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Arsrapportens fotos

Motiverne i arsrapporten viser detaljer
fra udvalgte S- og U-banestationer i
Berlin. Alle fotos er egen produktion.

Berlins farste U-bane blev indviet i
1902 og den farste S-banestraekning
i 1924. Stationerne er etableret i takt
med udbygningen af det offentlige
transportsystem og fungerer med de-
res udsmykning og arkitektur som bil-
leder af forskellige historiske perioder.
I en travl hverdag er de blot et stop
pa vejen, men U'et eller S'et gemmer
mange gange pa mere, hvis man giver
sig tid til at kigge.
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Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

CVR-nr. 30 55 77 51

www.ejdtyskland.dk
E-mail: info@ejdtyskland.dk

Telefon: 76 25 01 46
Fax: 76 25 01 50

Bestyrelse

Knud Lomborg, formand
Ane-Lene Kjglby
Thorkild Steen Sgrensen

Direktion

Thorkild Steen Sgrensen

Aktionaerer
med mere end 5% af aktiekapitalen
eller 5% af stemmerne:
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Sparekassen Kronjylland - 5,38%

Revision

Deloitte

Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

City Tower, Veerkmestergade 2
8000 Aarhus C

Bankforbindelser

Sparekassen Kronjylland
Tronholmen 1
8960 Randers S

Sparekassen Vendsyssel
@stergade 15
9760 Vra



LEDELSENS REGNSKABSPATEGNING
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Bestyrelsen og direktionen har dags
dato behandlet og godkendt arsrap-
porten for 1. januar 2016 - 31. decem-
ber 2016 for EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og drsregnskabet giver et

Horsens, den 30. marts 2017

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen

Bestyrelsen:

Knud Lomborg
formand

retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2016 og
resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar 2016 - 31. decem-
ber 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter
vores opfattelse en retvisende rede-
gerelse for udviklingen i selskabets og
koncernens aktiviteter og gkonomiske
forhold, arets resultater og selskabets
finansielle stilling og den finansielle

Ane-Lene Kjalby
naestformand

stilling som helhed for de virksomhe-
der, der er omfattet af koncernregn-
skabet, samt en beskrivelse af de vae-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som selskabet og koncernene star
over for.

Arsrapporten indstilles til generalfor-
samlingens godkendelse.

Thorkild Steen Sgrensen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS

REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne |
EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for EgnsINVEST Ejen-
domme Tyskland A/S for regnskabs-
aret 1. januar 2016 - 31. december
2016, der omfatter resultatopgarelse,
totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgarelse, pengestrgms-
opggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for savel koncernen
som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter Inter-
national Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav
i rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncern-
regnskabet og arsregnskabet giver et
retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2016
samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og pengestrgm-
me for regnskabsaret 1. januar 2016

- 31. december 2016 i overensstem-
melse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU
og yderligere krav i rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overens-
stemmelse med internationale standar-

der om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav
er narmere beskrevet i revisionspa-
tegningens afsnit “Revisors ansvar for
revisionen af koncernregnskabet og
arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af
koncernen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, lige-
som 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 kon-
klusion.

Udtalelse om
ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

Vores konklusion om koncernregnska-
bet og arsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikker-
hed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet er
det vores ansvar at leese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er vaesentligt
inkonsistent med koncernregnskabet
eller arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden
made synes at indeholde vaesentlig
fejlinformation.

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

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

Ledelsens ansvar for
koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbej-
delsen af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav
i arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre 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 koncernregn-
skabet og arsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende fort-
sat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde koncernregnskabet og



arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, med-
mindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet,
indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar

for revisionen af
koncernregnskabet og
arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og
arsregnskabet 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 udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fej-
linformation kan opsta som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes
som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse pa de gkonomi-
ske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer pa grundlag af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark,

foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen
for vaesentlig fejlinformation i kon-
cernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl, udformer og udferer
revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet
til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation
fordrsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvaergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladel-
ser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.

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

e Tager vi stilling til, om den regn-
skabspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyt-
tede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

Arsrapport 2016




EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S

DEN UAFHZANGIGE REVISORS

REVISIONSPATEGNING

Konkluderer vi, om ledelsens ud-
arbejdelse af koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning ggre opmaerksom
pa oplysninger herom i koncern-
regnskabet og arsregnskabet eller,
hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der

Aarhus, den 30. marts 2017

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR. nr. 3396 35 56

Thomas Rosquist Andersen
Statsautoriseret revisor

er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at koncernen og selska-
bet ikke laengere kan fortsaette
driften.

Tager vi stilling til den samlede
praesentation, struktur og indhold
af koncernregnskabet og arsregn-
skabet, herunder noteoplysninger-
ne, samt om koncernregnskabet
og arsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sadan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

Opnar vi tilstraekkeligt og egnet
revisionsbevis for de finansielle
oplysninger for virksomhederne

Mads Fauerskov
statsautoriseret revisor

eller forretningsaktiviteterne i kon-
cernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet.
Vi er ansvarlige for at lede, fare
tilsyn med og udfare koncernrevisi-
onen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste
ledelse om blandt andet det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisi-
onsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under
revisionen.
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KONCERN HOVED- OG NOGLETAL

Koncernens udvikling de seneste fem ar kan beskrives saledes:

Hovedtal

Resultatopgorelse
Nettoomsaetning

Resultat af primaer drift

Finansielle poster, netto

EBVAT - Resultat fer szerlige poster,
dagsveerdireguleringer og skat

Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme

Arets resultat

Balance

Investeringsejendomme til dagsvaerdi

Arets investeringer i
investeringsejendomme

Balancesum

Egenkapital inkl. minoritet

Nagletal

Antal aktier, stk.

Gns. antal aktier i perioden, stk.
Resultat pr. aktie far skat
Resultat pr. aktie efter skat
Indre veerdi pr. aktie

Egenkapitalforrentning fer dagsveerdi-
regulering af ejendomme og skat

Egenkapitalforrentning fer skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Soliditetsgrad

Nagletalsformler (NTV 2015)
Resultat pr. aktie far skat:
Resultat pr. aktie efter skat:
Indre vaerdi pr. aktie:

Egenkapitalforrentning fer dagsveerdi-
regulering af ejendomme og skat:

Egenkapitalforrentning fer skat:

2016
t.kr.

41.893
20.931
-10.314

10.618

96.745

89.785

1.003.167

7.147

1.006.746
417.598

2.348.070
2.348.070
45,72 kr.
38,24 kr.
176,11 kr.

2,9%

29,0%
24,2%
41,1%

2015
t.kr.

42.688
22.284
-11.802

10.482

27.414

34.607

874.505

5.779

906.394
331.227

2.348.070
2.348.070
16,14 kr.
14,74 kr.
139,73 kr.

3,4%

12,2%
11,1%
36,2%

Resultat for skat / Gennemsnitlig antal aktier

Resultat efter skat / Gennemsnitlig antal aktier

2014
t.kr.

42.452
21.747
-13.708

8.039

21.128

16.943

866.184

14.403

872.159
297.393

2.348.070
2.348.070
8,32 kr.
7,22 kr.
125,41 kr.

2,8%

6,9%
6,0%
33,8%

Egenkapital ekskl. minoriteter ultimo / Antal aktier ultimo

EBVAT / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

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%

Resultat for skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapitalforrentning efter skat: Resultat efter skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Soliditetsgrad: Egenkapital ekskl. minoriteter ultimo x 100 / Passiver ultimo

2012
t.kr.

35.267
17.641
-14.926

2.715

11.880

13.069

780.031

117.051

796.074
203.392

1.949.912
1.928.717
7,57 kr.
6,78 kr.
103,43 kr.

1,4%

7,8%
7,0%
25,3%
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet

Selskabet ejer, driver og udvikler er-
hvervs- og boligejendomme i Berlin.

Udvikling i aktiviteter og
gkonomiske forhold

Arets resultat

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
har realiseret et resultat for skat for
2016 pa i alt DKK 107,3 mio. pa kon-
cernniveau mod DKK 37,9 mio. sidste
ar, hvilket ledelsen betragter som til-
fredsstillende. Af arets resultat udger
vaerdiregulering af investeringsejen-
dommene DKK 96,7 mio. Driftsre-
sultatet (EBVAT) er dermed pa DKK
10,6 mio. mod DKK 10,5 mio. sidste
ar. Forventningerne til arets EBVAT
ved seneste periodemeddelelse 13 i
intervallet DKK 9,5 -10,0 mio., men
blev opjusteret til DKK 10,6 mio. ved
udmeldingen om dette ars resultat
medio januar 2017.

Fastholdelsen af EBVAT sammenholdt
med 2015 er tilfredsstillende, idet
selskabet har frasolgt en ejendom i
starten af aret, sa driften af denne
ejendom dermed kun indgar i resulta-
tet med en maned. Omsaetningen blev
som forventet ogsa negativt pavirket
af faldende tilskud fra IBB-kontrakter
(arlig tilskud i forbindelse med reno-
vering).

Den gunstige salgspris opnaet ved
salget af den fagrnaevnte ejendom be-
ted dog 0gsd, at de finansielle poster

blev positivt pavirket heraf som falge
af indfrielsen af realkreditlan og kas-
sekreditter. Det er derfor med tilfreds-
hed, at selskabet har opnaet en EBVAT
pa et hgjere niveau end tidligere ar.

Selskabet har en tomgang malt i an-
tal enheder pa 10 stk. mod 13 stk. i
2015. Tomgangsprocenten er dermed
ved arets udgang 1,0% for boliger og
4,6% for erhverv. Efter regnskabets
aflaeggelse er tomgangsprocenten for
bolig nedbragt til 0,7%.

Veerdireguleringen af investeringsejen-
dommene udggr i alt DKK 96,7 mio.
Ejendommene i portefeljen er regule-
ret til dagsvaerdi med netto DKK 96,9
mio. efter hensaettelse til salgs- og
incentive-fee med DKK 3,3 mio. Arets
vaerdireguleringer pa ejendommene
udger 9,6% af selskabets samlede
aktivmasse. Vaerdireguleringerne er
blandt andet skabt gennem en gget
leje fra renovering af ejendomme

og enkelt-lejemal og ved generelle
2&ndringer i markedslejen, men langt
starstedelen af vaerdireguleringerne
kommer fra @get efterspargsel.

Koncernen oplever, at efterspgrgslen
efter ejendomme i Berlin i 2016 er
steget markant, og ejendomspriserne
har som felge heraf veeret stgt sti-
gende. Udviklingen fremgar af savel
eksterne valuarvurderinger, der i lgbet
af aret er indhentet i forbindelse med
kgbsundersggelser til brug for selska-
bets kreditgivere, som af maeglervur-
deringer, der bruges til at understgtte
DCF-modellen til vaerdianseettelse af

Arsrapport 2016
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LEDELSESBERETNING

INDRE VARDI
PR. AKTIE

176,11

selskabets ejendomme. P& baggrund
af den stigende efterspgrgsel oplever
koncernen tillige at fa kabstilbud pa
ikke udnyttet potentiale. Dette inde-
baerer, at koncernen indtaegtsfarer
potentialet, nar der er opndet bygge-
tilladelser pa konkrete byggeprojekter,
nar vaerdien af en byggeret er vurde-
ret eller nar kgbstilbud er modtaget
herpa.

Da selskabet solgte en ejendom pri-
mo dret, var der forventninger om at
erstatte den med en anden i Igbet af
aret. Grundet den store efterspgrgsel
har det dog vist sig vanskeligt at finde
egnede ejendomme, der lever op til
selskabets strategi vedrgrende blandt
andet beliggenhed og udviklings-
muligheder og til kravet om et solidt
afkast. Erfaringer har vist, at visse
investorer er villige til at entrere mar-
kedet pa meget lave afkast blot for at
komme ind. Selskabets store lokale
netvaerk har dog gjort, at udbudte
ejendomme i nogle tilfaelde er blevet
tilbudt selskabet, for de er blevet til-
budt i markedet. Prisniveauet har dog
stadig vaeret en bestemmende faktor
i indkgbsprocessen. Den grundige
undersggelsesfase gjorde, at selskabet
ultimo aret kunne indga aftale om
kab af en ejendom, der opfylder alle
krav, selskabet stiller til en ejendom i
portefaljen. Den nye ejendoms drift vil
pavirke resultatet positivt i 2017.

