starre del af resultatet far skat sidste ar. Ses der alene pa
egenkapitalforrentningen far dagsvaerdiregulering og skat,
medvirker den store stigning i EBVAT pa DKK 3,4 mio. til at
denne er steget fra 2,9% i 2016 til 3,2% i 2017.

Udbytte

Selskabets likviditetsreserve er solid, og i lighed med sidste
ar indstiller bestyrelsen igen til generalforsamlingen, at der
udbetales udbytte. Der foreslas et udbytte pa DKK 1,00 pr.
aktie & 100 kr. svarende til 1% af aktiekapitalen pa DKK
234,8 mio.

Ledelsens forventninger

Der arbejdes lgbende med at optimere driften blandt andet
via hgjere huslejer og lavere vedligeholdelsesomkostninger,
som pa sigt vil komme selskabet til gode. Ledelsen forven-
ter, at arets driftsresultat i 2018 fer vaerdireguleringer af
investeringsejendomme (EBVAT) vil ligge i intervallet DKK
15,5-16,0 mio., hvilket er DKK 1,5-2,0 mio. hgjere end det
netop aflagte resultat. Huslejeindtaegterne forventes aget
med ca. DKK 1,5 mio. i 2018, endvidere har koncernen
igen i 2018 grundet stordriftsfordele reduceret drifts- og
administrationsomkostningerne.
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Tomgangen forventes i lighed med tidligere realiserede tal
at ligge i niveauet 1-2% for boliger og 3-5% for erhverv.
Under hensyntagen til, at der lgbende vil vaere udskiftning
af lejere i ejendommene, og at lejlighederne skal istandsaet-
tes, inden nye lejere kan flytte ind, anses en lavere tomgang
ikke for realistisk.

Ledelsens forventninger for 2018 er forbundet med flere
usikkerhedsfaktorer, der kan medfare vaesentlige afvigelser
i forhold til det udmeldte resultat. Usikkerhederne knytter
sig blandt andet til tomgang, andringer af omkostninger til
vedligeholdelse af ejendommene samt andringer i finansie-
ringsforholdene.

Udvikling i aktiekursen

Selskabet er noteret pa First North pa Nasdag OMX Nordic
med 2.348.070 aktier, stykstarrelse 100.

Aktiekursen har i 2017 udviklet sig positivt i EQNSINVEST
EjendommeTyskland A/S og er i perioden 1. januar 2017 til
31. december 2017 steget med 22,41%.

Som forventet betad den sndrede udgave af “Bekendt-
gerelse om risikomaerkning af investeringsprodukter” der
tradte i kraft i starten af 2017, at omsaetningen i aktien
blev @get. Den andrede bekendtggrelse betyder, at aktien
i lighed med andre bgrsnoterede aktieselskaber er risiko-
maerket gul.

OTC-handler udger en stor andel af handlen med aktien.
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S besluttede derfor i
2017 at indhente de eksakte tal for omsaetningen i aktien
via OTC for at kunne give et retvisende billede af den to-
tale omsaetning i aktien. Omsaetning i aktien siden 2015

2015 2016 2017

Omsaetning i aktien

antal stk. 570.049 219.360 325.390

Omsaetning i aktien

i DKK 64.832.025 30.166.007 56.897.604
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fremgar af tabellen. Det skal i den sammenhaeng tilfgjes, at
omszetningen i 2015 er pdvirket af et stort opkab fra en af
selskabets storaktionaerer.

Usaedvanlige forhold

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold i aret, der pavirker
regnskabet.

Usikkerheder ved indregning og maling:

Selskabets investeringsejendomme indregnes i arsrapporten
til en skannet markedsveerdi opgjort pa grundlag af en
"Discounted Cash Flow"-model (DCF-model).

Modellen tager udgangspunkt i ejendommenes fremtidige
pengestramme, der tilbagediskonteres med en fastlagt
diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktorerne er fastsat, sa
de vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa
tilsvarende ejendomme inklusive forventet inflation. Den

i aret anvendte opggrelsesmetode, og den anvendte dis-
konteringsfaktor er for udvalgte ejendomme understgattet
af maeglervurderinger foretaget af eksterne maeglere. Der
indhentes endvidere valuarvurdering til brug for kreditin-
stitutters vurdering af ejendomsvaerdierne med et interval
af maksimum to ar — der er indhentet fuld vurdering pa
samtlige ejendomme i foraret 2017. Maeglervurderingerne
bruges aktivt til at understatte DCF-dagsvaerdierne, mens
valuarvurderinger bruges til at understgtte markedsudviklin-
gen og dermed indirekte DCF-dagsvaerdierne. Der henvises
til note 2, Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og
skan, for en fglsomhedsanalyse ved a&ndringer i parametre-
ne, der anvendes i DCF-modellen.

Efterfalgende begivenheder

Der er ikke efter balancedagen indtruffet betydningsfulde
haendelser, som vurderes af have vaesentlig indflydelse pa
bedammelsen af arsregnskabet.
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Berlins udvikling

Berlins gkonomi er afggrende for ejendoms- og udlejnings-
markedets udvikling, og gennem flere ar er det gdet den
rigtige vej. Den gkonomiske vaekst og nggletallene, bade

i de offentlige budgetter, pa arbejdsmarkedet og i indbyg-
gertallet har udviklet sig positivt. Den gkonomiske vaekst
malt ved bruttonationalproduktet (BNP) fremgar af figur 4
og viser, at Berlin de seneste fire ar har udviklet sig positivt
og har haft en hgjere vaekst end i Tyskland som helhed. At
gkonomien har klaret sig godt, kan aflaeses i Berlins er-
hvervsliv, som vokser bade ved antallet af nye virksomheder,
der hvert ar starter op, og i tallene for hvor mange perso-
ner, der bliver ansat.

ARSRAPPORT 2017

Stigningen i antallet af erhvervsaktive i den tyske hovedstad
er stgrre end i de gvrige tyske delstater og er markant hgje-
re end i Tyskland som helhed. | tredje kvartal 2017 voksede
antallet af erhvervsaktive i Berlin med 2,9% malt i forhold
til tredje kvartal 2016, mens det kun voksede med 1,5% i
Tyskland som helhed i samme periode. Som det fremgar af
figur 5, er vaeksten i antallet af erhvervsaktive steget mere

i Berlin end i Tyskland som helhed de seneste otte ar. Alene
siden 2014 er antallet af berlinere med et fast job steget
med naesten 160.000.

De stgrste stigninger i beskaeftigelsen kommer fra sektoren,
virksomhedsnaere tjenesteydelser, der daekker over bran-

BNP real i procent Berlin og Tyskland
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cher som for eksempel luftfart, it/kommunikation, advoka-
ter, PR m.v. Virksomhedsnaere tjenesteydelser er den sektor
i Berlin, som beskaeftiger flest personer (570.000). Det er
iseer it og kommunikation, der har fungeret som en job-
motor. Virksomheder af den type udvidede beskzeftigelsen
med over 10% i 2017 og beskzeftigede sidste ar omkring
93.100 mennesker i Berlin.

Den gkonomiske vaekst og positive udvikling i erhvervslivet
har resulteret i, at nogle brancher mangler kvalificeret ar-
bejdskraft. Netop at kunne ansaette medarbejdere med de
rette kompetencer naevner hver anden virksomhed i Berlin
som deres sterste udfordring de kommende ar. For den

enkelte berliner har udviklingen betydet, at de har faet flere
penge mellem haenderne. Reguleret for prisstigninger er
lznnen steget med 2% i Berlin mod 1,1% i Tyskland som
helhed.

En arlig stigning i indbyggertallet pa ca. 45.000 siden 2011
og dermed et tilsvarende @get udbud af arbejdskraft har
erhvervslivet saledes uden problemer kunnet absorbere, og
efterspgrgslen efter flere haender er fortsat stor. Hver tredje
virksomhed i Berlin har givet udtryk for, at de forventer at
ansaette flere medarbejdere i 2018. Udviklingen afspejles
ligeledes i arbejdslasheden, som i december 2017 naede
ned pa 8,4%, hvilket er det laveste niveau siden 1984.

Udvikling i antallet af beskaftigede
Berlin og Tyskland
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Med flere virksomheder og indbyggere i Berlin, og heraf fle-
re personer i arbejde, er skattegrundlaget steget. | forhold
til 2016 er skatteindteegterne i 2017 steget med 4,6%,
hvilket bade har bidraget til at investeringer er blevet frem-
skyndet samt, at det forventes at nedbringe gaelden med
omkring EUR 900 mio. Udviklingen i og forventningerne til
skatteindteegterne og -udgifter de seneste og kommende
ar fremgar af figur 6.

Den gkonomiske udvikling og Berlins tiltraekningskraft er
smittet direkte af pa ejendomsmarkedet, og har skabt en
@get efterspargsel efter ledige lejemal bade i erhvervs- og
i boligsegmentet. Som falge heraf er lejen steget markant.

Den gennemsnitlige leje ved nyudlejning for en bolig er
naesten fordoblet pa 10 ar, og i 2017 er den steget med
8,8% i forhold til 2016, sa medianen pr. kvadratmeter ved
nyudlejning nu er EUR 9,79. | de tre mest centrale distrikter,
Charlottenburg-Wilmersdorf, Friedrichshain-Kreuzberg og
Mitte ligger medianen pr. kvadratmeter ved nyudlejning
over EUR 11,00, mens man skal bevaege sig ud til de yder-
ste distrikter sa som Marzahn-Hellersdorf og Spandau for at
finde en gennemsnitsleje under EUR 8,00 malt ved media-
nen pr. kvadratmeter ved nyudlejning.

Som felge af den positive udvikling i Berlin og pa ejen-
domsmarkedet tiltraekker byen ejendomsinvestorer fra det

Udvikling i skatteindtaegter og -udgifter
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meste af verden, og konkurrencen om de attraktive ejen-
domme er stor. 100 ar var det gennemsnitlige antal ar mel-
lem hvert ejerskifte i 2016, nar antallet af handler blev sat
i forhold til antallet af ejendomme i byen. Mantraet lyder
til at vaere: Ejer man en ejendom i Berlin, sa beholder man
den. 1 2016 gav konkurrencen pa markedet sig udslag i et
vaesentligt fald i antallet af transaktioner i forhold til aret
far, fordi antallet af ejendomme, som blev sat til salg, faldt.
Skgnt transaktionsvolumen voksede igen i 2017 omfattede
det ikke udlejningsejendomme, tvaertimod faldt andelen af
udbudte ejendomme fra 944 til 857.

For at komme i kontakt med salgere af den type ejen-
domme, som EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S er
interesseret i, er lokalkendskab derfor en forudsaetning og
det samme er et godt omdgmme. Til trods for den harde
konkurrence om de attraktive udlejningsejendomme har
selskabet vaeret igennem flere due dilligence-processer,
disse resulterede i erhvervelsen af en ejendom i 2017.

Generelt viser udviklingen pa ejendomsmarkedet, at Berlins
bestraebelser pa at skabe sig et positivt image er lykkedes
over al forventninger. Byens stgrste udfordring handler

nu om at takle succesen, seerligt nar det gaelder at skaffe

boliger nok til de mange indbyggere. Skant der bygges

0g udstedes et rekordstort antal byggetilladelser bevaeger
tomgangen sig fortsat mod nul. Det skyldes primzert, at
der generelt ikke bygges nok nye boliger til at imgdega
efterspgrgslen. Det forventes, at antallet af byggede boliger
i 2017 ender pa omkring 15.000, hvilket dog er et betrag-
teligt antal, men det er ikke nok. Det arlige behov skennes
at veere 20.000. Samtidig er der et efterslaeb, som betyder,
at det samlede behov pa nuvaerende tidspunkt vurderes at
ligge pa omkring 80.000 nye boliger. Byggesektoren maer-
ker i hgj grad konsekvenserne af byens vaekst. Til trods for
at beskaeftigelsen i sektoren er steget med 7,2%, har de
matte sige nej til ordrer grundet manglende kapacitet. Det
er gadet ud over boligbyggeriet, hvor ordreindgangen i for-
hold til 2016 er faldet med 19,6%.

Som det fremgar af figur 7, er der ligeledes et stort misfor-
hold mellem antallet af udstedte byggetilladelser og antal-
let af boliger, der reelt er blevet bygget i de senere ar. Dette
misforhold er saerligt for Berlin. Alt i alt betyder udviklingen
pa boligmarkedet, at efterspergslen efter boliger vil forblive
hej ogsa i drene fremover, og at tomgangsprocenten i Ber-
lin ogsa i mange ar frem vil vaere taet pa nul.



Udstedte byggetilladelser i forhold til
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Selskabets strateqi

Potentiale i Tysklands hovedstad
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S investerer i ejendom-
me i attraktive omrader af Berlin og omegn.

Berlin har siden Tysklands genforening gennemgaet en mar-
kant bymaessig udvikling. Udviklingen af boligomraderne er
blevet en del af processen, og i flere byomrader er den sat

i gang ved at studerende og kunstnere som de farste har
fattet interesse for et glemt og smaforfaldent boligkvarter.
De kreative er flyttet ind og har vakt kvarteret til live, hvilket
et gkonomisk staerkere segment pa et tidspunkt har lagt
maerke til, s& de er begyndt at renovere og modernisere
omradets ejendomme. De nyrenoverede boliger har ofte
vaeret for dyre og veletablerede for kunstnerne, som derfor
er rykket videre til andre steder i byen, hvorved udviklingen
har kunnet gentage sig. | de fleste storbyer sker denne
udvikling over lang tid, men i Berlin har boligkvarterer gen-
nemgaet en meget positiv udvikling pa kort tid.