Likvide beholdninger udger DKK 2,7
mio. ved drets udgang mod DKK 2,6
mio. sidste ar. Soliditetsgraden for

selskabet er 41% mod 36% sidste ar.

Forbedringen skyldes den tidligere
omtalte indfrielse af 1an i forbindelse
med det gunstige salg af en af selska-
bets ejendomme. Det er selskabets
mal at have en soliditet pa minimum
25%. Ved udgangen af 2017 er der
kreditfaciliteter til rddighed pa DKK 37
mio., og koncernen er dermed fortsat
sikret fornuftig likviditet til at foretage
sdvel investeringer som renoveringer
m.v., og dermed sikre fremtidige pen-
gestremme.

Selskabets indre vaerdi er pa 176,11 pr.
aktie ved drets afslutning mod 139,73
ved begyndelsen af aret, og egenkapi-
talforrentningen fer skat udger 29,0%
mod 12,2% sidste ar. Stigningen

kan forklares med, at der har veeret
store vaerdistigninger pa selskabets
ejendomme i drets lgb. Ses der ale-

ne pa egenkapitalforrentningen fer
dagsveerdiregulering og skat, er denne
faldet fra 3,4% i 2015 til 2,9% i 2016,
hvilket kan forklares ved en staerkt
voksende gennemsnitlig egenkapital i
aret primaert skabt fra veerdistigninger
og ikke EBVAT, hvorved dette nagletal
udviser fald pa trods af en tilfredssti-
lende EBVAT.

Udbytte

Selskabets likviditetsreserve er solid,
og i lighed med sidste ar indstiller be-
styrelsen igen til generalforsamlingen,
at der udbetales udbytte. Der foreslas
et udbytte pa DKK 1,00 pr. aktie a
100 kr. svarende til 1% af aktiekapita-
len pa DKK 234,8 mio.
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Ledelsens forventninger

Der arbejdes lgbende med at optimere
driften via hgjere huslejer og lavere
vedligeholdelsesomkostninger, som

pa sigt vil komme selskabet til gode.
Ledelsen forventer, at arets driftsre-
sultat i 2017 far veerdireguleringer af
investeringsejendommene (EBVAT) vil
ligge i intervallet DKK 14,5-15,0 mio.,
hvilket er DKK 3,9-4,4 mio. hgjere end
det netop aflagte resultat. Kgbet af en
ny ejendom forgger huslejeindtaegter-
ne i 2017, men pavirker dog ogsa ren-
teomkostningerne negativt. Endvidere
har koncernen grundet stordriftsforde-
le reduceret drifts- og administrations-
omkostningerne vaesentligt i 2017.

Tomgangen forventes i lighed med
tidligere realiserede tal at ligge i ni-
veauet 1-2% for boliger og 3-5% for
erhverv. Under hensyntagen til at der
lgbende vil veere udskiftning af lejere

i eiendommene, og at lejlighederne
skal istandsaettes, inden nye lejere kan
flytte ind, anses en lavere tomgang
ikke for realistisk.

Udvikling i aktiekursen

Aktiekursen har i 2016 udviklet sig
positivt i EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S og er i perioden 1. januar
2016 til 31. december 2016 steget
med 15,54%

Ved indgangen i det nye ar tradte en
a&ndret udgave af "Bekendtggrelse
om risikomaerkning af investerings-

Figur 1 Udvikling i aktiekurs og indre vaerdi
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produkter” i kraft, der betyder, at
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
fremover vil vaere risikomaerket gul.
Dermed er selskabet sidestillet med
andre bgrsnoterede aktieselskaber.
Den lempeligere risikomaerkning for-
ventes at gge omsaetningen i aktien.

UDBYTTE

DKK 1,00

Ligestillingen med aktieselskaber no-
teret pa et reguleret marked geelder
0gsa oplysningsreglerne, idet selska-
bet den 1. juli 2016 blev underlagt
"Markedsmisbrugsforordningen”.
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
skal nu give oplysninger til markedet
efter samme regler som andre bgrsno-
terede selskaber. Den nye forordning
har erstattet barsreglerne i Veerdipa-
pirhandelsloven.
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Usaedvanlige forhold

Der har ikke veeret usaedvanlige for-
hold i aret, der pavirker regnskabet.

Usikkerheder ved
indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme
indregnes i drsrapporten til en skannet
markedsveerdi opgjort pa grundlag

af en "Discounted Cash Flow"-model
(DCF-model).

Modellen tager udgangspunkt i
ejendommenes fremtidige penge-
stramme, der tilbagediskonteres med
en fastlagt diskonteringsfaktor. Den i
aret anvendte opggrelsesmetode, og
den anvendte diskonteringsfaktor er
for udvalgte ejendomme understgt-
tet af maeglervurderinger foretaget
af eksterne maeglere. Der indhentes
endvidere valuarvurdering til brug for

kreditinstitutters vurdering af ejen-
domsveerdierne med et interval af
maximum to ar — senest medio 2015.
Maeglervurderingerne bruges aktivt
til at understatte DCF-dagsvaerdierne,
mens valuarvurderinger bruges til at
understgtte markedsudviklingen og
dermed indirekte DCF-dagsveerdierne.
Der henvises til note 2, Vaesentlige
regnskabsmaessige vurderinger og
skan, for en fglsomhedsanalyse ved
2ndringer i parametrene, der anven-
des i DCF-modellen.

Efterfalgende
begivenheder

Der er ikke efter balancedagen ind-
truffet betydningsfulde haendelser,
som vurderes af have vaesentlig ind-
flydelse pa bedgmmelsen af drsregn-
skabet.
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Berlins udvikling

Fra det seneste budgetdr i delstaten
Berlin lyder der positive meldinger. En
tilfreds finanssenator kunne i januar
2017 melde ud, at de forelgbige tal
for det offentlige budget for 2016
viste et overskud pa 1,25 mia. euro,
og at man dermed bade kunne be-
tale af pa gaelden samt fremskynde
investeringer i infrastruktur m.v., som
ellers var planlagt til ferst at finde sted
om nogle ar.

Resultatet er uventet stort, da senatet
tilbage i september 2016 kun havde

forventet et overskud pa 170 mio.
euro. Finanssenatoren fremhaever
Berlins staerke erhvervsudvikling, der
har skabt arbejdspladser og dermed
@get skatteindtaegterne og begraenset
de offentlige udgifter som arsag til det
overraskende resultat.

Geeldens udvikling siden 2010 fremgar
af figur 2 og viser, at den siden 2011
er faldet. Resultatet fra sidste ar vil
bidrage til, at kurven fortseetter denne
udvikling ogsa i 2016.

1,25 MIA.
EURO

Figur 2 Udviklingen i den offentlige gzeld i Berlin BU DG ETOVE RS KUD
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Kilde: https://www.berlin.de/sen/finanzen/haushalt/haushaltsueberwachung/schuldentilgung/artikel.475316.php
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Figur 3 . sLas
g BNP-indeks over udviklingen
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Kilde: Finanzplanung von Berlin 2015 bis 2019

Der er vaekst i gkonomien, det frem-
gar blandt andet af stigningen i BNP.
Sammenlignet med Tyskland som
helhed har Berlin haft en starre gko-
nomisk vaekst, hvilket fremgar af figur
3. Den primaere vaekstmotor er ser-
vicesektoren, og szerligt detailhandel,
hotel/restaurant og it-firmaer har vind
i sejlene. Disse brancher har mere end
andre gavn af den popularitet byen
nyder bade indenfor og udenfor Tysk-
lands graenser. Antallet af overnatnin-
ger er steget hvert ar siden 2003 og
rundede i 2015 30 mio. Grundet det
store antal nye indbyggere, Berlin har
faet arligt de seneste fem til seks ar,
har ogsa bygge- og ejendomsbran-
chen faet travlt. Produktionsvirksom-
hederne har til gengaeld ikke kunnet
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falge med, skent de ogsa har oplevet
vaekst.

Til trods for at vaeksten i Berlin er
steget mere end gennemsnittet i
Tyskland, halter produktiviteten pr.
arbejdstime stadig efter. Arsagen skal
findes i erhvervsstrukturen. Produk-
tiviteten i turist- og detailsektoren er
relativ lav, og sektorerne udger en
stor andel af Berlin erhvervsliv, mens
den traditionelt mere produktive in-
dustrisektor udger en noget mindre
andel sammenlignet med Tyskland
som helhed. Den lavere produktivitet
har indflydelse pa berlinernes gen-
nemsnitlige kgbekraft, der i en ind-
byrdes sammenligning med de gvrige
tyske delstater fortsat hgrer til i den
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Figur 4 . . .
9 Omsaetningen i detailhandel og
i hotel- og restaurationsbranchen i Berlin
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Kilde: Die kleine Berlin-Statistik 2014-2016

nederste halvdel. Et plus i den rigtige
retning er det dog, at bruttolgnnen
steg med 4,1% i Berlin i 2015 grundet
stigende efterspargsel efter kvalifice-
ret arbejdskraft.

Udviklingen med at forbedre produk-
tiviteten og skabe flere hgjtiensjob er i
gang og ses blandt andet ved, at of-
fentlige funktioner udvider og bygger
nyt. Et af eksemplerne er den statslige
efterretningstjeneste (Nachtrich-
tendienst), der har bygget et nyt
hovedsaede centralt i Mitte, et andet
er etableringen af forskningscenteret
Adlershof, hvor uddannelse, forskning,
erhvervsliv og bolig smelter sammen.

= Hotel- 0g restaurationsbranchen

En god indtjening er ogsa malet, nar
en ny virksomhed saetter sig for at
fore en god idé ud i livet, og Berlin er
uden sammenligning den mest succes-
fulde, nar det gaelder om at tiltraekke
risikovillig kapital til startup-virksom-
heder. Over 2 mia. euro er saledes
investeret i nystartede virksomheder

i byen. Belgbet udger mere end to
tredjedele af den samlede risikovillige
kapital i Tyskland i 2015, og den tyske
hovedstad har ovenikgbet udkonkur-
reret London. Startup-virksomhederne
0g udviklingen har medindflydelse pa
Berlins image som en innovativ by,
men det har ogsa givet arbejdspladser
til byen. Pa fem ar er der skabt 17.000
jobs i de nye virksomheder. Til sam-
menligning bidrog farmaindustrien
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med knap 14.000 og elektronikindu-
strien med knap 23.500 arbejdsplad-
ser i samme periode.

Ikke kun de nye virksomheder har
bidraget til at skabe flere arbejdsplad-
ser. Beskaeftigelsen er steget i Berlin
gennem flere ar og med hele 2,5%

i 2016, hvilket placerer Berlin pa en
klar fgrste plads sammenlignet med
de gvrige tyske delstater. Samtidig er
arbejdslgshedskvoten kommet under
10% i 2016 og ligger ved udgangen af
aret pd 9,8%.

Som naevnt udvikler ejendoms-
markedet sig dynamisk, og som
investeringsobjekt er Berlins bolig-
ejendomsmarked fortsat populeert.
Det betyder, at der er en tendens til,
at man fremfor at szelge, beholder
den eller de ejendomme, man har.

Et indgdende markedskendskab og
gode relationer til aktgrerne pa det
berlinske ejendomsmarked er derfor
blevet endnu vigtigere i relation til

at fa succes med akkvisition. Udover
feerdige ejendomme handles der ogsa
med udviklingsprojekter. | de farste
tre kvartaler af 2016 skiftede projekter

Figur 5 Andring i beskaeftigelsen i 2016 i forhold til 2015
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Figur 6 Antal byggetilladelser og antallet af boliger
indeholdt i byggetilladelserne
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Kilde: Statistik Berlin Brandenburg, Statistischer Bericht Baugenehmigungen in Berlin Juli 2016

for 700 mio. euro svarende til 3000
boligenheder haender i Berlin, hvilket
udger en transaktionsvolumen, der er
150 mio. euro stgrre end i hele 2015.
Overraskende er det derfor naeppe,
at der ogsa bygges flittigt i hele byen.
Af de bla sgjler i figur 6 fremgar, at
antallet af byggetilladelser har haft
en svag stigning de seneste ar. Det
skal man dog ikke lade sig snyde af,
for projekterne er til gengaeld blevet
starre, hvilket fremgar af de orange
sgjler, der viser antallet af boliger, der
er sggt byggetilladelse til. 1 2015 er
der saledes sggt om og givet tilladel-
ses til at bygge 22.365 nye boliger.
Med hensyn til at realisere planerne
gar det dog noget langsommere.