Genetableringen af Berlin som en samlet by har i hegj grad
vaeret motiveret af, at den blev det genforenede Tysklands
hovedstad, hvilket et snaevert flertal i Forbundsdagen
besluttede i 1991. Udviklingen af byen, herunder bolig-
omraderne, har blandt andet handlet om at andre Berlins
image, til en by man laegger maerke til bade nationalt og
internationalt og omtaler positivt og med respekt. Berlin
skulle med andre ord gares vaerdig til at vaere Tysklands
hovedstad. Dette er foregaet gennem en malrettet og lang-
strakt indsats, som har involveret udbygning af infrastruk-
tur, etablering og renovering af kulturinstitutioner, udvikling
af uddannelsesinstitutioner, oprettelse af erhvervsparker og
meget mere. Som fglge heraf er det i de seneste ar samti-
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dig lykkedes Berlin at fa vendt den gkonomiske udvikling.
Ydermere har det betydet, at byen siden 2011 har haft en
stor befolkningstilvaekst. £ndringen fra opsplittet storby

til Tysklands hovedstad ligger saledes ogsa bag den efter-
spergsel efter boliger, som har medvirket til at aendre bolig-
kvarterernes indbyggere, miljg, boligkvalitet og status.

Selskabets strategi
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Horisont

Selskabet har investeret i en anlaegsbeholdning af ejen-
domme i Berlin, hvor forretningsgrundlaget skabes gennem
optimering af driften og udvikling af ejendommene.

Strategien rummer imidlertid mulighed for, at selskabet kan
foretage et strategisk skift fra den beliggenhed én eller flere
ejendomme har til et andet omrade, hvor der skannes at
ville komme en mere positiv udvikling pa mellemlangt eller
langt sigt.

Beliggenhed

Selskabets ejendomme er beliggende i attraktive boligom-
rader i Berlin og omegn. Der er en fordeling mellem ejen-
domme beliggende i modne bydele, hvor huslejeniveauet
0g prisniveauet i en arraekke har veeret hgjt, og ejendomme
beliggende i omrader, hvor en sadan udvikling har vaeret i
gang i en kortere arraekke.

Blandt attraktive modne byomrader kan naevnes Charlot-
tenburg, mens eksempelvis Friedrichshain er en bydel, der
de senere ar har undergdet en betydelig og meget positiv
udvikling. Prenzlauer Berg var et af de farste omrader, der
blev renoveret efter murens fald, og bydelen har saledes i
en arraekke veeret en af de attraktive veletablerede bydele
i Berlin.

Anvendelse

Selskabets ejendomme bestar fortrinsvis af boliger, dog er
der ofte erhverv i mindre dele af ejendommene, eksempel-
vis i form af butikker eller caféer i stueetagen.

Kvalitet
Et veesentligt udvaelgelseskriterium ved akkvisition af ejen-
domme er kvalitet.

Portefaljen bestar af ejendomme, der ved erhvervelse var
feerdigudviklede, og af ejendomme af en god grundkvali-
tet, der rummer mulighed for udvikling bade driftsmaessigt
ved optimering af huslejen og bygningsmaessig eksempelvis
ved udbygning med taglejligheder.

Ligeledes er ejendommene beliggende i byomrader med
gode bymaessige karakteristika.

Risikofaktorer

Risikostyring er et strategisk fokusomrade for koncernen.
Koncernen sager i videst mulig omfang at imagdega og styre
de risici, som koncernen selv kan pavirke. De beskrevne
risikofaktorer er ikke de eneste, koncernen star overfor,
men vurderes af ledelsen som veerende de vaesentligste.
Der kan imidlertid forekomme risici, som ledelsen ikke har
kendskab til, eller som de i gjeblikket vurderer som uvae-
sentlige. Risikostyring er en integreret del af koncernens
forretningsmaessige ledelse, da risikostyring bidrager til at
reducere usikkerheden i virksomheden og derved medvirker
til at skabe vaerdi for koncernens aktionaerer. Nedenstdende
risikofaktorer er ikke anfert i prioriteret orden og heller ikke
udtemmende.

Risikofaktorer knyttet til ejendomsvaerdier

Ejendomsveerdier

Selskabets ejendomme indregnes til dagsveerdi. Der an-
vendes en DCF-model (Discounted Cash Flow-model) til
fastsaettelse af ejendomsveerdier. Modellen tager udgangs-
punkt i eiendommenes fremtidige pengestremme, der
tilbagediskonteres. Modellen pavirkes af flere parametre,
hvoraf selskabet selv fastseetter diskonteringsfaktoren for
de enkelte ejendomme. Diskonteringsfaktoren bestemmes
blandt andet ud fra beliggenhed, udvikling i markedsfor-



hold for ejendomstypen, det generelle renteniveau og mo-
derniseringsniveau. Ved fejlskan af den enkelte ejendoms
diskonteringsfaktor kan ejendomsvaerdierne pavirkes. Der
henvises til note 2 for en naermere forklaring og falsom-
hedsanalyse af modellen, hvor aendringer i parametrene i
modellen viser den direkte effekt heraf pa ejendomsveerdi-
erne.

For udvalgte ejendomme er der foretaget maeglervurderin-
ger af eksterne maeglere. Inden for en to-arig periode fore-
tages der endvidere valuarvurdering af minimum en tred-
jedel af udvalgte ejendomme eller en skrivebordsvurdering
af samtlige ejendomme. | foraret 2017 er foretaget valuar-
vurdering af samtlige ejendomme. Maeglernes vurderinger
bruges aktivt til at understgtte DCF-dagsvaerdierne, men
valuarvurderingerne, der udarbejdes til kreditinstitutter,
bruges til at understatte markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne. Derved har man et sammen-
ligningsgrundlag op mod DCF-dagsveerdierne og et billede
af, om de beregnede vaerdier er retvisende.

Investering i ejendomme

Selskabets ejendomme er indkgbt pa baggrund af due
diligence-undersggelser samt gkonomiske beregninger.
Due diligence foretages for at imgdega uforudsete fejl og
mangler samt juridiske og gkonomiske forhold ved kab af
ejendommene med henblik pa at mindske risikoen for ufor-
udsete tab og omkostninger.

Det kan ikke med sikkerhed fastslas, at den forventede
udvikling i forbindelse med et kab af en ejendom vil finde

sted. Zndringer i lejeforhold samt driftsomkostninger kan
pavirke de gkonomiske analyser, der indkabes pa. Denne
risiko forsgges minimeret ved at indbygge et tilladt spaend
pa det forventede afkast, der indkabes pa.

Investeringsstrategien er langsigtet, men forhold ved mar-
kedet eller eiendommene kan ggre, at koncernen beslutter
sig for at afhaende en eller flere ejendomme. Ved salg af en
ejendom kan det ikke med sikkerhed fastslas, at de dags-
veerdier, eiendommene er optaget til, vil kunne realiseres
ved et salg. Salgspriser pa ejendomme vil vaere afhaengige
af den generelle udvikling pa ejendomsmarkedet i Ber-

lin — herunder faktorer som renteniveau, prisudvikling pa
ejendomme, beliggenhed, huslejeudvikling og efterspargsel
efter koncernens typer af ejendomme. EgnsINVEST Ejen-
domme Tyskland A/S sgger gennem sin strategi om kab

af velbeliggende ejendomme at mindske en del af denne
risiko. Dagsveerdierne sgges afdaekket gennem maeglervur-
deringer samt valuarvurderinger.

Risikofaktorer knyttet til drift og vedligehold af
ejendomme

Lejeres betalingsevne

Der er en vis risiko for, at lejere ikke vil kunne overholde
forpligtigelser i henhold til de indgaede lejekontrakter, hvil-
ket vil pavirke koncernens lejeindtaegter negativt. Denne
risiko er gennem strategien forsggt minimeret via det valg
af omrader, hvor koncernen kgber ejendomme. Koncernen
forventer, at lejerne i disse omrader gennemsnitligt har en
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bedre betalingsevne relativt til andre omrader i Berlin. Lejer-
nes bonitet gennemgas ved nyudlejning, endvidere sages
problemet afhjulpet ved krav om indbetaling af deposita —
bade som en sikkerhed og som en test af lejerens bonitet.
Iszer pa starre erhvervslejemal udarbejdes der en grundig
analyse af lejeren, inden lejemalets indgaelse. | det seneste
regnskabsar har koncernen haft tab ved misligeholdelse

af lejekontrakter pa 0,3% af omsaetningen, mod 1,0% i
2016, hvilket anses for acceptabelt.

Lejeniveau

Det generelle huslejeniveau i Berlin og seerligt i de kvarterer,
hvor koncernens ejendomme er beliggende, har de seneste
ar udviklet sig saerdeles positivt. £ndres efterspargslen,

sa det generelle huslejeniveau falder, vil det kunne pavirke
koncernens lejeindtaegter i negativ retning. Gennem en
grundig investeringsanalyse rettet mod attraktive omrader
sgges efterspargselsrisikoen ved nyerhvervelser at blive
minimeret. Koncernen har indgaet trappelejekontrakter

pa en del af koncernens lejemal. Trappelejekontrakter er
karakteriseret ved, at huslejen har en fast arlig stigning i en
given periode. Et eventuelt faldende huslejeniveau i Berlin
vil sdledes farst kunne sld igennem ved udskiftning af lejere
eller ved udlgb af trappelejekontrakter.

Tomgang

Tomgang er den andel af de lejemal, der er tilgaengelig

for udlejning, som ikke er udlejet. Ca. 70% af koncernens
ejendomme er udlejet til bolig og 30% til erhverv. Der er
en potentiel risiko for lgbende tomgang, nar der investeres
i beboelsesejendomme. Der vil som minimum vaere tom-
gang i perioden, fra en lejer fraflytter, til en ny lejer flytter
ind. En generel gkonomisk afmatning kan have en negativ
pavirkning pa genudlejningen, hvilket vil gge tomgangen.
Koncernens resultat vil kunne blive pavirket negativt, hvis
lzengere perioder med uventet hgj tomgang forekommer.

| strategien er der fokus pa at minimere denne risiko, idet
koncernen ejer og fortsat opkaber ejendomme i velbelig-
gende og velrenommerede omrader, hvor det er attraktivt
at bo. Dermed forventes der at veere en relativ hgj efter-
spargsel efter lejemal i disse omrader, hvilket vil begraense
tomgangen. Ved samtidig at serge for en hgj vedligeholdel-
sesstand sgrges der for, at lejemadlene holdes attraktive.
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Fraflytning af erhvervslejemal med efterfalgende tomgang
slar hurtigt igennem pa resultatet, idet erhvervslejemal
som hovedregel lejes ud til en hgjere kvadratmeterpris. Nar
erhvervslejemal star tomme gennemfares der vurdering af
beliggenhed og mulighed for ombygning til boliglejemal
med henblik pa at opna hurtigere udlejning og dermed
lavere tomgang.

Drift og vedligeholdelse

Koncernen sgrger for lgbende gennemgang og vedlige-
hold af ejendommene. Drifts- og vedligeholdelsesplaner
revurderes lgbende for at sikre opretholdelsen af de nuvae-
rende lejeindtaegter og af ejendommenes generelle stand.
Drifts- og vedligeholdelsesplanerne beskriver de forventede
omkostninger delt op pa kort og lang sigt. Det vil kunne
forekomme, at udgifterne til vedligehold overstiger det
budgetterede, idet en fraflytning kan medfare, at en lejlig-
hed skal istandsaettes for at opna en hgjere husleje. Fluktu-
ationen herfra kan veere vanskelig at budgettere. Endvidere
vil myndighedskrav og vejrmaessige forhold veere eksterne
faktorer, der kan pavirke driftsomkostningerne i negativ
retning. Lebende gennemgang af ejendommenes stand er
med til at sikre vished om vedligeholdelsesstand og samti-
dig minimere eventuelle fglgeskader fra uopdagede skader.
En kontinuitet i valg af forvalter og portefgljeplejer betyder
stort kendskab til den enkelte ejendom.

Finansielle risici

Koncernen er som fglge af sin drift og investeringer ekspo-
neret over for aendringer i valutakurser og renteniveau. Der
er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i
finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig sa-
ledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert gennem forde-
ling af indtaegter og omkostninger i samme valuta (EUR).
Aktiviteter udfert i Danmark vil vaere pavirket af valutakurs-
a&ndringer, idet omsaetning primaert genereres i udenlandsk
valuta, mens danske aktiviteter genererer omkostninger,
der afholdes i danske kroner.
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Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende gaeld i
forbindelse med ejendomsinvesteringerne, og en a&ndring i
renten vil derfor pavirke driften af koncernens resultat.
Geelden er fordelt pa realkreditlan og bankgzeld. Det er
koncernens politik at operere med en fordeling af gaelden,
hvor realkreditldn udger ca. 80% af fremmedfinansieringen
og bankgaeld ca. 20%. Pr. 31. december 2017 er forde-
lingen 99,5% realkreditlan og 0,5% bankgaeld. Det skyldes
primeaert, at der er opndet tillaegsbelaning i de eksisterende
ejendomme, som har muliggjort indfrielse af selskabets
kreditter. Der er hjemtaget realkreditlan med en fem-arig
rentebinding primo 2015, som skal refinansieres igen om to
ar. En voldsom rentestigning over de naeste to ar vil betyde
vaesentligt ggede finansieringsomkostninger ved udlgb af
rentebindingen. Denne risiko mindskes ved, at den mer-
beldning, koncernen opnar de kommende ar, ikke laegges
til udlgb pa samme tidspunkt som eksisterende beldning.
Tilleegsbeldningen, der er optaget medio 2017, er med til
at minimere renterisikoen, saledes at ingen gaeldsposter
udlgber samtidigt.

Der er variabel rente pa koncernens bankgaeld og real-
kreditlanets bidragssats, som udger en renterisiko, hvilket
minimeres ved at have tilstraekkelige likviditetsreserver til
radighed.

Likviditetsrisici

Koncernen sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab ved
en kombination af likviditetsstyring og kreditfaciliteter for
at imedeqga risikoen for ikke at kunne afvikle betalinger til
drift og udvikling af ejendommene.

Markedsmaessige, makrogkonomiske, politiske
risikofaktorer

Disse forhold er eksterne risici, som er svaerere for koncer-
nen at afdaekke, og derfor finder der Igbende en overvag-
ning sted af disse for at kunne agere hurtigt, om nadven-
digt.

@konomisk udvikling

Den generelle gkonomiske udvikling i Tyskland, i form af
ustabilitet og finansiel uro, vil kunne pavirke vaerdien og
prissaetningen af koncernens ejendomme.



Politiske risici

Fremtidige muligheder for at haeve huslejeniveauet i ejen-
domme i Berlin kan pa grund af politiske indgreb fare til
begraensninger i stigningen i lejeniveauet pa koncernens
ejendomme.

Lovgivning

Zndringer i bade dansk og tysk lovgivning, der vil kunne
pavirke drift af og handel med ejendomme i Berlin, vil lige-
ledes kunne pavirke koncernen. Koncernen henter radgiv-
ning hos uafhaengige eksperter, herunder savel advokater
som revisorer, for at kunne agere pa baggrund af nyeste
love, regler og praksis, blandt andet inden for skattefor-
hold.

Qvrige risici

Retstvister
Koncernen kan blive part i retstvister, der kan pavirke kon-
cernens resultat.

Forsikring
Forsikringsforhold kan udgere en risiko for koncernen,

safremt forsikringerne ikke er tilstraekkelige i relation til
erstatningsstarrelser og daekning. Det er ikke muligt at
forsikre sig mod rad og svamp i Berlin. Det er en fast proce-
dure at bestyrelsen arligt revurderer forsikringssummer og
daekninger

Miljeforhold

Der kan veere en gkonomisk risiko for koncernen, hvis der
eksempelvis konstateres forurening pa en ejendom, hvoref-
ter koncernen vil have omkostninger med oprensning, hvis
myndighederne udsteder palaeg om dette. Gennem grun-
dighed i due dilligence processerne minimeres risici herfor.
Den miljgmaessige belastning forsgges reduceret gennem
minimering af energiforbrug, nar det samtidig farer til en
reduktion af driftsomkostningerne.

Zndringer i myndighedernes krav til miljgforhold kan for-
@ge driftsomkostningerne.

Regnskabsmaessige skon

Visse regnskabsposter kan ikke vurderes med sikkerhed,
men kun skegnnes. Sadanne skgn er baseret pa de seneste
oplysninger, der er til rddighed pa tidspunktet for offentlig-
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gorelse af arsrapporten. Det kan veere ngdvendigt at eendre
tidligere foretagne skan, pa baggrund af aendringer i de
forhold der 14 til grund for skannet eller pa grund af sup-
plerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende
begivenheder. Der henvises i gvrigt til note 2.

Forvaltning

Koncernen entrerer med lokale forvaltere i Berlin i sam-
arbejde med danske portefaljeplejere. Der er en risiko
forbundet hermed, safremt de misligeholder den effektive
portefglijeadministration i form af lejeoptimering, foreslaet
vedligehold osv. For at imgdega dette fglges der Igbende
op pa opstillede maltal sésom omsaetning, tomgang og
drift og vedligehold samt projektopfelgning. En raekke in-
terne kontroller er ogsa opbygget for at imgdegd/opdage
dette. Ved regnskabsaflaeggelse og periodemeddelser fore-
tager ledelsen kontrol af de rapporterede tal.

Virksomhedsledelse

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’ bestyrelse og direkti-
on sgger til stadighed at sikre, at koncernens ledelsesstruk-
tur og kontrolsystemer er hensigtsmaessige og fungerer
tilfredsstillende. Ledelsen vurderer Igbende — og mindst en
gang om aret — om dette er tilfaeldet.

Grundlaget for tilrettelaeggelsen af ledelsens opgaver er
blandt andet selskabsloven, International Financial Repor-
ting Standards, veerdipapirhandelsloven, NASDAQ OMX
Copenhagens regler og anbefalinger for udstedere, selska-
bets vedtaegter samt god praksis for virksomheder af sam-
me starrelse og med samme internationale raekkevidde som
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S. Pa dette grundlag er

der udviklet en raekke interne procedurer, der vedligeholdes
lgbende, og som skal sikre en aktiv, sikker og lgnsom sty-
ring af koncernen.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer Igbende og mindst én gang drligt de
samlede risikoforhold og de enkelte risikofaktorer, som er
forbundet med koncernens aktiviteter.

Kontrol- og risikostyrings-systemer i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsesprocessen

Bestyrelsen og direktionen har det overordnede ansvar

for koncernens kontrol- og risikostyring i forbindelse med
regnskabsaflaeggelsesprocessen, herunder overholdelse

af relevant lovgivning og anden regulering i forbindelse
med regnskabsaflaeggelsen. Koncernens kontrol- og risi-



kostyringssystemer kan skabe en rimelig, men ikke absolut
sikkerhed for, at uretmaessig brug af aktiver, tab og/eller
vaesentlige fejl og mangler i forbindelse med regnskabsaf-
lzeggelsen undgas. Der tages lgbende stilling til koncernens
organisation og bemandingen pa de vaesentligste risiciom-
rader i koncernen.

Kontrolmiljo

Direktionen overvager lgbende overholdelsen af relevant

lovgivning og andre forskrifter og bestemmelser i forbin-

delse med regnskabsaflaeggelsen og rapporterer lgbende
herom til bestyrelsen ligesom der Igbende rapporteres om
den driftsmaessige og gkonomiske udvikling.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S og dets datterselskaber paser, at direktionerne
overholder de af bestyrelserne vedtagne malsatninger,
strategier og forretningsgange. Orientering fra direktio-
nerne i de respektive selskaber sker systematisk savel ved
mgder som ved skriftlig og mundtlig lebende rapportering.
En sddan rapportering omfatter blandt andet udviklingen i
omverdenen, virksomhedens udvikling og lensomhed samt
den finansielle stilling. Der indkaldes til ekstraordinaere
meder, hvis forholdene tilsiger det.



32

EGNSINVEST EJENDOMME TYSKLAND A/S

LEDELSESGECRETNING

Oplysning om ledelsens @vrige erhverv

Pa generalforsamlingen den 24. maj 2017 blev Knud Lom-
borg, Ane-Lene Kjglby og Thorkild Steen Sgrensen gen-
valgt. Valgperioden for alle bestyrelsesmedlemmer er et ar.
Der afholdes bestyrelsesmgder minimum fire gange arligt,
og i gvrigt, nar det skannes ngdvendigt eller hensigtsmaes-
sigt. Der er i dret afholdt fire bestyrelsesmader.

Adm. direkter Knud Lomborg
(Formand):
14.400 stk. aktier i selskabet pr. 31/12 2017

Formand for bestyrelsen for:

Procudan A/S

Plantas Group A/S

EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S
EgnsINVEST Warschauer Strasse K/S

Medlem af bestyrelsen for:
A/S Knud Jepsen
F&H Holding A/S

Direkter for:
F&HA/S
F&H Holding A/S

Arkitekt maa. Ane-Lene Kjolby
(Naestformand):
Ingen aktier i selskabet pr. 31/12 2017

Formand for bestyrelsen for:
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

Medlem af bestyrelsen for:

EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S
EgnsINVEST Warschauer Strasse K/S

Direktor Thorkild Steen Sgrensen:
(Direktor og bestyrelsesmedlem):
5.200 stk. aktier i selskabet pr. 31/12 2017

Medlem af bestyrelsen for:

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S
EgnsINVEST Warschauer Strasse K/S

EWII Production A/S

EWII Schenkenberg ApS

Fjernvarme Horsens A/S

Direktar for:

EgnsINVEST Holding A/S

EgnsINVEST Ejendomme A/S

EgnsINVEST Management A/S

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

EIET 1 A/S

EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S
Komplementarselskabet EgnsINVEST Warschauer Strasse ApS
EgnsINVEST Danske Ejendomme ApS
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1. januar - 31. december

Nettoomsaetning
Driftsomkostninger
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for saerlige poster, dagsvaerdireguleringer og skat

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeling af arets resultat
Aktionaererne i moderselskabet

Minoritetsinteresser

Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet

Note

~

2017
kr.

44.350.170
-14.909.362
29.440.808
-3.987.365
25.453.443

1.451
-11.445.170
14.009.724

46.519.903
60.529.627

-9.732.081

50.797.546

49.847.261
950.285

21,63
21,63

2016
kr.

41.892.692
-15.693.925
26.198.767
-5.267.440
20.931.327

225.546
-10.539.313
10.617.560

96.745.093
107.362.653

-17.577.656

89.784.997

88.841.551
943.446

38,24
38,24
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KONCERNENS OTALINDKOMSTOPGURELSE

1. januar - 31. december

2017 2016
kr. kr.

Arets resultat 50.797.546 89.784.997
Poster som kan blive reklassificeret til resultatet
Valutakursregulering ved omregning fra funktionel valuta til
praesentationsvaluta 667.661 -1.653.368
Anden totalindkomst i alt 667.661 -1.653.368
Arets totalindkomst 51.465.207 88.131.629
Fordeling af arets totalindkomst
Aktionaererne i moderselskabet 50.514.922 87.188.183

Minoritetsinteresser 950.285 943.446
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Pr. 31. december

Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme

Materielle aktiver i alt
Langfristede aktiver i alt
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender hos lejere
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

2017
Note kr.
11 1.124.584.901

1.124.584.901

1.124.584.901

12 136.822

386.123

236.341

759.286

5.122.594

5.881.880

1.130.466.781

2016
kr.

1.003.167.289

1.003.167.289

1.003.167.289

188.382

508.206

172.636

869.224

2.709.907

3.579.131

1.006.746.420
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Pr. 31. december

Egenkapital

Aktiekapital

Overkurs

Reserve for valutakursomregning

Overfart resultat

Moderselskabets andel af egenkapital

Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Forpligtelser

Langfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Bankgeeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiver i alt

Note

13
14
15

13

2017
kr.

234.807.000
2.604.000
-320.432
224.595.534
461.686.102
5.028.895
466.714.997

587.999.933
12.297.337
54.975.504

655.272.774

3.920.123
3.255.493
1.303.394
8.479.010

663.751.784

1.130.466.781

2016
kr.

234.807.000
2.604.000
-988.093
177.096.343
413.519.250
4.078.610
417.597.860

440.637.966
10.592.859
45.414.912

496.645.737

84.594.426
6.071.421
1.836.976

92.502.823

589.148.560

1.006.746.420
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Egenkapital pr. 1/1 2016
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2016
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2017

For regnskabsaret 2017 har bestyrelsen foresldet at udbetale
udbytte pa DKK 2,35 mio. svarende til 1,00 kr. pr. aktie, der
vil blive udbetalt til aktionzererne umiddelbart efter afhol-
delse af selskabets ordinzere generalforsamling den 29. maj
2018, forudsat at generalforsamlingen godkender bestyrel-
sens forslag.

Udbytte 2017 2016
Udbytte pr. aktie DKK 1,00 1,00

Udbyttebetaling  DKK mio. 2,35 2,35

Reserve for

valutakurs- Overfort
Aktiekapital Overkurs omregning resultat
234.807.000 2.604.000 665.275 90.015.845
88.841.551
-1.653.368
-1.653.368 88.841.551
-1.761.053
234.807.000 2.604.000 -988.093 177.096.343
49.847.261
667.661
667.661 49.847.261
-2.348.070
234.807.000 2.604.000 -320.432 224.595.534

Da udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendel-
se, er det ikke indregnet som en forpligtelse i balancen pr.
31. december 2017. Hvis udbyttet vedtages som foreslaet, vil
det blive udbetalt til de aktionzerer, der er registreret i selska-
bets ejerbog og herefter fraga egenkapitalen.




Modersel-
skabets andel
af egen-
kapital
328.092.120
88.841.551
-1.653.368
87.188.183
-1.761.053
413.519.250
49.847.261
667.661
50.514.922
-2.348.070
461.686.102

Minoritets-
interesser

3.135.164
943.446

943.446

4.078.610
950.285

950.285

5.028.895

Egenkapital
ialt

331.227.284
89.784.997
-1.653.368
88.131.629
-1.761.053
417.597.860
50.797.546
667.661
51.465.207
-2.348.070
466.714.997
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Resultat af primaer drift
Reguleringer til pengestrgmme:
Zndringer i driftskapital

Pengestremme fra primaer drift

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betaling af selskabsskat

Pengestrem fra driftsaktivitet

Kab af investeringsejendomme
Forbedring af investeringsejendomme

Salg af investeringsejendomme

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Provenu ved laneoptagelse, netto

Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab
Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrom

Likvider

Likvider pr. 1/1

Arets pengestrgm
Valutakursregulering likvider
Likvider pr. 31/12

Ubenyttet traek pa kreditter
Likvider til radighed

Note

2017
kr.

25.453.443

-3.912.945
21.540.498

1.451
-10.743.166
-229.127
10.569.656

-59.768.963
-11.440.489

0
-71.209.452

65.398.379
-2.348.070
63.050.309

2.410.513

2.709.907
2.410.513

2.174
5.122.594

68.252.915
73.375.509

2016
kr.

20.931.327

1.416.285
22.347.612

3.265
-10.031.994
-38.868
12.280.015

-24.844.439
-6.619.340
28.026.900
-3.436.879

-6.991.830
-1.761.053
-8.752.883

90.253

2.629.746
90.253
-10.092
2.709.907

37.019.289
39.729.196
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Investeringsejendomme
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Grundlag for udarbejdelse

Arsregnskabet for koncernen er udarbejdet i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
("IFRS") som godkendt af EU med virkning pr. 31. december
2017 samt yderligere danske oplysningskrav efter regn-
skabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som
sidste ar.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet praesente-
res i DKK. Alle enheder i koncernen har EUR som funktionel
valuta.