Bestanden af boliger blev i 2015

aget med 10.877, og de mest popu-
leere distrikter var Pankow (1.993),
Friedrichshain-Kreuzberg (1.857) og
Treptow-Kodpenick (1.799). Byggeak-
tiviteten til trods er der dog fortsat
lang vej igen for at daekke behovet for
nye boliger til det stadigt voksende
antal indbyggere. Radgivere og andre
private akterer pa markedet har i dre-
vis gjort opmaerksom pa, at der ville
vaere behov for mellem 15.000 og
20.000 boliger arligt for at daekke den
stigende efterspgrgsel. | 2016 blev det
samme mal ogsa meldt ud officielt i
Stadtentwicklungsplan (byudviklings-
planen).
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222.500

FLERE INDBYGGERE
PA FEM AR

Udbud og efterspargsel gaelder ogsa
pa udlejningsmarkedet, derfor er lejen
steget i takt med, at Berlin har faet
flere indbyggere. Fra 2011-2015 er
indbyggertallet vokset med 222.500,
mens antallet af boliger kun er vokset
med godt 30.000. Presset pa bolig-
markedet har faet huslejerne til at
stige. | forhold til 2015 viser medianen
for 2016, at huslejen i euro pr. m? er
steget med 5,6% ved genudlejning.

Det samlede billede af Berlins udvik-
ling, som de anvendte rapporter, sta-
tistikker og artikler giver, er positivt.
Erhvervslivet, der som et lokomotiv
treekker den gkonomiske vaekst, har
holdt en god fart og bidraget til at
skabe flere arbejdspladser, sa arbejds-
lzsheden er faldet. Dette er sket til
trods for at byen til stadighed far flere
indbyggere, og dermed ogsa ar for ar
@ger udbuddet af arbejdskraft. Berlins
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akillesheel er erhvervsstrukturen med
en overvaegt af servicevirksomheder i
forhold til produktionsvirksomheder.
Forholdet betyder, at den veerdi en ar-
bejdstime skaber i gennemsnit er lave-
re i Berlin end i Tyskland som helhed,
hvorved kgbekraften halter efter ho-
vedparten af de gvrige tyske delstater.
Bade nar det geelder vaeksten i antallet
af beskaeftigede, og nar det drejer

sig om at tiltraekke risikovillig kapital,
slar Berlin rekord. Ejendomsmarke-
det er fortsat meget attraktivt. Savel
ejendomspriserne som huslejerne er
steget, og tendensen er, at de inve-
storer, der allerede ejer en eller flere
ejendomme, veelger at betragte disse
som anlaegsinvesteringer. Det betyder,
at det er en stor udfordring og krae-
ver ihaerdighed og gode relationer at
erhverve interessante ejendomme i
Berlin i dette marked.



Selskabets strateqi

Potentiale i Berlins udvikling
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
investerer i eiendomme i saerlige om-
rader af Berlin.

Berlin har en lang historie som ho-
vedstad i et af Europas starste — og

i lange perioder et af de gkonomisk
steerkeste — lande og har som fglge
heraf en meget stor bygningsmasse af
grundlaeggende hgj kvalitet.

Opdelingen af Berlin mellem stor-
magterne efter 2. verdenskrig og
opfarelsen af Berlinmuren samt den
geografisk meget specielle placering
midt i DDR har imidlertid betydet, at
udviklingen i boligkvartererne i byen
har veeret begraenset. Farst efter
murens fald og genforeningen af Tysk-
land har Berlin oplevet en normal fri
byudvikling.

| de seneste ar er Berlin i hgjere og
hejere grad begyndt at tiltraekke nye
beboere og er i stigende grad tradt i
karakter, som en af de store europae-
iske hovedstaeder. Dette har vaeret af
stor betydning for udviklingen i de
forskellige omrader af byen, eftersom
den nye status har aendret boligkvar-
terernes indbyggere, miljg, boligkvali-
tet og status.

Som i de fleste andre store byer sker
der 0gsa i Berlin et kontinuerligt skift
i karakteren af forskellige boligkvarte-
rer — de spandende kvarterer skifter
beliggenhed over tid, og forskellige
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Figur 7

Selskabets strategi
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kvarterer betragtes som spaendende
og interessante i forskellige perioder.
Eksempelvis kan nogle kvarterer gen-
nemga en udvikling fra at vaere glemte
eller smaforfaldne til pludseligt at
appellere til kunstnere og studerende.
De unge og kreative skaber et miljg,
som efter en periode tiltraekker et
gkonomisk staerkere segment, hvor-
efter der saettes gang i renovering af
ejendommene i omradet. Kvarteret
modnes derved og bliver typisk for
dyrt og veletableret for kunstnere og
studerende, som derfor rykker videre
til andre steder i byen, hvor udviklin-
gen kan gentages. Denne udvikling
er seerlig aktuel i Berlin, hvor flere af
boligkvartererne har gennemgaet en
meget positiv udvikling pa kort tid.

Horisont

Selskabet har investeret i en anlaegs-
beholdning af ejendomme i Berlin,
hvor forretningsgrundlaget skabes
gennem udvikling af ejendommene og
optimering af driften.

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

26

Beliggenhed

Selskabets ejendomme er beliggen-
de i udvalgte omrader af Berlin. Der
er en fordeling mellem ejendomme
beliggende i modne boligomrader,
hvor huslejeniveauet og prisniveauet

i en arraekke har vaeret hgjt, og ejen-
domme beliggende i omrader der star
foran en positiv byudvikling, eller hvor
en sadan udvikling har vaeret i gang i
en kortere arraekke.

Blandt attraktive modne byomrader
kan naevnes Charlottenburg, mens
eksempelvis Friedrichshain er en bydel,
der de seneste 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 sdledes i
en laengere arraekke veeret i en meget
positiv udvikling.

Anvendelse

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

Kvalitet
Et vaesentligt udveelgelseskriterium
ved indkgb af ejendomme er kvalitet.
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Portefglien bestar af ejendomme, der
ved indkgb var feerdigudviklede, og af
ejendomme af en god grundkvalitet
der ved udvikling kan fares frem til et
tilfredsstillende niveau.

Ligeledes er ejendommene beliggende
i byomrader med gode bymaessige
karakteristika.

Risikofaktorer

Risikostyring er et strategisk fokusom-
rade for koncernen. Koncernen sgger

i videst mulig omfang at imegdega og
styre de risici, som koncernen selv

kan pavirke. De beskrevne risikofak-
torer er ikke de eneste, koncernen
star overfor, men vurderes af ledelsen
som vaerende de vaesentligste. Der
kan imidlertid forekomme risici, som
ledelsen ikke har kendskab til eller i
gjeblikket vurderer som uvaesentlige.
Risikostyring er en integreret del af
koncernens forretningsmaessige ledel-
se, da risikostyring bidrager til at redu-
cere usikkerheden i virksomheden og
derved medvirker til at skabe veerdi for
koncernens aktionaerer. Nedenstadende
risikofaktorer er ikke anfart i priorite-
ret orden.
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Risikofaktorer knyttet til
ejendomsvaerdier

Ejendomsveerdier

Selskabets ejendomme indregnes til
dagsveerdi. Der anvendes en DCF-mo-
del (Discounted Cash Flow-model) til
fastsaettelse af ejendomsvaerdier. Mo-
dellen tager udgangspunkt i ejendom-
menes fremtidige pengestremme, der
tilbagediskonteres. Modellen pavirkes
af flere parametre, hvoraf selskabet
selv fastsaetter diskonteringsfaktoren
for de enkelte ejendomme. Diskon-
teringsfaktoren bestemmes blandt
andet ud fra beliggenhed, udvikling i
markedsforhold for ejendomstypen,
det generelle renteniveau og moder-
niseringsniveau. Ved fejlsken af den
enkelte ejendoms diskonteringsfaktor
kan dette pavirke ejendomsvaerdierne.
Der henvises til note 2 for en naermere
forklaring og falsomhedsanalyse af
modellen, hvor aendringer i parame-
trene i modellen viser den direkte
effekt heraf pa ejendomsvaerdierne.

For udvalgte ejendomme er der fore-
taget maeglervurderinger af eksterne
maeglere. Inden for en to arig periode
foretages der endvidere valuarvur-
dering af minimum en tredjedel af
udvalgte ejendomme eller en skrive-
bordsvurdering af samtlige ejendom-
me - senest medio 2015. Maglernes
vurderinger bruges aktivt til at un-
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derstatte DCF-dagsveerdierne, men
valuarvurderingerne, der udarbejdes
til kreditinstitutter, bruges til at under-
stgtte markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsvaerdierne. Derved
har man et sammenligningsgrundlag
op mod DCF-dagsveaerdierne og et
billede af, om de beregnede veerdier
er retvisende.

Investering i ejendomme
Selskabets ejendomme er indkgbt pa
baggrund af due diligence-undersag-
elser samt gkonomiske beregninger.
Due diligence foretages for at imade-
ga uforudsete fejl og mangler samt
juridiske og gkonomiske forhold ved
kab af ejlendommene med henblik pa
at mindske risikoen for uforudsete tab
og omkostninger.

Det kan ikke med sikkerhed fastslas, at
den forventede udvikling i forbindelse
med et kab af en ejendom vil finde
sted. £ndringer i lejeforhold samt
driftsomkostninger kan pavirke de
gkonomiske analyser, der indkgbes pa.
Denne risiko forsgges minimeret ved
at indbygge et tilladt spaend pa det
forventede afkast, der indkgbes pa.

Investeringsstrategien er langsigtet,
men forhold ved markedet eller ejen-
dommene kan ggre, at koncernen
beslutter sig for at afhaende en eller
flere ejendomme. Ved salg af en ejen-
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dom kan det ikke med sikkerhed fast-
slas, at de dagsvaerdier, ejendommene
er optaget til, vil kunne realiseres ved
et salg. Salgspriser pa ejendomme

vil veere afhaengige af den generelle
udvikling pa ejendomsmarkedet i
Berlin — herunder faktorer som rente-
niveau, prisudvikling pa ejendomme,
beliggenhed, huslejeudvikling og ef-
terspargsel efter koncernens typer af
ejendomme. EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S sgger gennem sin strate-
gi om keb af velbeliggende ejendom-
me at mindske en del af denne risiko.

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,
hvilket vil pavirke koncernens leje-
indtaegter negativt. Denne risiko er
gennem strategien forsagt minimeret
via det valg af omrader, hvor koncer-
nen kgber ejendomme. Koncernen
forventer, at lejerne i disse omrader
gennemsnitligt har en bedre beta-
lingsevne relativt til andre omrader i
Berlin. Endvidere gennemgas lejernes
bonitet ved nyudlejning. Iseer pa starre
erhvervslejemal laves der en grundig
analyse af lejeren, inden lejemalets
indgaelse. | det seneste regnskabsar
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har koncernen haft tab ved misligehol-
delse af lejekontrakter pa 1% af om-
setningen, mod 0,5% i 2015, hvilket
anses for acceptabelt.

Lejeniveau

Det generelle huslejeniveau i Berlin
og s&rligt i de kvarterer, hvor koncer-
nens ejendomme er beliggende, har
de seneste ar udviklet sig saerdeles
positivt. £ndres efterspargslen, sa
det generelle huslejeniveau falder, vil
det kunne pavirke koncernens leje-
indtaegter i negativ retning. Gennem
en grundig investeringsanalyse rettet
mod attraktive omrader sgges efter-
spargselsrisikoen ved nyerhvervelser
at blive minimeret. Koncernen har
indgdet trappelejekontrakter pa en
del af koncernens lejemal. Trappele-
jekontrakter er karakteriseret ved, at
huslejen har en fast arlig stigning i en
given periode. Et eventuelt faldende
huslejeniveau i Berlin vil saledes farst
kunne sla igennem ved udskiftning af
lejere eller ved udlgb af trappelejekon-
trakter.

Tomgang

Tomgang er den andel, der ikke er
udlejet af de lejemal, der er tilgaenge-
lig for udlejning. Ca. 70% af koncer-
nens ejendomme er udlejet til bolig og
30% til erhverv. Der er en potentiel
risiko for lgbende tomgang, nar der



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S




LEDELSESBERETNING

investeres i beboelsesejendomme.

Der vil som minimum vaere tomgang

i perioden, fra en lejer fraflytter, til en
ny lejer flytter ind. En generel gkono-
misk afmatning kan have en negativ
pavirkning pa genudlejningen, hvilket
vil @ge tomgangen. Koncernens resul-
tat vil kunne blive pavirket negativt,
hvis lzengere perioder med uventet
hgj tomgang forekommer. Der er i
strategien fokus pa at minimere denne
risiko, idet koncernen ejer og fortsat
opkgber ejendomme i velbeliggende
og velrenommerede omrader, hvor det
er attraktivt at bo. Dermed forventes
der i disse omrader at vaere en relativ
hgj efterspargsel efter lejemal, hvilket
vil begraense tomgangen.

Ved fraflytning af erhvervslejemal

med efterfalgende tomgang slar dette
hurtigt igennem pa resultatet, idet
erhvervslejemal som hovedregel lejes
ud til en hgjere kvadratmeterpris. Nar
erhvervslejemal star tomme gennem-
fares der vurdering af beliggenhed og
mulighed for ombygning til boligleje-
mal med henblik pa at opna hurtigere
udlejning og dermed lavere tomgang.

Drift og vedligeholdelse

Koncernen sgrger for lgbende gen-
nemgang og vedligehold af ejen-
dommene. Drifts- og vedligeholdel-
sesplaner revurderes lgbende for at
sikre opretholdelsen af de nuvaerende
lejeindtaegter og af ejendommenes
generelle stand. Drifts- og vedligehol-
delsesplanerne beskriver de forvente-

de 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 lejlighed skal
istandsaettes for at opna en hgjere
husleje. Fluktuationen herfra kan vaere
vanskelig at budgettere. Endvidere vil
myndighedskrav og vejrmaessige for-
hold vaere eksterne faktorer, der kan
pavirke driftsomkostningerne i negativ
retning.

Finansielle risici

Koncernen er som fglge af sin drift

og investeringer eksponeret over for
andringer i valutakurser og renteni-
veau. Der er koncernens politik ikke at
foretage aktiv spekulation i finansielle
risici. Koncernens finansielle styring
retter sig saledes alene mod styring af
allerede patagne finansielle risici.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes pri-
meert gennem fordeling af indteegter
og omkostninger i samme valuta
(EUR). Aktiviteter udfert i Danmark vil
vaere pavirket af valutakursaendringer,
idet omsaetning primaert genereres i
udenlandsk valuta, mens danske ak-
tiviteter genererer omkostninger, der
afholdes i danske kroner.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig
rentebaerende geeld i forbindelse med
ejendomsinvesteringerne, og en an-
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dring i renten vil derfor pavirke driften
af koncernens resultat.

Gelden er fordelt pa realkreditlan og
bankgaeld. Det er koncernens politik at
operere med en fordeling af geaelden,
hvor realkreditldan udger ca. 80% af
fremmedfinansieringen og bankgeeld
ca. 20%. Pr. 31. december 2016 er
fordelingen 84% realkreditlan og 16%
bankgaeld.Der er hjemtaget realkre-
ditldn med en fem-arig rentebinding
primo 2015, som skal refinansieres
igen om tre ar. Ved en voldsom rente-
stigning over de naeste tre ar vil dette
betyde vaesentligt @gede finansierings-
omkostninger ved udlgb af rentebin-
dingen. Denne risiko mindskes ved, at
den merbeldning, koncernen opnar de
kommende 4r, ikke laegges til udlgb
pa samme tidspunkt som eksisterende
belaning.

Der er variabel rente pa koncernens
bankgeeld og realkreditlanets bidrags-
sats, som udggr en renterisiko, hvilket
minimeres ved at have tilstraekkelige
likviditetsreserver til radighed.

Likviditetsrisici

Koncernen sikrer et tilstraekkeligt likvi-
ditetsberedskab ved en kombination
af likviditetsstyring og kreditfaciliteter
for at imadega risikoen for ikke at
kunne afvikle betalinger til drift og
udvikling af ejendommene.

Markedsmaessige,
makrogkonomiske, politiske
risikofaktorer

Disse forhold er eksterne risici, som er
sveerere for koncernen at afdaekke, og
derfor finder der Igbende en overvag-
ning sted af disse for at kunne agere
hurtigt, om ngdvendigt.

@konomisk udvikling

Den generelle gkonomiske udvikling

i Tyskland, i form af ustabilitet og fi-
nansiel uro, vil kunne pavirke vaerdien
0g prissaetningen af koncernens ejen-
domme.

Politiske risici

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

Lovgivning

Zndringer i bade dansk og tysk lov-
givning, der vil kunne pavirke drift af
og handel med ejendomme i Berlin,
vil ligeledes kunne pavirke koncernen.
Koncernen henter radgivning hos
uafhaengige eksperter, herunder savel
advokater som revisorer, for at kunne
agere pa baggrund af nyeste love,
regler og praksis, blandt andet inden
for skatteforhold.
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Qvrige risici

Retstvister
Koncernen kan blive part i retstvister,
der kan pavirke koncernens resultat.

Forsikring

Forsikringsforhold kan udggre en risi-
ko for koncernen, safremt forsikring-

erne ikke er tilstraekkelige i relation til
erstatningsstarrelser og daekning. Det
er ikke muligt at forsikre sig mod rad

og svamp i Berlin.

Miljeforhold

Der kan vaere en gkonomisk risiko for
koncernen, hvis der eksempelvis kon-
stateres forurening pa en ejendom,
hvorefter koncernen vil have omkost-
ninger med oprensning, hvis myndig-
hederne udsteder palaeg om dette.
Den miljgmaessige belastning fors@ges
reduceret gennem minimering af ener-
giforbrug, nar det samtidig farer til en
reduktion af driftsomkostningerne.

Zndringer i myndighedernes krav til
miljgforhold kan forgge driftsomkost-
ningerne.

Regnskabsmaessige skon

Visse regnskabsposter kan ikke vurde-
res med sikkerhed, men kun skannes.
Sadanne skgn er baseret pa de sene-
ste oplysninger, der er til radighed pa
tidspunktet for offentliggerelse af ars-
rapporten. Det kan vaere ngdvendigt
at eendre tidligere foretagne sken, pa
baggrund af aendringer i de forhold
der 13 til grund for skgnnet eller pa
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grund af supplerende information,
yderligere erfaring eller efterfglgende
begivenheder. Der henvises i gvrigt til
note 2.

Administration

Koncernen entrerer med lokale admi-
nistratorer i Berlin i samarbejde med
danske administratorer. Der er en
risiko forbundet hermed, safremt de
misligeholder den effektive portefal-
jeadministration i form af lejeoptime-
ring, foresldet vedligehold osv. For at
imadegd dette felges der Igbende op
pa opstillede maltal sdsom omsaet-
ning, tomgang og drift og vedligehold
samt projektopfalgning. En raekke
interne kontroller er ogsa opbygget
for at imgdegd/opdage dette. Ved
regnskabsaflaeggelse og periodemed-
delser foretager ledelsen kontrol af de
rapporterede tal.

Virksomhedsledelse

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland
A/S'" bestyrelse og direktion sgger til
stadighed at sikre, at koncernens le-
delsesstruktur og kontrolsystemer er
hensigtsmaessige og fungerer tilfreds-
stillende. Ledelsen vurderer lgbende
—0g mindst en gang om aret — om
dette er tilfeeldet.

Grundlaget for tilretteleeggelsen af
ledelsens opgaver er blandt andet sel-
skabsloven, International Financial Re-
porting Standards, vaerdipapirhandels-
loven, NASDAQ OMX Copenhagens
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regler og anbefalinger for udstedere,
selskabets vedtaegter samt god praksis
for virksomheder af samme starrelse
og med samme internationale raek-
kevidde som EgnsINVEST Ejendomme
Tyskland A/S. P& dette grundlag er der
udviklet en raekke interne procedurer,
der vedligeholdes Igbende, og som
skal sikre en aktiv, sikker og lgnsom
styring af koncernen.

Risikostyring

Bestyrelsen vurderer lgbende og
mindst én gang arligt de samlede
risikoforhold og de enkelte risikofakto-
rer, som er forbundet med koncernens
aktiviteter.

Kontrol- og risikostyrings-
systemer i forbindelse med
regnskabsafleeggelsesprocessen
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 for-
bindelse med regnskabsaflaeggelsen.
Koncernens kontrol- og risikostyrings-
systemer kan skabe en rimelig, men
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ikke absolut sikkerhed for, at uret-
maessig brug af aktiver, tab og/eller
vaesentlige fejl og mangler i forbindel-
se med regnskabsaflaeggelsen undgas.

Kontrolmilje

Direktionen overvager lgbende over-
holdelsen af relevant lovgivning og
andre forskrifter og bestemmelser i
forbindelse med regnskabsaflaeggel-
sen og rapporterer lgbende herom til
bestyrelsen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelserne i moderselskabet Egns-
INVEST Ejendomme Tyskland A/S og
dets datterselskaber paser, at direkti-
onerne overholder de af bestyrelserne
vedtagne malszetninger, strategier

og forretningsgange. Orientering fra
direktionerne i de respektive selska-
ber sker systematisk savel ved mader
som ved skriftlig og mundtlig lgbende
rapportering. En sadan rapportering
omfatter blandt andet udviklingen i
omverdenen, virksomhedens udvikling
0g lgnsomhed samt den finansielle
stilling. Der indkaldes til ekstraordinae-
re mader, hvis forholdene tilsiger det.
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Oplysning om ledelsens
gvrige erhverv

Bestyrelsesmedlemmer afgdr senest pa
generalforsamlingen efter udlgbet af
det regnskabsar, hvori vedkommende
er fyldt 70 ar. P& generalforsamlingen
den 19. maj 2016 blev Knud Lomborg,
Ane-Lene Kjglby og Thorkild Steen Sg-
rensen genvalgt. Valgperioden for alle
bestyrelsesmedlemmer er et ar. Der
afholdes bestyrelsesmgder minimum
fire gange arligt, og i gvrigt efter be-
hov, nar det skennes ngdvendigt eller
hensigtsmaessigt. Der er i aret afholdt
fire bestyrelsesmader.

Adm. direkter Knud Lomborg
(Formand):

14.400 stk. aktier i selskabet pr. 31/12
2016

Formand for bestyrelsen for:

Procudan A/S

Plantas 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

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

Arkitekt maa. Ane-Lene Kjolby
(Neestformand):
Ingen aktier i selskabet pr. 31/12 2016

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:
(Direktar og bestyrelsesmedlem):
5.200 stk. aktier i selskabet pr. 31/12
2016

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

Direkter 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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KONCERNENS RESULTATOPGWRELSE

1. januar - 31. december

Note
Nettoomsaetning 4
Driftsomkostninger 11
Bruttoresultat
Administrationsomkostninger 5
Resultat af primaer drift
Finansielle indtaegter 6
Finansielle omkostninger 7
Resultat for saerlige poster, dagsvaerdireguleringer og skat
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme 8
Resultat for skat
Skat af arets resultat 9
Arets resultat
Fordeling af arets resultat
Aktionzererne i moderselskabet
Minoritetsinteresser
Resultat pr. aktie 10

Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet
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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

2015
kr.

42.687.767
-15.046.002
27.641.765
-5.358.065
22.283.700

33.387
-11.835.125
10.481.962

27.413.687

37.895.649

-3.288.246

34.607.403

34.391.711
215.692

14,74
14,74
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1. januar - 31. december

Arets resultat

Poster som kan blive reklassificeret til resultatet

Valutakursregulering ved omregning fra funktionel valuta til
praesentationsvaluta

Anden totalindkomst i alt
Arets totalindkomst
Fordeling af arets totalindkomst

Aktionaererne i moderselskabet

Minoritetsinteresser
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2016
kr.

89.784.997

-1.653.368

-1.653.368

88.131.629

87.188.183
943.446

2015
kr.

34.607.403

987.475

987.475

35.594.878

35.379.186
215.692
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KONCERNENS BALANCE / AKTIVER

Pr. 31. december

Note
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme 11

Materielle aktiver i alt

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere 12
Andre tilgodehavender

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Aktiver bestemt for salg 13

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt
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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

2015
kr.

874.505.013

874.505.013

874.505.013

590.261

416.683

178.861

1.185.805

2.629.746

28.073.925

31.889.476

906.394.489
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Pr. 31. december

Egenkapital

Aktiekapital

Overkurs

Reserve for valutakursomregning

Overfgrt resultat

Moderselskabets andel af egenkapital
Minoritetsinteresser

Egenkapital i alt

Gaeldsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristede gzeldsforpligtelser
Bankgeeld

Anden geld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geldsforpligtelser i alt

Passiver i alt
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2016
Note kr.