Nye og @&ndrede standarder og fortolkningsbidrag
Arsrapporten for 2017 er aflagt i overensstemmelse med de
nye og aendrede standarder (IFRS/IAS) samt nye fortolknings-
bidrag (IFRIC), der geelder for regnskabsaret.

Implementeringen af nye eller ndrede standarder og for-
tolkningsbidrag, som er tradt i kraft,har ikke medfert zen-
dringer i anvendt regnskabspraksis.

Pa tidspunktet for offentliggarelse af denne arsrapport fore-
ligger der en raekke nye eller endrede standarder og fortolk-
ningsbidrag, som endnu ikke er tradt i kraft, og som derfor
ikke er indarbejdet i arsrapporten.

De nye standarder og fortolkningsbidrag implementeres i
takt med, at de bliver obligatoriske.

Det er ledelsens vurdering, at disse ikke vil fa vaesentlig ind-
virkning pa arsrapporten for de kommende regnskabsar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter EgnsINVEST Ejendomme Tysk-
land A/S (moderselskabet) og de selskaber, hvori modersel-
skabet direkte eller indirekte ejer mere end 50% af stemme-
retten eller pa anden made har en bestemmende indflydelse
(datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
for moderselskabet og datterselskaberne ved sammenlaeg-
ning af regnskabsposter med ensartet indhold og med efter-
falgende eliminering af interne transaktioner samt interne
aktiebesiddelser og mellemvaerender. Regnskaber, der anven-
des til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstem-
melse med koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder, der vurderes at udgere en virk-
somhed, indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestids-
punktet. Koncernen behandler en overtagelse som en virk-
somhedsovertagelse, nar der udover investeringsejendomme
0gsa overtages en integreret maengde aktiviteter. Mere spe-
cifikt vurderes det i hvilket omfang, der overtages vaesentlige
processer, og i seerlig grad i hvilket omfang dattervirksomhe-
den leverer tillzegsydelser (vedligehold, rengering, sikkerhed,
bogfering mv.)

Ved kab af nye virksomheder anvendes overtagelsesmeto-
den, hvorefter de nytilkgbte virksomheders identificerede
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dags-
veerdi pa overtagelsestidspunktet.

Der har ikke vaeret overtagelser af virksomheder i 2017.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidli-
gere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige akonomiske
fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som
falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fraga virksomheden, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kost-
pris. Maling efter farste 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 balance-
dagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Koncernregnskabets praesentationsvaluta er danske kroner.
For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fast-
seettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes som primaer valuta for den rapporteren-
de virksomhedsdrift. Transaktioner i andre valutaer end den
funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.
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Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indreg-
ning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaeldsfor-
pligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som
ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balanceda-
gens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen hen-
holdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatop-
gerelsen som en finansiel post.

Ved omregning fra funktionel valuta til praesentationsvaluta
er indtaegter og omkostninger omregnet til gennemsnitskur-
ser, der i al vaesentlighed svarer til transaktionsdagens kurs,
og aktiver og forpligtelser er omregnet til balancedagens
kurs. Valutakursdifferencer opstaet som fglge af omregning
af totalindkomstopggrelsen fra gennemsnitskurser til balan-
cedagens kurs og ved omregning af egenkapitalen primo til
balancedagens kurs er indregnet i totalindkomstopggrelsen
under gvrig totalindkomst. Ikke-monetaere aktiver, der er
kabt i fremmed valuta og méles med udgangspunkt i histori-
ske kostpriser, omregnes til transaktionsdagens kurs.

Resultatopgarelsen

Nettoomsaetning
Koncernens nettoomsaetning repraesenterer arets huslejeind-
teegter fra investeringsejendomme.

Indtaegter males til dagsveerdien af det modtagne eller tilgo-
dehavende vederlag og indregnes lineaert over lejeperioden.

Nettoomsaetning opgares eksklusiv moms og med fradrag af
rabatter.

Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets
driftsomkostninger fra investeringsejendomme i form af ved-
ligeholdelse og eksterne honorarer.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der
afholdes til ledelse og administration af koncernen, herunder
omkostninger til ejendomsadministration, administrativt per-
sonale og kontoromkostninger.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkost-
ninger vedragrende udlan, valutakursreguleringer, likvide
beholdninger samt geeldsforpligtelser. Finansielle indtaegter

og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer
regnskabsaret.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning

i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del,

der kan henfares til drets resultat, og direkte pa egenkapita-
len eller i anden totalindkomst med den del, der kan henfg-
res til posteringer henholdsvis direkte pa egenkapitalen og i
anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende ak-
tuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af drets aktuelle skat anvendes de pa balance-
dagen gaeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorien-
terede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af aktiver og
forpligtelser. Den udskudte skat opggres med udgangspunkt
i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv henholdsvis
afvikling af den enkelte forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaerdi, som de
forventes at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er investeringer i ejendomme med
det formal at opna afkast af den investerede kapital i form
af lgbende driftsafkast ved udlejning og kapitalgevinst ved
videresalg.

Investeringsejendomme indregnes som aktiver pa overtagel-
sesdagen.

Maling ved farste indregning sker til kostpris, hvilket for en
erhvervet investeringsejendom omfatter kabspris, omkost-
ninger direkte tilknyttet anskaffelsen og andre omkostninger,
der kan henfares til erhvervelsen med tillzeg af efterfglgende
forbedringer. Afholdte omkostninger, der tilfarer investe-
ringsejendommene nye eller forbedrede egenskaber, tilleeg-
ges kostprisen som en forbedring. Omkostninger til repara-
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

tion og vedligeholdelse indregnes i resultatopgarelsen i det
regnskabsar, de afholdes.

Efterfalgende males investeringsejendomme til dagsvaerdi.
Malingen sker ved anvendelse af en DCF-model, der bygger
pa eksterne data vedrgrende afkastkrav til beregning af dis-
konteringsfaktor, samt de enkelte ejendommes budgetterede
pengestramme. Den i dret anvendte opgerelsesmetode og
den anvendte diskonteringsfaktor er stikpravevist under-
stattet af maeglervurderinger foretaget af eksterne maeglere
samt af valuarvurderinger. Der indhentes valuarvurderinger
minimum hver andet ar, senest i 2017. Der henvises til note 2
for en naermere beskrivelse.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af investeringsejendom-
me opggares som forskellen mellem salgspris med fradrag

af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatop-
gerelsen under posten “Dagsvaerdiregulering af investerings-
ejendomme samt nettofortjeneste ved salg af investerings-
ejendomme”.

IFRS 13 kraever en raekke kvantitative og kvalitative oplys-
ninger om dagsveerdimaling. Mange af disse oplysninger er
relateret til de tre niveauer for maling af dagsveerdi (dagsveer-
di-hierarkiet), baseret pa hvilken type input der indgar ved
veaerdiansattelsesmetoden.

e Niveau 1: Officielle kurser (ikke-regulerede noterede kurser
i et aktivt marked for identiske aktiver eller forpligtelser, som
virksomheden har adgang til pa malingstidpunktet).

e Niveau 2: Observérbare input for aktivet eller forpligtelsen,
enten direkte (dvs. som kurser) eller indirekte (dvs. afledt af
kurser), som ikke indgar pa niveau 1.

e Niveau 3: Input til maling af aktivet eller forpligtelsen, som
ikke er baseret pa observerbare markedsdata (ikke-observer-
bare input).

Et aktiv eller en forpligtelse indplaceres i sin helhed i et af
de tre niveauer baseret pa det laveste niveau af input, der er
vaesentlig for malingen.

Koncernen maler investeringsejendomme til dagsvaerdi.
Idet dagsveerdien ikke kan udledes af et aktivt marked, er det

nedvendigt, at ledelsen vurderer og vaelger en hensigtsmaes-
sig metode til opgerelse af dagsveerdierne. Ved opggarelse af

dagsveerdier, der kraever specialiseret indsigt i relevante mar-
kedsforhold og veerdiansaettelsesteknikker, involveres uaf-
haengige vurderingseksperter. Nar opggrelsen af dagsveerdier
i veesentligt omfang ma baseres pa ikke-observerbar input
(niveau 3 i dagsveerdi-hierarkiet), udgver ledelsen vaesentlige
regnskabsmaessige skan vedragrende de input, der indgar i
veerdiansaettelsen. De foretagne sken over ikke-observerbare
input i forbindelse med opggrelse af dagsveerdier er beskre-
vet i note 2 vaesentlige regnskabsvurderinger og skegn. Kon-
cernens investeringsejendomme males herefter som niveau 3
i dagsveerdi-hierarkiet.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra lejere samt
andre tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved fgrste indregning til dagsveerdi
og efterfalgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis
svarer til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til
imgdegaelse af forventede tab. Nedskrivning foretages pa
individuelt niveau ved brug af en samlet nedskrivningskonto.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-
ter afholdte udgifter vedrgrende efterfalgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursomregning

Reserve vedrgrende valutakursomregning i koncernregnska-
bet omfatter kursreguleringer, som er opstdet ved omregning
af regnskaber for koncernens virksomheder fra deres funktio-
nelle valutaer til koncernens praesentationsvaluta (DKK). Ved
hel eller delvis afhaendelse af en koncernvirksomhed indreg-
nes valutakursreguleringen i resultatopgerelsen som en del af
gevinst/tab ved afhaendelsen.

Minoritetsinteresser

Dattervirksomhedernes poster indregnes fuldt i det konsoli-
derede regnskab. Minoritetsinteresser omfatter udenforsta-
ende aktionaerers andel af egenkapitalen og arets resultat for
dattervirksomheder, der ikke er 100%-ejede.

Den del af dattervirksomhedernes resultat, der kan henfares
til minoritetsinteresser, udger en del af arets resultat. Mino-
ritetsinteressernes andel af egenkapitalen medtages som en
saerskilt post under egenkapitalen.
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Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som felge
af en begivenhed indtruffet fer eller pa balancedagen har en
retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der
ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser madles til ledelsens bedste skan over
det belgb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Ved malingen af hensatte forpligtelser foretages tilbage-
diskontering af de omkostninger, der er ngdvendige for at
afvikle forpligtelsen, hvis dette har en vaesentlig effekt pa
malingen af forpligtelsen. Regnskabsarets forskydning i nu-
tidsvaerdien indregnes under posten “Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme”, hvor ogsa hensaettelsen fares.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter vedrgrende investeringsejendom-
me males pa tidspunktet for lanoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.
Efter farste indregning males gaeld til kreditinstitutter til
amortiseret kostpris ved anvendelse af “den effektive rentes
metode” saledes, at forskellen mellem provenuet og den
nominelle restgeeld indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle poster over laneperioden.

Anden geeld males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanlig-
vis svarer til nominel vaerdi.

Pengestremsopgeorelse
Indestdender pa anfordringskonti medregnes til likvide be-
holdninger.

Pengestramme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter
den indirekte metode. Pengestrgmme opggres fordelt pa
drift, investeringer og finansiering samt likviditet ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter opgares som
resultat far finansielle poster reguleret for ikke-kontante
driftsposter, andring i driftskapital, betalte finansielle poster
samt betalt selskabsskat.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter
betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt kab og salg af materielle og finansielle
aktiver.

Pengestrgmme vedrarende finansieringsaktiviteter omfatter
a&ndringer i starrelse eller sammensaetning af selskabets
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt op-
tagelse og indfrielse af lan, afdrag pa rentebaerende geeld,
samt udbetaling af udbytte.
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Note 2

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet foretager ledelsen
regnskabsmaessige vurderinger og skan samt opstiller forud-
saetninger, som danner baggrund for indregning og maling
samt praesentation af koncernens aktiver og forpligtelser. |
det fglgende er der redegjort for de vaesentligste regnskabs-
maessige vurderinger og skean. Koncernens anvendte regn-
skabspraksis er beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med arsregnskabets udarbejdelse har ledelsen
foretaget en raekke regnskabsmaessige skan, herunder fast-
lagt forudsaetninger vedrgrende fremtiden, som indebaerer
en betydelig risiko for en vaesentlig regulering af den regn-
skabsmaessige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for
det naeste regnskabsar. De vaesentligste regnskabsmaessige
sken er relateret til opgarelse af dagsveerdien af koncernens
investeringsejendomme og de tilhgrende hensaettelser til
incentivefee.

Selskabets investeringsejendomme indregnes i arsrappor-

ten til en skennet markedsveerdi opgjort pa grundlag af en
"Discounted Cash Flow"”-model (DCF-model). Modellen
tager udgangspunkt i ejiendommenes fremtidige penge-
strgmme, der tilbagediskonteres med en fastlagt diskonte-
ringsfaktor, hvor der er korrigeret for den enkelte ejendoms
risiko. Der indhentes arligt stikprevevis vurderinger fra
maegler. Der foretages valuarvurdering af minimum en tred-
jedel af udvalgte ejendomme eller skrivebordsvurdering af
samtlige ejendomme pa et interval af to ar — der er indhentet
fuld vurdering pa samtlige ejendomme i foraret 2017. Va-
luarvurderingerne anvendes primaert til dokumentation af
ejendommenes dagsveerdi over for realkreditinstitut, mens
maeglervurderingerne anvendes til at understatte selskabets
DCF-beregninger. Maglervurderingerne foretages for ud-
valgte ejendomme af eksterne maeglere. Valuarvurderingerne
foretages udover af realkredithensyn endvidere for at under-
stgtte markedsudviklingen og dermed indirekte DCF-dags-
veerdierne.

De vaesentligste forudsaetninger anvendt ved opgerelse af
dagsveerdien er de drlige aendringer i lejeindtaegter og drifts-
omkostninger samt diskonteringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og lanerente. | gennem-
snit er der benyttet en tilbagediskonteringsfaktor pa 4,82 %
mod 4,94% i 2016. Diskonteringsfaktoren for koncernens
enkelte ejendomme ligger i spaendet 4,38% til 5,64% mod
4,49% til 5,83% i 2016, idet de forskellige ejendomme

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og skeon

inddeles i risikogrupper afhaengig af deres placering. Diskon-
teringsfaktoren opgares ikke saerskilt for bolig henholdsvis
erhverv, men vaegtes pa den enkelte ejendom.