234.807.000
2.604.000
-988.093
177.096.343
413.519.250
4.078.610
417.597.860

14 440.637.966
15 10.592.859
16 45.414.912

496.645.737

14 84.594.426

7.908.397

92.502.823

589.148.560

1.006.746.420

2015
kr.

234.807.000
2.604.000
665.275
90.015.845
328.092.120
3.135.164
331.227.284

441.795.285
7.304.321
28.018.354
477.117.960

91.919.076

6.130.169

98.049.245

575.167.205

906.394.489
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KONCERNENS EGENKAPITALOPGUYRELSE

Egenkapital pr. 1/1 2015
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2015
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udbetalt udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2016

For regnskabsaret 2016 har besty-
relsen foreslaet at udbetale ud-
bytte pa DKK 2,35 mio. svarende
til 1,00 kr. pr. aktie, der vil blive
udbetalt til aktionaererne umiddel-
bart efter afholdelse af selskabets
ordinaere generalforsamling den

Aktiekapital

234.807.000

234.807.000

234.807.000

24. maj 2017, forudsat at general-
forsamlingen godkender bestyrel-
sens forslag.

Da udbyttet er betinget af general-

forsamlingens godkendelse, er det
ikke indregnet som en for-

Udbytte

Udbytte pr. aktie

Udbyttebetaling

Reserve for
valutakurs-

Overkurs omregning

2.604.000 -322.200

987.475
987.475
2.604.000 665.275
-1.653.368
-1.653.368

2.604.000 -988.093

pligtelse i balancen pr. 31. decem-
ber 2016. Hvis udbyttet vedtages
som foreslaet, vil det blive udbetal
til de aktionaerer, der er registreret
i selskabets aktiebog og herefter
fraga egenkapitalen.

t

2016
DKK 1,00
DKK mio. 2,35

Overfort
resultat

57.385.187
34.391.711

34.391.711
-1.761.053
90.015.845
88.841.551

88.841.551
-1.761.053
177.096.343

2015
0,75

1,76
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Modersel-

skabets andel

af egen-

kapital
294.473.987
34.391.711
987.475
35.379.186
-1.761.053
328.092.120
88.841.551
-1.653.368
87.188.183
-1.761.053
413.519.250

Minoritets-
interesser

2.919.472
215.692

215.692

3.135.164
943.446

943.446

4.078.610

Egenkapital
i alt

297.393.459
34.607.403
987.475
35.594.878
-1.761.053
331.227.284
89.784.997
-1.653.368
88.131.629
-1.761.053
417.597.860
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KONCERNENS PENGESTROMSOPGURELSE

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

Afdrag pa og tilbagebetaling af gaeld, 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

Note
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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

2015
kr.

22.283.700

-2.280.471
20.003.229

33.387
-11.160.495
-23.572
8.852.549

0
-4.337.576
0
-4.337.576

-4.363.970
-1.761.053
-6.125.023

-1.610.050

4.231.753
-1.610.050
8.043
2.629.746

29.563.520
32.193.266
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NOTER

Note 1

Grundlag for udarbejdelse

Arsregnskabet for koncernen er udar-
bejdet i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards
("IFRS") som godkendt af EU med
virkning pr. 31. december 2016 samt
yderligere danske oplysningskrav efter
regnskabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskabet og moderselskabs-
regnskabet praesenteres i DKK. Alle
enheder i koncernen har EUR som
funktionel valuta.

Nye og @&ndrede standarder og
fortolkningsbidrag

Arsrapporten for 2016 er aflagt i over-
ensstemmelse med de nye og &n-
drede standarder (IFRS/IAS) samt nye
fortolkningsbidrag (IFRIC), der gaelder
for regnskabsaret.

Implementeringen af nye eller zendre-
de standarder og fortolkningsbidrag,
som er tradt i kraft har ikke medfart
a&ndringer i anvendt regnskabspraksis.

Pa tidspunktet for offentliggerelse af
denne arsrapport foreligger der en
raekke nye eller eendrede standarder
og fortolkningsbidrag, som endnu ikke
er tradt i kraft, og som derfor ikke er
indarbejdet i arsrapporten.

De nye standarder og fortolkningsbi-
drag implementeres i takt med, at de
bliver obligatoriske.

Det er ledelsens vurdering, at disse
ikke vil fa vaesentlig indvirkning pa
arsrapporten for de kommende regn-
skabsar.

Anvendt regnskabspraksis

Andring i anvendt
regnskabspraksis

Implementeringen af nye eller aendre-
de standarder og fortolkningsbidrag,

som er tradt i kraft, har ikke medfart

yderligere aendringer i anvendt regn-

skabspraksis

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter EgnsIN-
VEST Ejendomme Tyskland A/S (mo-
derselskabet) og de selskaber, hvori
moderselskabet direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmeretten
eller pa anden made har en bestem-
mende indflydelse (datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa
grundlag af regnskaber for moder-
selskabet og datterselskaberne ved
sammenlaegning af regnskabsposter
med ensartet indhold og med efter-
falgende eliminering af interne trans-
aktioner samt interne aktiebesiddelser
og mellemvaerender. Regnskaber, der
anvendes til brug for konsolideringen,
udarbejdes i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede virksomheder, der
vurderes at udgare en virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet fra
overtagelsestidspunktet. Koncernen
behandler en overtagelse som en virk-
somhedsovertagelse, nar der udover
investeringsejendomme ogsa overta-
ges en integreret maengde aktiviteter.
Mere specifikt vurderes det, i hvilket
omfang, der overtages vaesentlige
processer, og i serlig grad i hvilket
omfang dattervirksomheden leverer
tillegsydelser (vedligehold, renggring,
sikkerhed, bogfgring mv.)

Ved kab af nye virksomheder an-

vendes overtagelsesmetoden, hvoref-
ter de nytilkgbte virksomheders identi-
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ficerede aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser males til dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet.

Der har ikke vaeret overtagelser af
virksomheder i 2016.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar
virksomheden som fglge 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 kostpris. Maling efter
farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost neden-
for.

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.

| resultatopggrelsen indregnes indtaeg-
ter, i takt med at de indtjenes, mens
omkostninger indregnes med de be-
lzb, der vedragrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Koncernregnskabets praesentationsva-
luta er danske kroner. For hver af de
rapporterende virksomheder i koncer-
nen fastsaettes en funktionel valuta.
Den funktionelle valuta er den valuta,
som benyttes som primaer valuta for
den rapporterende virksomhedsdrift.
Transaktioner i andre valutaer end den
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funktionelle valuta er transaktioner i
fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta om-
regnes ved farste indregning til trans-
aktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere
poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valu-
takursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen henholdsvis balance-
dagens kurs, indregnes i resultatop-
gerelsen som en finansiel post.

Ved omregning fra funktionel valuta til
praesentationsvaluta er indtaegter og
omkostninger omregnet til gennem-
snitskurser, der i al vaesentlighed svarer
til transaktionsdagens kurs, og aktiver
og forpligtelser er omregnet til balan-
cedagens kurs. Valutakursdifferencer
opstaet som falge af omregning af
totalindkomstopgarelsen fra gennem-
snitskurser til balancedagens kurs og
ved omregning af egenkapitalen primo
til balancedagens kurs er indregnet i
totalindkomstopggrelsen under @vrig
totalindkomst. Ikke-monetaere aktiver,
der er kabt i fremmed valuta og males
med udgangspunkt i historiske kost-
priser, omregnes til transaktionsdagens
kurs.

Resultatopgarelsen

Nettoomsaetning

Koncernens nettoomsaetning reprae-
senterer primaert arets huslejeindtaegter
fra investeringsejendomme.

Indtaegter males til dagsvaerdien af det
modtagne eller tilgodehavende veder-
lag, og indregnes linizert over lejeperio-
den. Nettoomsaetning opggares eksklu-
siv moms og med fradrag af rabatter.

Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger re-
praesenterer primaert arets driftsom-
kostninger fra investeringsejendomme
i form af vedligeholdelse og eksterne
honorarer.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger ind-
regnes omkostninger, der afholdes

til ledelse og administration af kon-
cernen, herunder omkostninger til
ejendomsadministration, administrativt
personale og kontoromkostninger.

Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteind-
taegter og -omkostninger vedrgrende
udlan, likvide beholdninger samt
gaeldsforpligtelser. Finansielle indtaeg-
ter og omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle
skat og forskydning i udskudt skat,
indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfares til arets
resultat, og direkte pa egenkapitalen
eller i anden totalindkomst med den
del, der kan henfgares til posteringer
henholdsvis direkte pa egenkapitalen
og i anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholds-
vis tilgodehavende aktuel skat indreg-
nes i balancen opgjort som beregnet
skat af drets skattepligtige indkomst,
reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat
anvendes de pa balancedagen
geeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes og males efter
den balanceorienterede gaeldsmetode
af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessige og skattemaessige
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veerdier af aktiver og forpligtelser. Den
udskudte skat opggres med udgangs-
punkt 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 skatteforplig-
telser.

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er investe-
ringer 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 overtagelsesdagen.

Maling ved farste indregning sker til
kostpris, hvilket for en erhvervet inve-
steringsejendom omfatter kabspris,
omkostninger direkte tilknyttet anskaf-
felsen og andre omkostninger, der kan
henfares til erhvervelsen med tilleg af
efterfglgende forbedringer. Afholdte
omkostninger, der tilferer investerings-
ejendommene nye eller forbedrede
egenskaber, tillaegges kostprisen som
en forbedring. Omkostninger til repa-
ration og vedligeholdelse indregnes i
resultatopggrelsen i det regnskabsar,
de afholdes.

Efterfalgende males investeringsejen-
domme til dagsvaerdi. Malingen sker
ved anvendelse af en DCF-model, der
bygger pa eksterne data vedrgrende
afkastkrav til beregning af diskonte-
ringsfaktor, samt de enkelte ejendom-
mes budgetterede pengestrgmme.
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Den i dret anvendte opggrelsesmetode
og den anvendte diskonteringsfaktor
er stikprgvevist understgttet af maeg-
lervurderinger foretaget af eksterne
maeglere samt af valuarvurderinger.
Der indhentes valuarvurderinger mi-
nimum hver andet ar, senest i 2015.
Der henvises til note 2 for en naermere
beskrivelse.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse
af investeringsejendomme opgares
som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den
regnskabsmaessige vaerdi pa salgstids-
punktet. Fortjeneste eller tab indreg-
nes i resultatopgarelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme samt nettofortjeneste ved
salg af investeringsejendomme”.

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

e Niveau 1: Officielle kurser (ikke-regu-
lerede noterede kurser i et aktivt mar-
ked for identiske aktiver eller forplig-
telser, som virksomheden har adgang
til pa malingstidpunktet).

e Niveau 2: Observérbare input for
aktivet eller forpligtelsen, enten direk-
te (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 (ik-
ke-observerbare input).

Anvendt regnskabspraksis fortsat

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

Koncernen maler investeringsejen-
domme til dagsvaerdi.

| det dagsvaerdien ikke kan udledes af
et aktivt marked, er det ngdvendigt,
at ledelsen vurderer og vaelger en
hensigtsmaessig metode til opgarelse
af dagsvaerdierne. Ved opgerelse af
dagsveerdier, der kraever specialiseret
indsigt i relevante markedsforhold og
vaerdiansaettelsesteknikker, involveres
uafhaengige vurderingseksperter.Nar
opggarelsen af dagsveerdier i vaesentligt
omfang ma baseres pa ikke-observer-
bar input (niveau 3 i dagsveerdi-hierar-
kiet), udaver ledelsen vaesentlige regn-
skabsmaessige skan vedrgrende de
input, der indgar i vaerdiansaettelsen.
De foretagne skgn over ikke-observer-
bare input i forbindelse med opgarelse
af dagsveerdier er beskrevet i note 2
vaesentlige regnskabsvurderinger og
sken. Koncernens investeringsejen-
domme males herefter som niveau 3 i
dagsveerdi-hierarkiet.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodeha-
vender fra lejere samt andre tilgode-
havender.