Ved opggrelsen af de fremtidige pengestremme er der lavet
saerskilte budgetter for henholdsvis lejeindtaegter, tomgang
og drifts- og vedligeholdelsesudgifter. Budgetteringen af
disse poster til indregning i DCF-modellen revideres minimum
halvarligt. Lejeindtaegter tager udgangspunkt i den nuvaeren-
de lejesituation. Saledes indregnes lejestigninger ved skift af
lejere ikke, men derimod indregnes en stigningstakt pa 2%
pa alle eksisterende lejeindtaegter svarende til den forventede
gennemsnitlige arlige stigning inklusiv skift af lejere. Kun ved
faktisk viden om fremtidig skift af lejere og renoveringer ind-
regnes lejestigninger som en del af lejeindtaegterne udover
de naevnte 2%. Tomgangen er budgetteret med henholdsvis
2% og 4% for bolig og erhverv, hvilket er uzendret i forhold
til sidste ar. Dette forhold beregnes seerskilt pa den enkelte
ejendom, idet fordeling mellem bolig og erhverv veksler fra
ejendom til ejendom. For hver enkelt ejendom foreligger en
drifts- og vedligeholdelsesplan, der beskriver de forventede
vedligeholdelsestiltag. Disse planer er indregnet i DCF-mo-
dellen og fremtidige drifts- og vedligeholdelsesomkostninger
tilleegges en arlig 2%-stigning.

Veerdien af byggemuligheder indregnes efter IFRS 13 pa
tidspunktet, hvor en endelig myndighedsgodkendelse fore-
ligger, og muligheden er konkretiseret ud fra en plan om et
byggeprojekt.

Foelsomhedsanalyse

Dagsvaerdien af investeringsejendommene udger 1.125

mio. kr. pr. 31. december 2017. Fglsomheden er primaert
afhaengig af markedets forrentningskrav. | den gverste tabel
pa modsatte side er der taget udgangspunkt i den risiko-

frie rente. Hvis eksempelvis den risikofrie rente stiger med
0,5%-point, vil eiendommenes veerdier falde med 48 mio. kr.
Modsat vil et fald pa 0,5% betyde en stigning i ejendoms-
veerdierne pa 54 mio. kr. Endvidere er der regnet pd, hvordan
a&ndringer i afkastkrav til egenkapital og fremmedkapital
pavirker ejendommenes dagsvaerdi. Ogsa en aendring af den
primaere drift kan pavirke ejendommenes dagsvaerdi, se den
nederste tabel pa modsatte side.
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Folsomhedsanalyse af investeringsejendommes dagsvaerdi

Risikofri rente Veerdi af ejendommene (mio. kr.) Regulering af ejendomsvaerdi
0,50% 1.076 -48
0,25% 1.100 -24
Basis 1.124
-0,25% 1.151 27
-0,50% 1.178 54
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til egenkapital 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Z&ndring = -1% 1.237.377.005 1.097.745.747 35,7% 49,2% 236,97 209,94
Zndring = -0,5% 1.178.241.415 1.048.250.140 24,8% 39,1% 215,82 192,24
/ndring = -0,25% 1.150.777.535 1.025.195.206 19,3% 34,0% 205,99 183,99
Basis 1.124.584.901 1.003.167.289 13,8% 29,0% 196,62 176,11
/Zndring = 0,25% 1.099.576.385 982.098.673 8,3% 23,8% 187,68 168,57
Zndring = 0,5% 1.075.672.718 961.927.516 2,8% 18,7% 179,13 161,36
Z&ndring = 1% 1.030.897.045 924.055.919 -8,3% 8,4% 163,11 147,81
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til fremmedkapital 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Zndring = -1% 1.429.375.858 1.257.058.198 64,6% 75,7% 305,66 266,94
Zndring = -0,5% 1.258.455.979 1.115.340.045 39,4% 52,5% 244,51 216,24
/ndring = -0,25% 1.187.694.858 1.056.175.981 26,6% 40,8% 219,20 195,07
Basis 1.124.584.901 1.003.167.289 13,8% 29,0% 196,62 176,11
/Zndring = 0,25% 1.067.937.673 955.393.311 0,9% 17,0% 176,36 159,02
Zndring = 0,5% 1.016.800.870 912.109.662 -12,0% 4,9% 158,06 143,54
Z&ndring = 1% 928.107.683 836.684.774 -383%  -19,6% 126,34 116,55
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Resultat af primaer drift 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Zndring = -1% 1.113.430.818 993.420.919 11,4% 26,6% 192,63 172,62
Zndring = -0,5% 1.119.007.860 998.294.104 12,6% 27,8% 194,63 174,37
/ndring = -0,25% 1.121.796.381 1.000.730.696 13,2% 28,4% 195,63 175,24
Basis 1.124.584.901 1.003.167.289 13,8% 29,0% 196,62 176,11
Zndring = 0,25% 1.127.373.422 1.005.603.881 14,4% 29,5% 197,62 176,98
Zndring = 0,5% 1.130.161.943 1.008.040.475 15,0% 30,1% 198,62 177,85
Z&ndring = 1% 1.135.738.985 1.012.913.660 16,2% 31,.2% 200,61 179,60
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Note 3 Segmentoplysninger

Selskabets eneste aktivitet er udlejning af investeringsejen-
domme med hovedvaegt pa boligudlejning, og selskabets
omsaetning bestar saledes udelukkende af indtaegterne ved
udlejning af investeringsejendomme. Selskabet har udeluk-
kende udlejningsejendomme beliggende i Berlin. Selskabet
opererer saledes ikke pa andre geografiske omrader, og akti-

Note4  Nettoomssetning
Huslejeindtaegter, Bolig

Huslejeindtaegter, Erhverv

Nettoomsaetning i alt

Note 5 Vederlag til ledelsesmedlemmer

Bestyrelseshonorar

Bestyrelseshonorar i alt

Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre ledende

medarbejdere i 2017 og 2016.

Aflgnningen omfattes af selskabets administrationsaftale.

Note 6  Finansielle indtaegter

Valutakursgevinster, netto
@vrige finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i alt

Note 7  Finansielle omkostninger

Valutakurstab, netto
Renteomkostninger

Finansielle omkostninger i alt

viteterne styres og rapporteres under ét, hvorfor koncernen
kun har et operationelt segment.

Geografiske oplysninger
Koncernen har udelukkende investeringsejendomme i Tysk-
land, og al omszetning hidrgrer derfor fra Tyskland.

2017 2016
kr. kr.
30.225.390 27.944.793
14.124.780 13.947.899
44.350.170 41.892.692
2017 2016
kr. kr.
270.000 270.000
270.000 270.000
2017 2016
kr. kr.
0 222.281
1.451 3.265
1.451 225.546
2017 2016
kr. kr.
-111.110 0
-11.334.060 -10.539.313
-11.445.170 -10.539.313
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Note 8

Note 9

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsvaerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme*

Nettofortjeneste ved salg
Dagsveerdiregulering af i alt

*Posten viser arets henlaeggelse til salgs- og incentivefee.

Skat af arets resultat

Aktuel skat
Zndring i udskudt skat
Regulering af skat for tidligere ar

Skat af arets resultat i alt

Afstemning af effektiv skatteprocent

Beregnet skat af resultat far skat ved en skatteprocent pa 22 %
Regulering af beregnet skat til udenlandsk indkomst 16%
Skatteeffekt af:

Ikke-fradragsberettigede omkostninger

Regulering tidligere ar

Effektiv skatteprocent

2017
kr.

48.342.903
-1.823.000

0
46.519.903

2017
kr.

-229.127
-9.646.036
143.082
-9.732.081

-13.316.518

3.631.778

-190.423

143.082

-9.732.081

16,08%

2016
kr.

100.240.770
-3.323.000

-172.677
96.745.093

2016
kr.

-38.868
-16.986.868
-551.920
-17.577.656

-23.619.784

6.441.759

152.288

-551.920

-17.577.656

16,37%
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Note 10 Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet

Resultat pr. aktie for koncernen er beregnet
pa grundlag af felgende belgb:

Arets resultat

Arets resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier (stk.)

Gennemsnitlig antal egne aktier (stk.)

Gennemsnitlig antal aktier (stk.), udvandet

2017
kr.

21,63
21,63

50.797.546
50.797.546
2.348.070
0
2.348.070

2016
kr.

38,24
38,24

89.784.997
89.784.997
2.348.070
0
2.348.070
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Note 11

Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1/1

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsvaerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindteegter fra investeringsejendomme for dagsveerdiregulering

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Nettoindteegter fra investeringsejendomme

2017 2016
kr. kr.

1.003.167.289 874.505.013
59.768.963 24.844.439
11.971.124 7.146.899
0 0
48.342.903 100.240.770
1.334.622 -3.569.832

1.124.584.901

1.003.167.289

44.350.170 41.892.692
-14.621.611 -15.458.516

-287.751 -235.409
29.440.808 26.198.767
48.342.903 100.240.770
77.783.711 126.439.537

Koncernens investeringsejendomme bestar af 22 ejen-
domme, som rummer 622 bolig- og 96 erhvervslejemal.
Disse har en samlet stgrrelse pa i alt 59.326 m? fordelt
pa henholdsvis 43.628 m? bolig og 15.698 m? erhverv.
Investeringsejendommene er placeret i falgende om-
rader i Berlin: Charlottenburg, Wilmersdorf, Steglitz,
Prenzlauer Berg, Mitte, Wedding, Karlshorst og Frie-
drichshain.

Investeringsejendommene vaerdiansaettes efter en
DCF-model. Der indhentes via stikpraver arligt vurderin-
ger fra maegler. Der foretages valuarvurdering af mini-
mum en tredjedel af udvalgte ejendomme eller skrive-
bordsvurdering af samtlige ejendomme pa et interval

af maksimum to ar — der er indhentet fuld vurdering pa
samtlige ejendomme i foraret 2017. Valuarvurderinger-

ne anvendes primaert til dokumentation af ejendomme-
nes dagsveerdi over for realkreditinstitut, mens maeg-
lervurderingerne anvendes til at understgtte selskabets
DCF-beregninger. Maglervurderingerne foretages for
udvalgte ejendomme af eksterne maeglere. Valuarvur-
deringerne foretages primaert af realkredithensyn, men
0gsa med henblik pa at understatte markedsudviklin-
gen og dermed indirekte DCF-dagsveerdierne. For en
falsomhedsanalyse pa investeringsejendommene hen-
vises til note 2, regnskabsmaessige skan. Maeglervurde-
ringer i dret bruges til at teste inputtet i DCF-modellen.
Investeringsejendomme klassificeres herefter som
niveau 3 i dagsveerdi-hierarkiet, idet input til maling af
aktivet eller forpligtelsen ikke er baseret pa observerba-
re markedsdata (ikke-observerbare input).
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Note 12 Tilgodehavender hos lejere

| tilgodehavender hos lejere pr. 31. december 2017 herefter ikke leengere i tilgodehavender hos lejere, men
indgar tilgodehavender hos lejere til en nominel vaerdi forfalges stadig retsmaessigt.

af TDKK 137 (2016: TDKK 188). Hensaettelse til tab pa

tilgodehavender hos lejere foretages efter en individuel Arets bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af
vurdering. Lejere med en forfalden saldo > 12 mdr. tilgodehavender hos lejere fremkommer saledes:

nedskrives regnskabsmaessigt fuldt ud og indgar

Pr. 31. december 2017 udger tilgodehavender hos lejere:

2017 2016
kr. kr.
Forfalden 0-3 mdr. 257.780 196.501
Forfalden 4-6 mdr. 169.887 203.543
Forfalden 6-12 mdr. 31.060 58.259
1 alt 458.727 458.303
2017 2016
Henszettelse til tab: kr. kr.
Pr. 1. januar 269.921 120.127
Arets tilgang 51.639 150.561
Arets afgang 0 0
Valutakursomregning 345 -768
Pr. 31. december 321.905 269.921

Tilgodehavender hos lejere 136.822 188.382
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Note 13

Note 14

Gaeld til kreditinstitutter

Lang gaeld Rente
Nykredit 49.074.000 Euro F5 0,76%
Nykredit 10.529.100 Euro F5 0,62%
Nykredit 1.775.500 Euro F5 0,77%
Nykredit 18.000.000 Euro F5 0,59%
Lang geeld i alt
Kort geeld Rente
variabel
Bankgeeld rente
Kort geeld i alt

Lang geeld er realkreditlan, som er afdragsfri.

Udlgber

31.12.2022
31.12.2022
31.12.2026
31.12.2026

Kort gaeld til banker er kreditter, der Igbende fornyes efter arlig

kreditgennemgang og dermed ikke skal indfries pa kort sigt.

Hensatte forpligtelser

Pr. 1. januar

Hensat for aret
Anvendt i aret
Valutakursomregning

Pr. 31. december

Koncernen har indgdet aftaler om kab af ejendomme,
der indebaerer, at en del af honoraret afhaenger af en
fremtidig salgspris for ejendommene og saledes ferst
kan opggres endeligt pa salgstidspunktet. Nutidsvaerdi-
en af ledelsens bedste skan over honorarer til fremtidig
afregning indregnes som en hensat forpligtelse pa
statusdagen. Modveerdien af den hensatte forpligtelse

2017
kr.

364.807.678
76.969.822
13.086.690

133.135.743

587.999.933

2017

kr.
3.920.123
3.920.123

Ovrige
4.489.665
0
-132.325
6.430
4.363.770

2016
kr.