Tilgodehavender males ved farste ind-
regning til dagsvaerdi og efterfalgende
til amortiseret kostpris, der saedvanlig-
vis svarer til nominel veerdi med fra-
drag af nedskrivninger til imadegaelse
af forventede tab. Nedskrivning foreta-
ges pa individuelt niveau, ved brug af
en samlet nedskrivningskonto.

Periodeafgransningsposter
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Periodeafgraensningsposter indregnet
under aktiver omfatter afholdte ud-
gifter vedrgrende efterfglgende regn-
skabsar. Periodeafgraensningsposter
males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursomregning
Reserve vedrgrende valutakursomreg-
ning i koncernregnskabet omfatter
kursreguleringer, som er opstaet ved
omregning af regnskaber for koncer-
nens virksomheder fra deres funktio-
nelle valutaer til koncernens praesenta-
tionsvaluta (DKK). Ved hel eller delvis
afhaendelse af en koncernvirksomhed
indregnes valutakursreguleringen i
resultatopggrelsen som en del af ge-
vinst/tab ved afhaendelsen.

Minoritetsinteresser
Dattervirksomhedernes poster indreg-
nes fuldt i det konsoliderede regnskab.
Minoritetsinteresser omfatter udenfor-
stdende aktionzerers andel af egenka-
pitalen og arets resultat for dattervirk-
somheder, der ikke er 100%-ejede.

Den del af dattervirksomhedernes
resultat, der kan henfares til minori-
tetsinteresser, udger en del af arets
resultat. Minoritetsinteressernes andel
af egenkapitalen medtages som en
saerskilt post under egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar
koncernen som fglge af en begiven-
hed indtruffet far eller pa balance-
dagen har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at der
ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledel-
sens bedste sken over det belgb, hvor-
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med forpligtelsen forventes at kunne
indfries.

Ved malingen af hensatte forpligtel-
ser foretages tilbagediskontering af

de omkostninger, der er ngdvendige
for at afvikle forpligtelsen, hvis dette
har en vaesentlig effekt pa malingen
af forpligtelsen. Regnskabsarets for-
skydning i nutidsvaerdien indregnes
under posten “Dagsveerdiregulering af
investeringsejendomme”, hvor ogsa
hensattelsen fares.

Finansielle gaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter vedrgrende
investeringsejendomme males pa
tidspunktet for lanoptagelse til det
modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efter
farste indregning males gaeld til
kreditinstitutter til amortiseret kost-
pris ved anvendelse af “den effektive
rentes metode” sdledes, at forskellen
mellem provenuet og den nominelle
restgeeld indregnes i resultatopggarel-
sen under finansielle poster over lane-
perioden.

Anden gaeld males til amortiseret
kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til
nominel veerdi.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg omfatter
langfristede aktiver, der er bestemt
for salg. Forpligtelser vedrgrende ak-
tiver bestemt for salg er forpligtelser
direkte tilknyttet disse aktiver, der

vil blive overfart ved transaktionen.
Aktiver klassificeres som “bestemt for
salg”, nar deres regnskabsmaessige
veerdi primaert vil blive genindvundet
gennem et salg inden for 12 mane-
der i henhold til en formel plan frem
for gennem fortsat anvendelse, og

forudsat at salget pa balancedagen
anses for at vaere hgjst sandsynligt.
Nar ejendommene forventes genind-
vundet ved salg af dattervirksomheder,
der ejer ejendommene, reklassificeres
alle dattervirksomhedens aktiver og
forpligtelser.

Der afskrives ikke pa aktiver fra det
tidspunkt, hvor de klassificeres som
“bestemt for salg”. Aktiver bestemt
for salg males til den laveste veerdi

af den regnskabsmaessige veerdi pa
tidspunktet for klassifikationen “be-
stemt for salg” eller dagsveerdien med
fradrag af salgsomkostninger. Inve-
steringsejendomme bestemt for salg
males dog fortsat efter koncernens
saedvanlige regnskabspraksis for inve-
steringsejendomme, dvs. til dagsvaerdi
uden fratraek af salgsomkostninger.

Pengestreamsopgearelse
Indestaender pa anfordringskonti
medregnes til likvide beholdninger.

Pengestrsmme vedrgrende driftsakti-
viteter praesenteres efter den indirekte
metode. Pengestrgmme opgares for-
delt pa drift, investeringer og finansie-
ring samt likviditet ved arets be-
gyndelse og slutning.

Pengestramme vedrgrende driftsakti-
viteter opggares som resultat fer finan-
sielle poster reguleret for ikke-kontan-
te driftsposter, eendring i driftskapital,
betalte finansielle poster samt betalt
selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investe-
ringsaktiviteter omfatter betalinger i
forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder og aktiviteter samt kab og
salg af materielle og finansielle aktiver.

Pengestrsmme vedrgrende finansie-
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ringsaktiviteter omfatter aendringer i
starrelse eller sammensaetning af sel-
skabets aktiekapital og omkostninger
forbundet hermed, samt optagelse
og indfrielse af lan, afdrag pa rente-
baerende gaeld, samt udbetaling af
udbytte.
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Ved udarbejdelsen af koncernregnska-
bet foretager ledelsen regnskabsmaes-
sige vurderinger og sken samt opstiller
forudsaetninger, som danner baggrund
for indregning og maling samt prae-
sentation af koncernens aktiver og
forpligtelser. | det fglgende er der re-
degjort for de vaesentligste regnskabs-
maessige vurderinger og skan. Kon-
cernens anvendte regnskabspraksis er
beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige vurderinger
vedrgrende anvendt
regnskabspraksis

| forbindelse med anvendelsen af kon-
cernens regnskabspraksis har ledelsen
foretaget fglgende vurderinger, som
har vaesentlig indvirkning pa de i kon-
cernregnskabet indregnede belgb.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med arsregnskabets
udarbejdelse har ledelsen foretaget
en raekke regnskabsmaessige skan,
herunder fastlagt forudsaetninger
vedrgrende fremtiden, som indebaerer
en betydelig risiko for en vaesentlig
regulering af den regnskabsmaessi-

ge veerdi af aktiver eller forpligtelser
inden for det naeste regnskabsar. De
vaesentligste regnskabsmaessige skan
er relateret til opgarelse af dagsvaer-
dien af koncernens investeringsejen-
domme og de tilhgrende hensaettelser
til incentivefee.

Selskabets investeringsejendomme
indregnes i arsrapporten til en skennet
markedsveerdi opgjort pa grundlag

af en "Discounted Cash Flow”-mo-
del (DCF-model). Modellen tager
udgangspunkt i ejendommenes
fremtidige pengestremme, der tilba-
gediskonteres med en fastlagt diskon-
teringsfaktor, hvor der er korrigeret
for den enkelte ejendoms risiko. Der
indhentes arligt stikpravevis vurderin-
ger fra maegler. Der foretages valuar-

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken

vurdering af minimum en tredjedel af
udvalgte ejendomme eller skrivebords-
vurdering af samtlige ejendomme

pa et interval af to ar — senest medio
2015. Valuarvurderingerne anvendes
primeert til dokumentation af ejen-
dommenes dagsvaerdi over for realkre-
ditinstitut, mens maeglervurderingerne
anvendes til at understatte selskabets
DCF-beregninger. Maglervurderinger-
ne foretages for udvalgte ejendomme
af eksterne maeglere. Valuarvurderin-
gerne bruges udover realkredithensyn
endvidere til at understgtte markeds-
udviklingen og dermed indirekte
DCF-dagsvaerdierne.

De vaesentligste forudseetninger an-
vendt ved opggarelse af dagsvaerdien
er de arlige andringer i lejeindtaegter
og driftsomkostninger samt diskon-
teringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og
|&nerente. | gennemsnit er der benyt-
tet en tilbagediskonteringsfaktor pa
4,94% mod 5,31% i 2015. Diskonte-
ringsfaktoren for koncernens enkelte
ejendomme ligger i spaendet 4,49%
til 5,83% mod 4,86% til 5,99% i
2015, idet de forskellige ejendomme
inddeles i risikogrupper afhaengig af
deres placering. Diskonteringsfaktoren
opgares ikke saerskilt for bolig hen-
holdsvis erhverv, men vaegtes pa den
enkelte ejendom.

Ved opggrelsen af de fremtidige
pengestrgmme er der lavet saerskilte
budgetter for henholdsvis lejeindtaeg-
ter, tomgang og drifts- og vedlige-
holdelsesudgifter. Budgetteringen af
disse poster til indregning i DCF-mo-
dellen revideres minimum halvarligt.
Lejeindtaegter tager udgangspunkt i
den nuveerende lejesituation. Saledes
indregnes lejestigninger ved skift af
lejere ikke, men derimod indregnes en
stigningstakt pa 2% pa alle eksisteren-
de lejeindtaegter svarende til den for-
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ventede gennemsnitlige arlige stigning
inklusiv skift af lejere. Kun ved faktisk
viden om fremtidig skift af lejere og
renoveringer indregnes lejestigninger
som en del af lejeindteegterne ud-
over de naevnte 2%. Tomgangen er
budgetteret med henholdsvis 2% og
4% for bolig og erhvery, hvilket er
uaendret i forhold til sidste ar. Dette
forhold beregnes saerskilt pa den en-
kelte ejendom, idet fordeling mellem
bolig og erhverv veksler fra ejendom
til ejendom. For hver enkelt ejendom
foreligger en drifts- og vedligeholdel-
sesplan, der beskriver de forventede
vedligeholdelsestiltag. Disse planer er
indregnet i DCF-modellen og fremtidi-
ge drifts- og vedligeholdelsesomkost-
ninger tillaegges en arlig 2%-stigning.

Veerdien af byggemuligheder indreg-
nes efter IFRS 13 pa tidspunktet, hvor
en endelig myndighedsgodkendelse
foreligger og muligheden er konkreti-
seret ud fra en plan om et byggepro-
jekt.

Falsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejen-
dommene udger 1.003 mio. kr. pr.
31. december 2016. Fglsomheden

er primaert afhaengig af markedets
forrentningskrav. | den gverste tabel
pa modsatte side er der taget ud-
gangspunkt i den risikofri rente. Hvis
eksempelvis den risikofrie rente stiger
med 0,5%-point, vil eiendommenes
veerdier falde med 41 mio. kr. Modsat
vil et fald pa 0,5% betyde en stigning
i ejendomsveerdierne pa 45 mio. kr.
Endvidere er der regnet pa, hvordan
andringer i afkastkrav til egenkapital
og fremmedkapital pavirker ejendom-
menes dagsvaerdi. Ogsa en aendring
af den primaere drift kan pavirke ejen-
dommenes dagsveerdi, se den neder-
ste tabel pa modsatte side.
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Folsomhedsanalyse af investeringsejendommes dagsvaerdi

Risikofri rente Veerdi af egendommene (mio. kr.) Regulering af ejendomsvaerdi
0,50% 962 -41
0,25% 982 -21
Basis 1.003
-0,25% 1.025 22
-0,50% 1.048 45
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre vaerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til egenkapital 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Andring =-1% 1.097.745.747 951.265.337 49,2% 33,4% 209,94 167,19
Zndring = -0,5% 1.048.250.140 911.255.793 39,1% 22,8% 192,24 152,88
4ndring =-0,25% 1.025.195.206 892.498.637 34,0% 17,5% 183,99 146,17
Basis 1.003.167.289 874.505.013 29,0% 12,2% 176,11 139,73
Andring = 0,25% 982.098.673 857.228.948 23,8% 6,8% 168,57 133,55
4ndring = 0,5% 961.927.516 840.628.102 18,7% 1,4% 161,36 127,61
Andring = 1% 924.055.919 809.298.866 8,4% -9,6% 147,81 116,40
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre vaerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til fremmedkapital 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Andring =-1% 1.257.058.198 1.077.667.081 75,7% 60,8% 266,94 212,41
Zndring = -0,5% 1.115.340.045 965.402.696 52,5% 36,9% 216,24 172,25
4ndring =-0,25% 1.056.175.981 917.686.374 40,8% 24,6% 195,07 155,18
Basis 1.003.167.289 874.505.013 29,0% 12,2% 176,11 139,73
Andring = 0,25% 955.393.311 835.237.699 17,0% -0,5% 159,02 125,68
4ndring = 0,5% 912.109.662 799.372.630 4,9% -13,3% 143,54 112,85
Andring = 1% 836.684.774 736.214.732 -19,6% -39,7% 116,55 90,26
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre vaerdi
i Tdkk ning for skat pr. aktie
Resultat af primeer drift 2016 2015 2016 2015 2016 2015
A&ndring =-1% 993.420.919 865.800.654 26,6% 9,5% 172,62 136,61
Zndring = -0,5% 998.294.104 870.152.835 27,8% 10,8% 174,37 138,17
4ndring =-0,25% 1.000.730.696 872.328.925 28,4% 11,5% 175,24 138,95
Basis 1.003.167.289 874.505.013 29,0% 12,2% 176,11 139,73
Andring = 0,25% 1.005.603.881 876.681.106 29,5% 12,8% 176,98 140,51
4ndring = 0,5% 1.008.040.475 878.857.196 30,1% 13,5% 177,85 141,29
Andring = 1% 1.012.913.660 883.209.377 31,2% 14,8% 179,60 142,84
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Note 3 Segmentoplysninger

Selskabets eneste aktivitet er udlejning
af investeringsejendomme med hoved-
vaegt pa boligudlejning, og selskabets
omsatning bestar saledes udelukken-
de af indteegterne ved udlejning af
investeringsejendomme. Selskabet har

Note4  Nettoomsaetning

Huslejeindtaegter, Bolig
Huslejeindtaegter, Erhverv

Nettoomsatning i alt

udelukkende udlejningsejendomme
beliggende i Berlin. Selskabet opererer
saledes ikke pa andre geografiske om-
rader, og aktiviteterne styres og rap-
porteres under ét, hvorfor koncernen
kun har et operationelt segment.