364.149.339
76.488.627
0

0
440.637.966

2016
kr.
84.594.426
84.594.426

Salgsfee
6.103.194
1.823.000

0
7.373
7.933.567

indregnes som en del af kostprisen for investerings-
ejendommene. Efterfalgende reguleringer hertil ind-
regnes som en del af dagsvaerdireguleringen for inve-
steringsejendommene.
Derudover er foretaget hensaettelser vedrgrende regu-
lering til tidligere ars ejendomserhvervelser, som for-

ventes afholdt inden for et til fem ar.
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Note 15 Udskudt skat 2017 2016
kr. kr.
Udskudt skat relaterer sig til felgende:
Investeringsejendomme 78.025.833 67.308.540
Incentive fee -1.270.240 -978.560
@vrige hensaettelser -264.966 -572.676
Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud -21.477.464 -20.247.095
Valutakursomregning -37.659 -95.297
Udskudt skat, netto 54.975.504 45.414.912
Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som folger:
Udskudt skatteforpligtelse 54.975.504 45.414.912
Udskudt skat, netto 54.975.504 45.414.912
Koncernen har valgt at indregne vaerdien af det skatte- tige indkomster ved den lgbende drift eller ved realisation
maessige underskud i Tyskland, eftersom underskuddet af ejendomme.
forventes anvendt til modregning i fremtidige skatteplig-
Note 16 Z&ndring i driftskapital 2017 2016
kr. kr.
Andring i tilgodehavender mv. 111.241 312.771
Andring i leverandgrgaeld og anden gaeld mv. -3.891.861 1.103.514
Andring i hensaettelser -132.325 0
Samlet 2endring i driftskapital -3.912.945 1.416.285
Note 17 Provenu ved laneoptagelse, netto 2017 2016
kr. kr.
Geeld til kreditinstitutter, pr. 1/1 440.637.966 441.795.285
Pengestramme 146.249.260 0
lkke kontante transaktioner inkl. kursreguleringer 1.112.707 -1.157.319
Geeld til kreditinstitutter, pr. 31/12 587.999.933 440.637.966
Bankgeeld, pr. 1/1 84.594.426 91.919.076
Pengestramme -80.850.881 -6.991.830
Ikke kontante transaktioner inkl. kursreguleringer 176.578 -332.820
Bankgeeld, pr. 31/12 3.920.123 84.594.426
Pengestremme fra finansieringsaktivitet i alt 65.398.379 -6.991.830
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Note 18 Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor

Note 19

Deloitte:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Deloitte i alt

2017 2016
kr. kr.
232.700 293.151
36.871 7.500
27.693 25.909
297.264 326.560

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.

Kapitalforhold

Koncernens kapital er pa DKK 234.807.000.

Selskabet er noteret pa First North pd Nasdag OMX
Nordic med 2.348.070 aktier, stykstarrelse 100.

| henhold til selskabets vedtaegter ma selskabets og
selskabets datterselskabers 1an samlet hgjst udgare
75% af koncernens regnskabsmaessige balance op-
gjort pa lanetidspunktet. Selskabets datterselskaber
kan pa lanetidspunktet have Ian hos tredjemand pa
mere end 75% af det enkelte datterselskabs balance.
Koncernens realkreditbeldning samt avrig finansiering
udger 52% af balancesummen.

Selskabskapitalen bestar af 2.348.070 aktier & nomi-
nelt DKK 100.
Ingen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

EgnsINVEST Holding A/S ejer 16,13% af aktierne.
Sparekassen Kronjylland ejer 8,43% af aktierne.

Sparekassen Vendsyssel ejer 7,63% af aktierne
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Bestyrelsen er bemyndiget til i tiden indtil 30. april
2021 ad en eller flere gange at forhgje selskabets
aktiekapital ved kontantindskud eller pa anden made
med indtil nominelt DKK 1.000.000.000 ved tegning
af nye aktier. Aktierne, der skal vaere omsaetningspa-
pirer, udstedes til ihaendehaver og skal veere ligestillet
med den bestdende aktiekapital. Bestyrelsen er bemyn-
diget til at foretage de i forbindelse med kapitaludvid-
elsen ngdvendige vedtaegtseendringer. Bestyrelsen er
bemyndiget til helt eller delvist at fravige den forholds-
maessige fortegningsret for bestdende aktionaerer i
selskabslovens § 162, safremt aktietegningen sker til
markedskurs.

Der indstilles til generalforsamlingen, at der udloddes
udbytte pa DKK 2,35 mio., idet ledelsen vurderer, der
er tilstraekkelige likviditetsreserver til radighed.
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Note 20 Finansielle risici

Likviditetsrisiko

Geeldsforpligtelserne Forfalder

forfalder som fglger: f$d1egr Fozrfglg:er

2017

Lan fra kreditinstitutter 9.985.583 505.546.392

Bankgeeld 3.920.123 0

Leverandgrer af varer 3.255.493 0

Anden gzld 1.303.394 0

18.464.593 505.546.392

2016

Lan fra kreditinstitutter 7.668.613 332.888.007

Bankgeeld 84.594.426 0

Leverandgrer af varer 6.071.421 0

Anden geeld 1.836.976 0
100.171.436 332.888.007

Forfalder
6-20 ar

140.113.137
0
0

0
140.113.137

150.709.722
0
0
0
150.709.722

| alt

655.645.112
3.920.123
3.255.493

1.303.394
664.124.122

491.266.342
84.594.426
6.071.421
1.836.976
583.769.165

Regnskabs-
maessig
vaerdi

587.999.933
3.920.123
3.255.493

1.303.394
596.478.943

440.637.966
84.594.426
6.071.421
1.836.976
533.140.789

De anfarte belab er inklusiv renter, der forventes betalt.
Koncernen har ubenyttet traek pa kreditter pa 68,25 mio.

Regnskabsmeessig veerdi Dagsveerdi
2017 2016 2017 2016
kr. kr. kr. kr.

Finansielle aktiver

Tilgodehavender hos lejere 136.822 188.382 136.822 188.382
Andre tilgodehavender 386.123 508.206 386.123 508.206
Likvide beholdninger 5.122.594 2.709.907 5.122.594 2.709.907
Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter 587.999.933 440.637.966 596.785.279 449.125.053
Bankgaeld 3.920.123 84.594.426 3.920.123 84.594.426
Leverandgrer af varer 3.255.493 6.071.421 3.255.493 6.071.421
Anden gaeld 1.303.394 1.836.976 1.303.394 1.836.976

Dagsveerdi af langfristet gaeld oplyst i denne note klassifice-
res som niveau 2 i dagsveerdi-hierarkiet, idet input til maling
af forpligtelsen er baseret pa direkte markedsdata (dvs. som
kurser) eller indirekte (dvs. afledt af kurser). Dagsvaerdien

af geeld til kreditinstitutter er opgjort ud fra offentliggjorte
kurser pr. 31. december 2017.

Koncernen er som fglge af sin drift og investeringer ekspo-
neret over for aendringer i valutakurser og renteniveau. Det
er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i

finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig sa-
ledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici.
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Note 20 Finansielle risici forsat

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert gennem fordeling
af indteegter og omkostninger i samme valuta (EUR). En min-
dre andel af selskabets omkostninger genereres i Danmark og
skal dermed betales i danske kroner. Da der er fastkurspolitik
i EUR/DKK, vil der dog ikke vaere vaesentlig eksponering pa
valutakursrisikoen.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende gaeld |
forbindelse med ejendomsinvesteringerne, og en andring i
renten vil derfor pavirke afkastet pa koncernens ejendomme.
Se note 2 for en fglsomhedsanalyse.

Geelden er fordelt pa realkreditlan og banklan. Det er sel-
skabets politik at operere med en fordeling af gaelden, hvor
realkreditldn udger ca. 80% af fremmedfinansieringen og
bankldn ca. 20%.

Der er hjemtaget realkreditldan med en femarig rentebinding.
Ved en voldsom rentestigning over de naeste fem ar vil det-
te betyde vaesentligt ggede finansieringsomkostninger ved
udlgb af rentebindingen. Denne risiko mindskes ved, at den

Note 21  Eventualforpligtelser

Der er ingen verserende retssager.

merbelaning, selskabet opnar de kommende ar, ikke laegges
til udlgb pa samme tidspunkt som eksisterende belaning.

Der er variabel rente pa selskabets banklan og realkreditla-
nets bidragssats, hvilket udger en renterisiko. Det er vores
vurdering, at renterisikoen udger en mindre andel for koncer-
nen som helhed.

Likviditetsrisici

Koncernen foretager likviditetsstyring og afstemmer heri-
gennem lgbende dets kreditbehov med dets langivere og
sgrger for, at der altid er et tilstraekkeligt likviditetsberedskab
til at imadekomme uforudsete udgifter. Langivere orienteres
lgbende om selskabets drift, saledes undersgges muligheden
for udvidelse af kreditfaciliteter jaevnligt.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opstd, hvis primaert lejere misligholder deres
forpligtelser. Spredningen og boniteten i lejerkredsen betyder,
at selskabet vurderer, at der ikke er en kreditrisiko, der er
hajere end branchens generelt. Selskabet har ikke vaesentlige
risici knyttet til enkelte lejere, se yderligere i note 12.
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Note 22 Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser

Note 23

Note 24

Sikkerhedsstillelser

Der er stillet falgende sikkerhed i investeringsejendomme over for selskabets bankforbindelser:

Samlet sikkerhedsstillelser

Samlet regnskabsmaessig vaerdi af aktiver stillet til sikkerhed

Samlet sikret regnskabsmaessig veerdi af gaeld

Koncernen har ikke foretaget andre pantsatninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2017.

Transaktioner med naertstaende parter

Resultatopgerelsen
Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S

Bestyrelseshonorar

Koncernens naertstdende parter med betydelig ind-
flydelse omfatter datterselskaber, selskabernes besty-
relser, direktion og ledende medarbejdere samt disse
personers relaterede familiemedlemmer. Naertstaende
parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte
personkreds har vaesentlige interesser. Herudover kan
ledende personer, der har ansvar for planlaegning, gen-
nemfgrelse og kontrol af aktiviteterne i virksomheden,
0gsa betragtes som naertstdende parter.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter balancedagen ikke indtradt vaesentlige
begivenheder af betydning for arsregnskabet.

2017 2016
kr. kr.
619.006.211 568.508.568
1.124.584.901 981.756.217
587.999.933 440.637.966
2017 2016
kr. kr.
13.166.978 14.496.784
270.000 270.000

EgnsINVEST Management A/S er nzertstdende som
falge af sammenfald i ledelse og den indgdede admini-
strationsaftale. Grundlaget for interesseforbundne sel-
skaber er selskaber, hvor koncernens ledende personer
har vaesentlig indflydelse.

Alt handel foregar pa markedsmaessige vilkar.

Med undtagelse af aflanning er der ikke indgaet vae-
sentlige transaktioner med bestyrelsen og direktionen.
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MODERSELSKABETS

1. januar - 31. december

2017 2016
Note kr. kr.
Nettoomsaetning 3 27.193.338 24.850.701
Driftsomkostninger 9 -8.348.886 -8.466.549
Bruttoresultat 18.844.452 16.384.152
Administrationsomkostninger 4 -2.589.266 -3.171.312
Resultat af primaer drift 16.255.186 13.212.840
Finansielle indtaegter 5 3.734.266 3.883.888
Finansielle omkostninger 6 -11.825.033 -10.855.933
Resultat for seerlige poster, dagsveerdireguleringer og skat 8.164.419 6.240.795
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme 7 26.551.556 78.360.016
Resultat for skat 34.715.975 84.600.811
Skat af arets resultat 8 -5.933.818 -13.910.745
Arets resultat 28.782.157 70.690.066
1. januar - 31. december
2017 2016
kr. kr.
Arets resultat 28.782.157 70.690.066
Poster som kan blive reklassificeret til resultatet
Valutakursregulering ved omregning fra funktionel valuta til
praesentationsvaluta 316.801 -703.507
Anden totalindkomst i alt 316.801 -703.507

Arets totalindkomst 29.098.958 69.986.559
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1. januar - 31. december

Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme

Materielle aktiver i alt

Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder

Andre langfristede aktiver i alt
Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Selskabsskat

Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

Note

2017
kr.

696.247.315
696.247.315

171.056.777

171.056.777

867.304.092

86.455
152.298.012
312.847
109.635
30.168
152.837.117

1.913.802

154.750.919

1.022.055.011

2016
kr.

598.084.353
598.084.353

171.056.777

171.056.777

769.141.130

53.091
146.807.768
384.276
107.875
83.953
147.436.963

378.821

147.815.784

916.956.914
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1. januar - 31. december

Egenkapital

Aktiekapital

Overkurs

Reserve for valutakursomregning
Overfart resultat

Egenkapital i alt

Forpligtelser
Langfristede forpligtelser
Gaeld til kreditinstitutter
Hensatte forpligtelser
Udskudt skat

Langfristede forpligtelser i alt

Kortfristede forpligtelser

Banklan

Geeld til tilknyttede virksomheder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Forpligtelser i alt

Passiver i alt

Note

12
13
14

2017
kr.

234.807.000
2.604.000
-127.066
118.730.411
356.014.345

587.999.933
12.297.337
40.701.337

640.998.607

3.919.407
18.759.429
1.682.471
680.752
25.042.059

666.040.666

1.022.055.011

2016
kr.

234.807.000
2.604.000
-443.867
92.296.324
329.263.457

440.637.966
10.592.859
34.692.414

485.923.239

79.661.973
17.505.081
3.788.604
814.560
101.770.218

587.693.457

916.956.914
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Aktiekapital Overkurs

Egenkapital pr. 1/1 2016 234.807.000 2.604.000
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2016 234.807.000 2.604.000
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2017

234.807.000 2.604.000

For regnskabsaret 2017 har bestyrelsen foresldet udbetalt ud-
bytte pa DKK 2,35 mio. svarende til 1,00 kr. pr. aktie, der vil
blive udbetalt til aktionaererne umiddelbart efter afholdelse
af selskabets ordinzere generalforsamling den 29. maj 2018,
forudsat at generalforsamlingen godkender bestyrelsens
forslag.

Udbytte 2017 2016
Udbytte pr. aktie  DKK 1,00 1,00

Udbyttebetaling DKK mio. 2,35 2,35

Reserve for
valutakurs-
omregning

259.640

-703.507
-703.507

-443.867

316.801

316.801

-127.066

Overfort
resultat

23.367.311
70.690.066

70.690.066
-1.761.053
92.296.324

28.782.157

28.782.157

-2.348.070
118.730.411

Egenkapital
i alt
261.037.951
70.690.066
-703.507
69.986.559
-1.761.053
329.263.457

28.782.157
316.801
29.098.958
-2.348.070
356.014.345

Da udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendel-
se, er det ikke indregnet som en forpligtelse i balancen pr.
31. december 2017. Hvis udbyttet vedtages som foreslaet, vil
det blive udbetalt til de aktionzerer, der er registreret i selska-
bets aktiebog, og herefter fraga egenkapitalen.
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Resultat af primaer drift
Reguleringer til pengestrgmme:
Zndringer i driftskapital

Pengestremme fra primaer drift

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betaling af selskabsskat

Pengestrem fra driftsaktivitet

Kgb af investeringsejendomme
Forbedring af investeringsejendomme
Salg af investeringsejendomme

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Provenu ved laneoptagelse, netto
Udbetalt udbytte til aktionaerer i moderselskab

Pengestrem fra finansieringsaktivitet

Arets pengestrom

Likvider

Likvider pr. 1/1

Arets pengestrgm
Valutakursregulering likvider

Likvider pr. 31/12

Ubenyttet treek pa kreditter
Likvider til radighed

2017
Note kr.

16.255.186

15 -6.792.954
9.462.232

3.734.266
-11.123.327
0

2.073.171

-59.768.963
-8.735.155
0
-68.504.118

16 70.314.515
-2.348.070
67.966.445

1.535.498

378.821
1.535.498
-517
1.913.802

68.252.915
70.166.717

2016
kr.

13.212.840

2.256.492
15.469.332

3.663.075
-10.348.614
0

8.783.793

-24.844.439
-3.371.224
28.026.900
-188.763

-6.930.724
-1.761.053
-8.691.777

-96.747

477.163
-96.747

-1.595
378.821

37.019.289
37.398.110
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Udarbejdelse

Arsregnskabet for EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S er
udarbejdet i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (“IFRS”) som godkendt af EU med virk-
ning pr. 31. december 2017 samt yderligere danske oplys-
ningskrav til arsregnskaber for B-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som
sidste ar.

Regnskabet aflaegges i DKK. Selskabets funktionelle valuta
er EUR.

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S" anvendte regnskabs-
praksis er den samme som for koncernen, jf. note 1 til kon-
cernregnskabet med tillzeg af felgende:

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Safremt
kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives til
denne lavere vaerdi.

Udbytte

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indregnes i
moderselskabets resultatopgerelse, nar der er erhvervet en-
delig ret til udbyttet, hvilket typisk vil sige pa tidspunktet for
generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra det
pagaeldende selskab.

Skat

Moderselskabet indregner skatten fra danske K/S- og tyske
K/G-selskaber i sin skat, idet de er skattemaessigt transparen-
te, og indkomsten fra disse selskaber skal henfgares til moder-
selskabets skattepligtige indkomst.
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Note 2

Ved udarbejdelsen af moderselskabets regnskab foretager
ledelsen regnskabsmaessige vurderinger og sken samt op-
stiller forudsaetninger, som danner baggrund for indregning
og maling samt praesentation af moderselskabets aktiver og
forpligtelser. | det fglgende er der redegjort for de vaesentlig-
ste regnskabsmaessige vurderinger og sken. Moderselskabets
anvendte regnskabspraksis er beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med arsregnskabets udarbejdelse har ledelsen
foretaget en raekke regnskabsmaessige skan, herunder fast-
lagt forudsaetninger vedrgrende fremtiden, som indebaerer
en betydelig risiko for en vaesentlig regulering af den regn-
skabsmaessige vaerdi af aktiver eller forpligtelser inden for
det naeste regnskabsar. De vaesentligste regnskabsmaessige
skan er relateret til opgarelse af dagsveerdien af modersel-
skabets investeringsejendomme.

Selskabets investeringsejendomme indregnes i arsrappor-
ten til en skennet markedsvaerdi opgjort pa grundlag af en
"Discounted Cash Flow"”-model (DCF-model). Modellen
tager udgangspunkt i eiendommenes fremtidige penge-
stremme, der tilbagediskonteres med en fastlagt diskonte-
ringsfaktor, hvor der er korrigeret for den enkelte ejendoms
risiko. For udvalgte ejendomme foretages vurderinger af
eksterne maeglere. Der foretages endvidere valuarvurdering
af minimum en tredjedel af udvalgte ejendomme eller skri-
vebordsvurdering af samtlige ejendomme pa et interval af to
ar — senest medio 2017. Maeglervurderingerne bruges aktivt
til at understatte DCF-dagsvaerdierne, mens valuarvurderin-
ger bruges til at understgtte markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne.

De vaesentligste forudsaetninger anvendt ved opggrelse af
dagsveerdien er de darlige a&endringer i lejeindtaegter og drifts-
omkostninger samt diskonteringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og lanerente. | gennem-
snit er der benyttet en tilbagediskonteringsfaktor pa 4,74%
mod 4,84% i 2016. Diskonteringsfaktoren for moderselska-
bets enkelte ejendomme ligger i spaendet 4,38% til 5,64%
mod 4,49% til 5,83% i 2016, idet de forskellige ejendomme
inddeles i risikogrupper afhaengig af deres placering. Diskon-
teringsfaktoren opggres ikke saerskilt for bolig henholdsvis
erhverv, men vaegtes pa den enkelte ejendom.

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og skeon

Ved opgerelsen af de fremtidige pengestremme er der lavet
saerskilte budgetter for henholdsvis lejeindtaegter, tomgang
og drifts- og vedligeholdelsesudgifter. Budgetteringen af disse
poster til indregning i DCF-modellen revideres minimum halv-
arligt. Lejeindtaegter tager udgangspunkt i den nuvaerende
lejesituation. Saledes indregnes lejestigninger ved skift af lejere
ikke, men derimod indregnes der en stigningstakt pa 2% pa
alle eksisterende lejeindtaegter svarende til den forventede
gennemsnitlige arlige stigning inklusiv skift af lejere. Kun

ved faktisk viden om fremtidig skift af lejere og renoveringer
indregnes lejestigninger som en del af lejeindtaegterne udover
de naevnte 2%. Tomgangen er budgetteret med henholds-
vis 2% 0g 4% for bolig og erhverv. Dette forhold beregnes
saerskilt pa den enkelte ejendom, idet fordeling mellem bolig
og erhverv veksler fra ejendom til ejendom. For hver enkelt
ejendom foreligger en drifts- og vedligeholdelsesplan, der
beskriver de forventede vedligeholdelsestiltag. Disse planer er
indregnet i DCF-modellen, og fremtidige drifts- og vedligehol-
delsesomkostninger tillaeges en arlig 2%-stigning.

Veerdien af byggemuligheder indregnes efter IFRS 13 pa
tidspunktet, hvor en endelig myndighedsgodkendelse fore-
ligger, og muligheden er konkretiseret ud fra en plan om et
byggeprojekt.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejendommene udger DKK 696,2
mio. pr. 31. december 2017. Fglsomheden er primaert afhaen-
gig af markedets forrentningskrav. | gverste tabel pa naeste
side er der taget udgangspunkt i den risikofrie rente. Hvis
eksempelvis den risikofrie rente stiger med 0,5%-point vil
ejendommenes veerdier falde med DKK 31 mio. Modsat vil et
fald pd 0,5% betyde en stigning i ejendomsvaerdierne pa DKK
34 mio. Endvidere er der regnet pd, hvordan andringer i af-
kastkrav til egenkapital og fremmedkapital pavirker ejendom-
menes dagsveerdi. Ogsa en andring af den primaere drift kan
pavirke ejendommenes dagsveerdi, se nederste tabel pa naeste
side.
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Folsomhedsanalyse af investeringsejendommes dagsvaerdi

Risikofri rente Verdi af ejendommene (mio.kr.) Regulering af ejendomsvaerdi
0,50% 665 -31
0,25 % 680 -16
Basis 696
-0,25% 713 17
-0,50% 730 34
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til egenkapital 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Z&ndring =-1% 767.654.564 655.389.501 28,5% 44,5% 177,12 160,73
Zndring = -0,5% 730.188.743 625.369.155 19,2% 36,5% 163,71 149,99
Andring = -0,25% 712.809.522 611.408.923 14,7% 32,6% 157,50 144,99
Basis 696.247.315 598.084.353 10,1% 28,7% 151,57 140,23
Zndring = 0,25% 680.445.501 585.352.673 5,6% 24,8% 145,92 135,67
Zndring = 0,5% 665.352.594 573.174.894 1,2% 21,0% 140,52 131,32
Andring = 1% 637.109.949 550.341.568 -7,7% 13,4% 130,41 123,15
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre vaerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til fremmedkapital 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Z&ndring =-1% 889.690.387 752.475.073 53,8% 66,4% 220,77 195,46
Zndring = -0,5% 781.023.695 666.077.213 31,6% 47,1% 181,90 164,55
Zndring = -0,25% 736.173.986 630.171.819 20,8% 37,8% 165,85 151,71
Basis 696.247.315 598.084.353 10,1% 28,7% 151,57 140,23
Zndring = 0,25% 660.470.931 569.232.478 -0,3% 19,7% 138,77 129,91
Zndring = 0,5% 628.226.608 543.147.292 -10,6% 10,9% 127,24 120,57
Andring = 1% 572.422.366 497.816.829 -30,7% -6,2% 107,27 104,36
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre vaerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Resultat af primeer drift 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Z&ndring =-1% 689.305.316 592.317.620 8,2% 26,9% 149,09 138,16
Zndring = -0,5% 692.776.317 595.200.987 9,2% 27,8% 150,33 139,20
4ndring = -0,25% 694.511.817 596.642.670 9,6% 28,2% 150,95 139,71
Basis 696.247.315 598.084.353 10,1% 28,7% 151,57 140,23
Zndring = 0,25% 697.982.816 599.526.036 10,6% 29,1% 152,19 140,74
Zndring = 0,5% 699.718.316 600.967.719 11,1% 29,5% 152,81 141,26
Andring = 1% 703.189.316 603.851.086 12,1% 30,4% 154,05 142,29
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Note 3

Note 4

Note 5

Note 6

Nettoomsaetning

Huslejeindtaegter, Bolig
Huslejeindtaegter, Erhvery

Nettoomsaetning i alt

Vederlag til ledelsesmedlemmer

Bestyrelseshonorar

Bestyrelseshonorar i alt

Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre
ledende medarbejdere i 2017 og 2016. Aflgningen omfattes af
selskabets administrationsaftale.

Finansielle indtaegter

Valutakursgevinster, netto
@vrige finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i alt

Finansielle omkostninger

Valutakurstab, netto
Renteomkostninger

Finansielle omkostninger i alt

2017
kr.

16.435.971
10.757.367
27.193.338

2017
kr.

270.000
270.000

2017
kr.

0
3.734.266
3.734.266

2017
kr.

-111.110
-11.713.923

-11.825.033

2016
kr.

14.764.601
10.086.100
24.850.701

2016
kr.

270.000
270.000

2016
kr.

220.813
3.663.075
3.883.888

2016
kr.

0
-10.855.933
-10.855.933
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Note 7

Note 8

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsvaerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme*

Nettofortjeneste ved salg

Dagsvaerdiregulering i alt

*Posten viser arets henlaeggelse til salgs- og incentivefee.

Skat

Aktuel skat
Zndring i udskudt skat
Regulering af skat for tidligere ar

Skat af arets resultat i alt

Afstemning af effektiv skatteprocent
Beregnet skat af resultat far skat ved en skatteprocent pa 22 %

Regulering af beregnet skat til udenlandsk indkomst 16%
Skatteeffekt af:

Ikke-fradragsberettigede omkostninger

Regulering tidligere ar

Effektiv skatteprocent

2017
kr.

28.374.556
-1.823.000

0
26.551.556

2017
kr.

0
-6.075.274
141.456
-5.933.818

-7.637.515
2.082.959

-520.717
141.456

-5.933.817

17,09%

2016
kr.

81.855.693
-3.323.000

-172.677
78.360.016

2016
kr.

0
-13.409.225
-501.520
-13.910.745

-18.612.178
5.076.049

126.906
-501.521

-13.910.745

16,44%
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Note 9  Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1/1

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsvaerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer

Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindteegter fra investeringsejendomme for
dagsvaerdireguleringer

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Nettoindteegter fra investeringsejendomme

Selskabets investeringsejendomme bestar af 14 ejen-
domme som rummer 335 bolig- og 64 erhvervslejemal.
Disse har en samlet stgrrelse pd i alt 35.998 m?, fordelt
pa hhv. 24.194 m? bolig og 11.804 m? erhverv.
Investeringsejendommene er placeret i fglgende om-
rader i Berlin: Charlottenburg, Wilmersdorf, Steglitz,
Prenzlauer Berg, Mitte, Wedding, Karlshorst og Frie-
drichshain. Investeringsejendommene veerdianseettes
efter en DCF-model. Der indhentes via stikprever arligt
vurderinger fra maegler. Der foretages valuarvurdering
af minimum en tredjedel af udvalgte ejendomme eller
skrivebordsvurdering af samtlige ejendomme pa et
interval af maksimum to ar — senest medio 2017. Valu-
arvurderingerne anvendes primaert til dokumentation
af ejendommenes dagsveerdi over for realkreditinstitut,
mens maeglervurderingerne anvendes til at understgtte
selskabets DCF-beregninger. Maeglervurderingerne

2017 2016
kr. kr.