Note 5 Vederlag til ledelsesmedlemmer

Bestyrelseshonorar

Bestyrelseshonorar i alt

Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre ledende

medarbejdere i 2016 og 2015.

Aflgnningen omfattes af selskabets administrationsaftale.

Note 6  Finansielle indtsegter
Valutakursgevinster, netto

@vrige finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i alt

Note 7  Finansielle omkostninger

Valutakurstab, netto

Renteomkostninger

Finansielle omkostninger i alt
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Geografiske oplysninger
Koncernen har udelukkende investe-
ringsejendomme i Tyskland, og al om-
saetning hidrerer derfor fra Tyskland.

2016 2015
kr. kr.
27.944.793 28.989.407
13.947.899 13.698.360
41.892.692 42.687.767
2016 2015
kr. kr.
270.000 270.000
270.000 270.000
2016 2015
kr. kr.
222.281 0
3.265 33.387
225.546 33.387
2016 2015
kr. kr.
0 -176.956
-10.539.313 -11.658.169
-10.539.313 -11.835.125
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Note 8  Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

2016 2015
kr. kr.
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 100.240.770 16.327.501
Dagsvaerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme* -3.323.000 -945.090
Nettofortjeneste ved salg -172.677 12.031.276
Dagsvaerdiregulering af i alt 96.745.093 27.413.687
*2016: Posten indeholder udeluk- vedr. arets henlaeggelse til salgs- og
kende drets henlaeggelse til salgs- incentivefee, mens det resterende
og incentivefee. er tilbagefart hensatte sagsomkost-
2015: | posten er DKK 1,0 mio. ninger.
Note 9  Skat
2016 2015
kr. kr.
Aktuel skat -38.868 -23.572
Zndring i udskudt skat -16.986.868 -5.819.489
Regulering af skat for tidligere ar -551.920 2.554.815
Skat af arets resultat i alt -17.577.656 -3.288.246
Afstemning af skatteprocent
Falgende skatteprocenter er anvendt ved beregning af koncernens skat:
Dansk skat 22,00% 23,50%
Tysk skatteprocent 16,00% 16,00%
Permanente afvigelser -0,14% -0,58%
Effektiv skatteprocent 15,86% 15,42%

Regulering af skat for tidligere ar kan henfgares til opndede skattemaessige
fradrag for sikringstransaktioner vedrgrende tidligere ar (2015), samt diverse
reguleringer (2016).
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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
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2016
kr.

38,24
38,24

89.784.997
89.784.997
2.348.070
0
2.348.070

2015
kr.

14,74
14,74

34.607.403
34.607.403
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

Reklassifikation til aktiver bestemt for salg

Arets valutakursomregning netto

Dagsvaerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer

Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme for dagsveerdiregulering

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af aktiver bestemt for salg

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

Koncernens investeringsejen-
domme bestar af 21 ejendomme
som rummer 591 bolig- og 94
erhvervslejemal. Disse har en
samlet stgrrelse pa i alt 57.139 m?
fordelt pa henholdsvis 41.821 m?
bolig og 15.318 m? erhverv. Inve-
steringsejendommene er placeret
i falgende omrader i Berlin: Char-
lottenburg, Wilmersdorf, Steglitz,
Prenzlauer Berg, Mitte, Karlshorst
og Friedrichshain.
Investeringsejendommene veer-
dianszettes efter en DCF-model.
Der indhentes via stikprgver arligt
vurderinger fra maegler. Der fore-

tages valuarvurdering af minimum
en tredjedel af udvalgte ejendom-
me eller skrivebordsvurdering af
samtlige ejendomme pa et interval
af maximum to ar — senest medio
2015. Valuarvurderingerne anven-
des primeert til dokumentation af
ejendommenes dagsveerdi over
for realkreditinstitut, mens maeg-
lervurderingerne anvendes til at
understatte selskabets DCF-be-
regninger. Maglervurderingerne
foretages for udvalgte ejendomme
af eksterne maeglere. Valuarvur-
deringerne udarbejdes udover af
realkredithensyn endvidere ogsa
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2016 2015
kr. kr.

874.505.013 866.184.481
24.844.439 0
7.146.899 5.779.075
0 0
100.240.770 28.358.777
0 -28.073.925
-3.569.832 2.256.605
1.003.167.289 874.505.013
41.892.692 42.687.767
-15.458.516 -14.766.146
-235.409 -279.856
26.198.767 27.641.765
100.240.770 16.327.501
0 12.031.276
126.439.537 56.000.542

med henblik pa at understatte
markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne. For
en fglsomhedsanalyse pa investe-
ringsejendommene henvises til
note 2, regnskabsmaessige skan.
Maeglervurderinger i dret bruges
til at teste inputet i DCF-modellen.
Investeringsejendomme klassi-
ficeres herefter som niveau 3 i
dagsveerdi-hierarkiet, idet input til
maling af aktivet eller forpligtelsen
ikke er baseret pa observerbare
markedsdata (ikke-observerbare
input).
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Note 12 Tilgodehavender hos lejere

| tilgodehavender hos lejere vurdering. Lejere med en forfalden Arets bevaegelser i hensaettelser
pr. 31. december 2016 indgar saldo > 12 mdr. nedskrives til veerdiforringelse af tilgode-
tilgodehavender hos lejere til regnskabsmaessigt fuldt ud og havender hos lejere fremkommer
en nominel vaerdi af TDKK 188 indgar herefter ikke lengere i saledes:

(2015: TDKK 590). Hensaettelse tilgodehavender hos lejere, men

til tab pa tilgodehavender hos forfalges stadig retsmaessigt.

lejere foretages efter en individuel

Pr. 31. december 2016 udger tilgodehavender hos lejere:

2016 2015
kr. kr.
Forfalden 0-3 mdr. 196.501 458.909
Forfalden 4-6 mdr. 203.543 137.047
Forfalden 6-12 mdr. 58.259 114.433
I alt 458.303 710.388
2016 2015
Hensaettelse til tab: kr. kr.
Pr. 1. januar 120.127 496.092
Arets tilgang 150.561 0
Arets afgang 0 -376.592
Valutakursomregning -768 627
Pr. 31. december 269.921 120.127
Tilgodehavender hos lejere 188.382 590.261
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Note 13  Aktiver bestemt for salg

Note 14

Investeringsejendomme

Aktiver bestemt for salg i alt

Den regnskabsmaessige gevinst ved aktiver bestemt for salg
specificeres saledes:

Dagsveerdi pr. 1. januar

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Gevinst ved investeringsejendomme bestemt for salg
Valutakursomregning

Dagsveerdi pr. 31. december

Der er pr. 31. december 2015 praesenteret en investeringsejendom
som aktiver bestemt for salg i balancen. Ejendommen er solgt og
overleveret til kaber i 2016.

Geeld til kreditinstitutter

Lang geeld Rente Udlgber
Nykredit 49.074.000 Euro F5 0,76% 31.12.2022
Nykredit 10.529.100 Euro F5 0,62% 31.12.2022
Lang geeld i alt
Kort gaeld

variabel
Bankgeeld rente

Kort gzeld i alt

Lang geeld er realkreditlan, som er afdragsfri.
Kort gaeld til banker er kreditter, der Igbende fornyes efter arlig
kreditgennemgang og dermed ikke skal indfries pa kort sigt.
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2016
kr.

o O O O o

2016
kr.

364.149.339
76.488.627
440.637.966

2016
kr.

84.594.426
84.594.426

2015
kr.

28.073.925
28.073.925

15.631.560
350.624
12.031.276
60.465
28.073.925

2015
kr.

365.383.886
76.411.398
441.795.285

2015
kr.

91.919.076
91.919.076
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Note 15

Note 16

Hensatte forpligtelser

Pr. 1. januar
Hensat for aret
Valutakursomregning

Pr. 31. december

Koncernen har indgaet aftaler om
kab af ejendomme, der indebeerer,
at en del af honoraret afhaenger af
en fremtidig salgspris for ejendom-
mene og saledes ferst kan opge-
res endeligt pa salgstidspunktet.
Nutidsveerdien af ledelsens bedste
skan over honorarer til fremtidig

Udskudt skat

afregning, indregnes som en hen-
sat forpligtelse pa statusdagen.
Modvaerdien af den hensatte
forpligtelse indregnes som en del
af kostprisen for investeringsejen-
dommene. Efterfalgende regu-
leringer hertil indregnes som en
del af dagsveerdireguleringen for

Udskudt skat relaterer sig til felgende:

Investeringsejendomme
Hensat til tab pa debitorer
Incentive fee

@vrige hensaettelser

Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud

Valutakursomregning

Udskudt skat, netto

Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som folger:

Udskudt skatteforpligtelse
Udskudt skat, netto

Koncernen har valgt at indregne
veerdien af det skattemaessige un-
derskud i Tyskland eftersom under-
skuddet forventes anvendt til mod-

regning i fremtidige skattepligtige
indkomster ved den Igbende drift,

eller ved realisation af ejendomme.
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Qvrige Salgsfee
4.506.635 2.797.686
0 3.323.000
-16.970 -17.492
4.489.665 6.103.194

investeringsejendommene.

Derudover er foretaget hensaet-
telser vedrgrende regulering til
tidligere ars ejendomserhvervelser,
som forventes afholdt inden for et
til fem ar.

2016 2015

kr. kr.
67.308.540 48.035.254
0 -422.788
-978.560 -446.880
-572.676 -1.013.458
-20.247.095 -18.180.708
-95.297 46.934
45.414.912 28.018.354
45.414.912 28.018.354
45.414.912 28.018.354
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Note 17

Note 18

Note 19

Andring i driftskapital

Zndring i tilgodehavender mv.
Zndring i leverandergaeld og anden gaeld mv.
Zndring i hensaettelser

Samlet @endring i driftskapital

Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor

Deloitte:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Deloitte i alt

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.

Kapitalforhold

Koncernens kapital er pa DKK
234.807.000.

Selskabskapitalen bestar af
2.348.070 aktier & nominelt DKK
100.

I henhold til selskabets vedtaeg-
ter ma selskabets og selskabets
datterselskabers 1an samlet hgjst
udggre 75% af koncernens regn-
skabsmaessige balance opgjort pa
lanetidspunktet. Selskabets datter-
selskaber kan pa lanetidspunktet
have 1an hos tredjemand pa mere
end 75% af det enkelte dattersel-
skabs balance. Koncernens realkre-
ditbelaning udgjorde ved laneop-
tagelsen 56% af balancesummen.
Pt. udger savel realkreditlan samt
ovrig finansiering 52% af balance-
summen.

Ingen aktier er tillagt seerlige ret-
tigheder.