598.084.353 489.934.322
59.768.963 24.844.439
9.241.403 3.525.551
0 0
28.374.556 81.855.693
778.040 -2.075.652
696.247.315 598.084.353
27.193.338 24.850.701
-8.187.753 -8.392.890
-161.133 -73.659
18.844.452 16.384.152
28.374.556 81.855.693
47.219.008 98.239.845

foretages for udvalgte ejendomme af eksterne meeg-
lere. Valuarvurderingerne udarbejdes udover af real-
kredithensyn endvidere med henblik pa at understatte
markedsudviklingen og dermed indirekte DCF-dags-
veerdierne. For en fglsomhedsanalyse pa investerings-
ejendommene henvises til note 2, regnskabsmaessige
skan. Indkgbte ejendomme ved drets udgang veerdi-
ansaettes til kabspris ekskl. omkostninger, idet denne
anses som udtryk for dagsveerdi efter niveau 2 i dags-
veerdi-hierarkiet.

Investeringsejendomme, med undtagelse af nyindkabte
ejendomme ved arets udlgb, klassificeres herefter som
niveau 3 i dagsveerdi-hierarkiet, idet input til maling af
aktivet ikke er baseret pd observerbare markedsdata.
(ikke-observerbare input).
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Note 10 Kapitalandele i dattervirksomheder

2017 2016
kr. kr.

Kostpris 1/1 171.056.777 171.056.777
Tilgang 0 0
Kostpris 31/12 171.056.777 171.056.777
Dattervirksomheder: Ejerandel Land
EIET 1 A/S, Horsens 94,90% Danmark
EgnsINVEST Warschauer Strasse Holding A/S, Horsens 94,90% Danmark
Waldowallee 85 bis 95 GmbH & Co KG., Berlin 93,00% Tyskland
Waldowallee 85 bis 95 Verwaltung GmbH, Berlin 100,00% Tyskland
Beteiligung BEPB Schénhauser Allee 63 GmbH & Co KG., Berlin 100,00% Tyskland
BePB Schonhauser Allee 63 Verwaltung GmbH, Berlin 90,00% Tyskland
Beteiligung BEPB Voigtstrasse 7/8 GmbH & Co KG., Berlin 100,00% Tyskland
BePB Voigtstrasse Verwaltung GmbH, Berlin 90,00% Tyskland

Ejerandelene er uzendret siden sidste ar.
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Note 11

Tilgodehavender hos lejere

| tilgodehavender hos lejere pr. 31. december 2017
indgar tilgodehavender hos lejere til en nominel veerdi
af TDKK 86 (2016: TDKK 53). Hensaettelse til tab pa
tilgodehavender hos lejere foretages efter en individuel
vurdering. Lejere med en forfalden saldo > 12 mdr.
nedskrives regnskabsmaessigt fuldt ud og indgar

Pr. 31/12 2017 udger tilgodehavender hos lejere:

Forfalden 0-3 mdr.
Forfalden 4-6 mdr.
Forfalden 6-12 mdr.
lalt

Hensaettelse til tab:
Pr. 1/1

Arets tilgang

Arets afgang
Valutakursomregning

Pr. 31/12

Tilgodehavender hos lejere

herefter ikke laengere i tilgodehavender hos lejere, men

forfalges stadig retsmaessigt.

Arets bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af
tilgodehavender hos lejere fremkommer séledes:

2017
kr.

217.803
145.026

19.949
382.778

2017
kr.

179.908
116.238
0

177
296.323

86.455

2016
kr.

143.790
76.558
12.650

232.999

2016
kr.

71.229
109.176
0

-497
179.908

53.091
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Note 12

Note 13

Gaeld til kreditinstitutter

Lang gaeld Rente
Nykredit 49.074.000 Euro F5 0,76%
Nykredit 10.529.100 Euro F5 0,62%
Nykredit 1.775.500 Euro F5 0,77%
Nykredit 18.000.000 Euro F5 0,59%
Lang geeld i alt

Kort gaeld Rente

Variabel

Bankgeeld rente
Kort geeld i alt

Lang geeld er realkreditlan, som er afdragsfri.

Kort geeld til banker er kreditter, der labende fornyes
efter arlig kreditgennemgang og dermed ikke skal
indfries pa kort sigt.

Hensatte forpligtelser
1/1 2017

Hensat for aret
Anvendt i aret
Valutakursomregning

31/12 2017

Selskabet har indgaet aftaler om kgb af ejendomme,
der indebaerer, at en del af honoraret afhaenger af en
fremtidig salgspris for ejendommene og saledes ferst
kan opggres endeligt pa salgstidspunktet. Nutidsvaerdi-
en af ledelsens bedste skan over honorarer til fremtidig
afregning indregnes som en hensat forpligtelse pa
statusdagen. Modvzerdien af den hensatte forpligtelse

2017 2016
Udlgber kr. kr.
31.12.2022 364.807.678 364.149.339
31.12.2022 76.969.822 76.488.627
31.12.2026 13.086.690 0
31.12.2026 133.135.743 0
587.999.933 440.637.966
2017 2016
kr. kr.
3.919.407 79.661.973
3.919.407 79.661.973
Qvrige Salgsfee
4.489.665 6.103.194
0 1.823.000
-132.325 0
6.431 7.373
4.363.770 7.933.567

indregnes som en del af kostprisen for investerings-

ejendommene. Efterfalgende reguleringer hertil indreg-
nes som en del af dagsveerdireguleringen for investe-
ringsejendommene.

Derudover er foretaget hensaettelser vedrgrende tidli-
gere ars ejendomserhvervelser, som forventes afholdt
inden for et til fem ar.
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Note 14 Udskudt skat

2017 2016
Udskudt skat relaterer sig til felgende: kr. kr.
Investeringsejendomme 54.896.712 48.008.144
Incentive fee -1.270.240 -978.560
@vrige hensaettelser -264.966 -572.676
Fremfert underskud tidligere ar + arets underskud -12.632.288 -11.691.695
Valutakursomregning -27.881 -72.799
Udskudt skat, netto 40.701.337 34.692.414
Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som fglger:
Udskudt skatteforpligtelse 40.701.337 34.692.414
Udskudt skat, netto 40.701.337 34.692.414
Selskabet har valgt at indregne vaerdien af det skatte- alisation af ejendomme. Vaerdien af det skattemaessige
maessige underskud i Tyskland, eftersom underskuddet underskud i Danmark indregnes med den del, som der
forventes anvendt til modregning i fremtidige skatte- forventes anvendt i drets skattepligtige indkomster.
pligtige indkomster ved den Igbende drift eller ved re-
Note 15 Andring i driftskapital
2017 2016
kr. kr.
/Zndring i tilgodehavender mv. -5.136.867 -613.099
/Zndring i leverandgrgaeld og anden geeld mv. -1.523.762 2.869.591
Zndring i hensaettelser -132.325 0

Samlet a&ndring i driftskapital -6.792.954 2.256.492
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Note 16 Provenu ved laneoptagelse, netto

Note 17

Geeld til kreditinstitutter, pr. 1/1
Pengestramme
lkke kontante transaktioner inkl. kursreguleringer

Geeld til kreditinstitutter, pr. 31/12

Bankgeeld, pr. 1/1
Pengestramme
lkke kontante transaktioner inkl. kursreguleringer

Bankgeeld, pr. 31/12

Pengestremme fra finansieringsaktivitet i alt

Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor

Deloitte:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Deloitte i alt

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.

2017
kr.

440.637.966
146.249.260

1.112.707
587.999.933

79.661.973
-75.934.745
192.179
3.919.407

70.314.515

2017
kr.

148.292
36.871
27.693

212.856

2016
kr.

441.795.285
0

-1.157.319
440.637.966

86.877.661
-6.930.724

-284.964
79.661.973

-6.930.724

2016
kr.

194.032
0
25.909
219.941
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Note 18 Finansielle risici

Likviditetsrisiko

Galdsforpligtelserne Forfalder Regnskabs-
forfader som faiger: fortdr  asa 6204 Lalt Neerdi
2017
Lan fra kreditinstitutter 9.985.583 505.546.392 140.113.137 655.645.112 587.999.933
Bankgaeld 3.919.407 0 0 3.919.407 3.919.407
Leverandgrer af varer 1.682.471 0 0 1.682.471 1.682.471
Anden geeld 680.752 0 0 680.752 680.752

16.268.213 505.546.392 140.113.137 661.927.742 594.282.563
2016
Lan fra kreditinstitutter 7.668.613 332.888.007 150.709.722 491.266.342 440.637.966
Bankgaeld 79.661.973 0 0 79.661.973 79.661.973
Leverandgrer af varer 3.788.604 0 0 3.788.604 3.788.604
Anden gzeld 814.560 0 0 814.560 814.560

91.933.750 332.888.007 150.709.722 575.531.479 524.903.103
De anferte belgb er inklusiv renter, der forventes betalt.
Selskabet har ubenyttet traek pa kreditter pa 68,25 mio.

Regnskabsmeessig veerdi Dagsveerdi
2017 2016 2017 2016

Finansielle aktiver kr. kr. kr. kr.
Tilgodehavender hos lejere 86.455 53.091 86.455 53.091
Andre tilgodehavender 312.847 384.276 312.847 384.276
Likvide beholdninger 1.913.802 378.821 1.913.802 378.821
Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 587.999.933 440.637.966 596.785.279 449.125.053
Bankgeeld 3.919.407 79.661.973 3.919.407 79.661.973
Leverandgrer af varer 1.682.471 3.788.604 1.682.471 3.788.604
Anden gezld 680.752 814.560 680.752 814.560

Dagsveerdi af langfristet gaeld oplyst i denne note klas-
sificeres som niveau 2 i dagsveerdi-hierarkiet, idet input
til maling af forpligtelsen er baseret pa direkte mar-
kedsdata (dvs. som kurser) eller indirekte (dvs. afledt

af kurser). Dagsveerdien af gaeld til kreditinstitutter er
opgjort ud fra offentliggjorte kurser pr. 31. december
2017.



EGNSINVEST EJENDOMME TYSKLAND A/S

MODERSELSKABETS NOTER

Note 18

Note 19

Finansielle risici - fortsat

Selskabet er som fglge af sin drift og investeringer
eksponeret over for andringer i valutakurser og rente-
niveau. Det er selskabets politik ikke at foretage aktiv
spekulation i finansielle risici. Selskabets finansielle
styring retter sig saledes alene mod styring af allerede
patagne finansielle risici.

Valutarisici

Selskabets valutarisici afdaekkes primaert gennem for-
deling af indtaegter og omkostninger i samme valuta
(EUR). En mindre andel af selskabets omkostninger
genereres i Danmark og skal dermed betales i danske
kroner. Da der er fastkurspolitik i EUR/DKK, vil der dog
ikke veere vaesentlig eksponering pa valutakursrisikoen.

Renterisici

Selskabet har optaget en vaesentlig rentebaerende
geeld i forbindelse med ejendomsinvesteringerne, og
en andring i renten vil derfor pavirke afkastet pa sel-
skabets ejendomme.

Geelden er fordelt pa realkreditldn og banklan. Det er
selskabets politik at operere med en fordeling af geel-
den, hvor realkreditlan udger ca. 80% af fremmedfi-
nansieringen og banklan ca. 20%.

Eventualforpligtelser
Der er ingen verserende retssager.
Selskabet er administrationsselskab i en dansk sam-

beskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom fra og med regn-

Der er hjemtaget realkreditlan med en 5-drig rentebin-
ding. Ved en voldsom rentestigning over de naeste fem
ar vil dette betyde vaesentligt @gede finansieringsom-
kostninger ved udlgb af rentebindingen. Denne risiko
mindskes ved, at den merbeldning, selskabet opnar de
kommende 4r, ikke laegges til udlgb pa samme tids-
punkt som eksisterende belaning.

Der er variabel rente pa selskabets banklan og realkre-
ditldnets bidragssats, hvilket udggr en renterisiko. Det
er vores vurdering, at renterisikoen udger en mindre
andel for koncernen som helhed.

Likviditetsrisici

Selskabet sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab
ved en kombination af likviditetsstyring og kreditfaci-
liteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opstd, hvis primaert lejere misligholder
deres forpligtelser. Spredningen og boniteten i lejer-
kredsen betyder, at selskabet vurderer, at der ikke er
en kreditrisiko, der er hgjere end branchens generelt.
Selskabet har ikke vaesentlige risici knyttet til enkelte
lejere, se yderligere i note 11.

skabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambe-
skattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes
for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for disse selskaber.
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Note 20 Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser

Note 21

Note 22

Sikkerhedsstillelser

Der er stillet falgende sikkerhed i investeringsejendomme over for selskabets bankforbindelser:

Samlet sikkerhedsstillelser

Samlet regnskabsmaessig vaerdi af aktiver stillet til sikkerhed

Samlet sikret regnskabsmaessig vaerdi af gaeld

2017
kr.

377.642.553
696.247.315

587.999.933

Selskabet har ikke foretaget andre pantsatninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2017.

Transaktioner med naertstaende parter

Resultatopgerelsen
Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S
Bestyrelseshonorar

Rente mellemregninger datre/moder

Balancen
Lan til dgtre
Lan fra datre

| alt

Der henvises til note 22 i koncernregnskabet for yderligere
forklaring. Lanene er tilknyttet eiendomme i koncernen, er
tidsubegraenset og forrentes med 2,5% + diskontoen. Lane-
ne forventes ikke indfriet pa kort sigt.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter balancedagen ikke indtradt vaesentlige begiven-
heder af betydning for arsregnskabet.

2017
kr.

8.395.153
270.000
3.281.344

152.298.012
18.759.429
133.538.583

2016
kr.

327.485.320
576.673.281

440.637.966

2016
kr.

8.384.684
270.000
3.245.185

146.807.768
17.505.081
129.302.687
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