EgnsINVEST Holding A/S ejer
16,13% af aktierne.
Sparekassen Kronjylland ejer
5,38% af aktierne.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Bestyrelsen er bemyndiget til i ti-
den indtil 30. april 2021 ad en eller
flere gange at forhgije selskabets
aktiekapital ved kontant indskud
eller pa anden made med indtil
nominelt DKK 1.000.000.000 ved
tegning af nye aktier. Aktierne,
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2016 2015
kr. kr.
312.771 481.742
1.103.514 459.791
0 -3.222.004
1.416.285 -2.280.471
2016 2015
kr. kr.
293.151 306.185
7.500 139.459
25.909 159.271
326.560 604.915

der skal vaere omsaetningspapirer,
udstedes til ihaendehaver og skal
veere ligestillet med den bestdende
aktiekapital. Bestyrelsen er bemyn-
diget til at foretage de i forbindelse
med kapitaludvidelsen ngdvendige
vedtaegtsaendringer. Bestyrelsen

er bemyndiget til helt eller delvist
at fravige den forholdsmaessige
fortegningsret for bestadende ak-
tionaerer i selskabslovens § 162,
safremt aktietegningen sker til
markedskurs.

Der indstilles til generalforsam-
lingen, at der udloddes udbytte
pa DKK 2,35 mio., idet ledelsen
vurderer, der er tilstraekkelige likvi-
ditetsreserver til radighed.
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Note 20 Finansielle risici

Likviditetsrisiko

Geeldsforpligtelserne
forfalder som felger:

2016
Lan fra kreditinstitutter
Bankgeeld

Anden gzld

2015

Lan fra kreditinstitutter
Bankgeeld

Anden geld

Forfalder
inden Forfalder Forfalder
for 1 ar 2-5ar 6-20 ar
7.668.613 332.888.007 150.709.722
84.594.426 0 0
7.908.397 0 0
100.171.436 332.888.007 150.709.722
7.265.388 183.799.561 307.966.059
91.919.076 0 0
6.130.169 0 0
105.314.633 183.799.561 307.966.059

De anfarte belgb er inklusiv renter, der forventes betalt.

Finansielle aktiver

Tilgodehavender hos lejere

Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter

Bankgeeld
Anden gzld

Regnskabsmaessig veerdi

2016 2015
kr. kr.

188.382 590.261
508.206 416.683
2.709.907 2.629.746
440.637.966 441.795.285
84.594.426 91.919.076
7.908.397 6.130.169

Regnskabs-
maessig

lalt vaerdi
491.266.342 440.637.966
84.594.426 84.594.426
7.908.397 7.908.397
583.769.165 533.140.789
499.031.008 441.795.285
91.919.076 91.919.076
6.130.169 6.130.169
597.080.253 539.844.530

Dagsveerdi
2016 2015
kr. kr.

188.382 590.261
508.206 416.683
2.709.907 2.629.746
449.125.053 443.191.131
84.594.426 91.919.076
7.908.397 6.130.169

Dagsveerdi af langfristet geeld op-
lyst i denne note klassificeres som
niveau 2 i dagsvaerdi-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 op-
gjort ud fra offentliggjorte kurser
pr. 31. december 2016. Koncernen
er som fglge af sin drift og investe-
ringer eksponeret over for aendrin-
ger i valutakurser og renteniveau.
Det er koncernens politik ikke at

60

foretage aktiv spekulation i finan-
sielle risici. Koncernens finansielle
styring retter sig saledes alene mod
styring af allerede patagne finan-
sielle risici.
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Note 20 Finansielle risici forsat

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes
primaert gennem fordeling af indtaeg-
ter 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 vaere vaesentlig ekspone-
ring pa valutakursrisikoen.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig
rentebaerende geeld i forbindelse med
ejendomsinvesteringerne, og en an-
dring i renten vil derfor pavirke afka-
stet pa koncernens ejendomme. Se
note 2 for en fglsomhedsanalyse.

Geelden er fordelt pa realkreditlan og
banklan. Det er selskabets politik at

Note 21  Eventualforpligtelser

operere med en fordeling af geelden,
hvor realkreditlan udger ca. 80% af
fremmedfinansieringen og banklan ca.
20%.

Der er hjemtaget realkreditldn med en
femarig rentebinding. Ved en voldsom
rentestigning over de naeste fem ar

vil dette betyde vaesentligt @gede fi-
nansieringsomkostninger ved udlgb af
rentebindingen. Denne risiko mindskes
ved, at den merbeldning, selskabet
opnar de kommende ar, ikke laegges til
udlab pa samme tidspunkt som eksi-
sterende belaning.

Der er variabel rente pa selskabets
bankldn og realkreditldnets bidrags-
sats, hvilket udger en renterisiko. Det
er vores vurdering at renterisikoen
udger en mindre andel for koncernen
som helhed.

Der er ingen verserende retssager.

Note 22

Sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser og andre gskonomiske forpligtelser

Likviditetsrisici

Koncernen foretager likviditetsstyring
og afstemmer herigennem Igbende
dets kreditbehov med dets langivere
og sarger for, at der altid er et tilstraek-
keligt likviditetsberedskab til at imgde-
komme uforudsete udgifter. Langivere
orienteres lgbende om selskabets drift,
saledes undersgges muligheden for
udvidelse af kreditfaciliteter jaevnligt.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opsta, hvis primaert
lejere misligholder deres forpligtelser.
Spredningen og boniteten i lejerkred-
sen betyder, at selskabet vurderer, at
der ikke er en kreditrisiko, der er hgje-
re end branchens generelt. Selskabet
har ikke vaesentlige risici knyttet til
enkelte lejere, se yderligere i note 12.

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

Samlet sikkerhedsstillelser

Samlet regnskabsmaessig vaerdi af aktiver stillet til sikkerhed

Samlet sikret regnskabsmaessig veerdi af geeld

2016 2015
kr. kr.
568.508.568 570.657.375
981.756.217 902.578.938
440.637.966 441.795.285

Koncernen har ikke foretaget andre pantsaetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2016.
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Note 23

Note 24

Transaktioner med naertstaende parter

Resultatopgorelsen

Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S

Bestyrelseshonorar

Der henvises til note 10 i moderselskabet for en oversigt over moderselska-

bets dattervirksomheder.

Koncernens naertstaende parter
med betydelig indflydelse omfat-
ter datterselskaber, selskabernes
bestyrelser, direktion og ledende
medarbejdere samt disse perso-

ners relaterede familiemedlemmer.

Neertstdende parter omfatter end-
videre selskaber, hvori farnaevnte
personkreds har vaesentlige in-
teresser. Herudover kan ledende
personer, der har ansvar for plan-

Begivenheder efter balancedagen

laegning, gennemfarelse og kon-
trol af aktiviteterne i virksomheden
0gsa betragtes som naertstaende
parter.

EgnsINVEST Management A/S er
naertstaende som falge af sam-
menfald i ledelse og den indgaede
administrationsaftale. Grundlaget
for interesseforbundne selskaber
er selskaber, hvor koncernens

Der er efter balancedagen ikke indtradt vaesentlige begivenheder af betyd-

ning for drsregnskabet.
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2016 2015
kr. kr.
14.496.784 13.952.364
270.000 270.000

ledende personer har vaesentlig
indflydelse.

Alt handel foregar pa markeds-
maessige vilkar.

Med undtagelse af aflgnning

er der ikke indgaet vaesentlige
transaktioner med bestyrelsen og
direktionen.
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MODERSELSKABETS RESULTATOPGWRELSE

1. januar - 31. december

2016 2015
Note kr. kr.

Nettoomsaetning 3 24.850.701 25.073.394
Driftsomkostninger 9 -8.466.549 -8.310.996
Bruttoresultat 16.384.152 16.762.398
Administrationsomkostninger 4 -3.171.312 -3.580.271
Resultat af primaer drift 13.212.840 13.182.127
Finansielle indtaegter 5 3.883.888 5.925.089
Finansielle omkostninger 6 -10.855.933 -12.334.400
Resultat for saerlige poster, dagsvaerdireguleringer og skat 6.240.795 6.772.816
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt

nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme 7 78.360.016 19.077.761
Resultat for skat 84.600.811 25.850.577
Skat af drets resultat 8 -13.910.745 -9.101.441
Arets resultat 70.690.066 16.749.136

MODERSELSKABETS TOTALINDKOMSTOPGWRELSE

1. januar - 31. december

2016 2015
kr. kr.

Arets resultat 70.690.066 16.749.136
Poster som kan blive reklassificeret til resultatet

Valutakursregulering ved omregning fra funktionel valuta til

praesentationsvaluta -703.507 389.988
Anden totalindkomst i alt -703.507 389.988
Arets totalindkomst 69.986.559 17.139.124
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MODERSELSKABETS BALANCE / AKTIVER

Pr. 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
Aktiver bestemt for salg

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

Note

10

11

12
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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

2015
kr.

489.934.322
489.934.322

171.056.777
171.056.777
660.991.099

230.263
146.638.498
307.339
91.968

0
147.268.068

477.163

28.073.925

175.819.156

836.810.255
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Pr. 31. december

Egenkapital

Aktiekapital

Overkurs

Reserve for valutakursomregning
Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Gaeldsforpligtelser

Langfristede geaeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter

Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristede gzeldsforpligtelser
Banklan

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geldsforpligtelser i alt

Passiver i alt
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Note

13
14
15

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
4.603.164
101.770.218

587.693.457

916.956.914

2015
kr.

234.807.000
2.604.000
259.640
23.367.311
261.037.951

441.795.285
7.304.321
20.805.188
469.904.794

86.877.661
15.960.330
3.029.519
105.867.510

575.772.304

836.810.255
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MODERSELSKABETS EGENKAPITALOPGWJRELSE

Aktiekapital

Egenkapital pr. 1/1 2015 234.807.000
Arets resultat

Anden totalindkomst

Totalindkomst

Udbetalt udbytte

Egenkapital pr. 31/12 2015 234.807.000

Arets resultat

Anden totalindkomst

Totalindkomst

Udbetalt udbytte

Egenkapital pr. 31/12 2016 234.807.000

For regnskabsaret 2016 har bestyrelsen foreslaet 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 ordinaere generalforsamling den 24. maj 2017, for-
udsat at generalforsamlingen godkender bestyrelsens forslag.

Reserve for

valutakurs- Overfort Egenkapital
Overkurs omregning resultat i alt

2.604.000 -130.348 8.379.228 245.659.880
16.749.136 16.749.136

389.988 389.988

389.988 16.749.136 17.139.124

-1.761.053 -1.761.053

2.604.000 259.640 23.367.311 261.037.951
70.690.066 70.690.066

-703.507 -703.507

-703.507 70.690.066 69.986.559

-1.761.053 -1.761.053

2.604.000 -443.867 92.296.324 329.263.457

Da udbyttet er betinget af generalforsamlingens godkendelse,
er det ikke indregnet som en forpligtelse i balancen pr. 31. de-
cember 2016. Hvis udbyttet vedtages som foreslaet, vil det blive
udbetalt til de aktionaerer, der er registreret i selskabets aktie-
bog og herefter fragad egenkapitalen.

Udbytte 2016 2015
Udbytte pr. aktie DKK 1,00 0,75
Udbyttebetaling DKK mio. 2,35 1,76

68



MODERSELSKABETS PENGESTROMSOPGURELSE

Arsrapport 2016

Resultat af primaer drift
Reguleringer til pengestrgmme:
Zndringer i driftskapital

Pengestremme fra primaer drift

Renteindbetalinger
Renteudbetalinger
Betaling af selskabsskat

Pengestrom fra driftsaktivitet

Kab af investeringsejendomme
Forbedring af investeringsejendomme
Salg af investeringsejendomme

Pengestrem fra investeringsaktivitet

Afdrag pa og tilbagebetaling af gaeld, 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

2016
Note kr.

13.212.840

16 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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2015
kr.

13.182.127

4.141.538
17.323.665

5.925.089
-11.661.606
31
11.587.179

0
-2.219.391
0
-2.219.391

-9.397.355
-1.761.053
-11.158.408

-1.790.620

2.265.036
-1.790.620
2.747
477.163

29.563.520
30.040.683
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NOTER

Note 1 Anvendt regnskabspraksis

Udarbejdelse

Arsregnskabet for EgnsINVEST Ejen-
domme Tyskland A/S er udarbejdet i
overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards ("IFRS")
som godkendt af EU med virkning pr.
31. december 2016 samt yderligere
danske oplysningskrav til arsregnska-
ber for B-virksomheder.

Arsrapporten er aflagt efter samme
regnskabspraksis som sidste ar.

Regnskabet aflaegges i DKK. Selska-
bets funktionelle valuta er EUR.

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’
anvendte regnskabspraksis er den
samme som for koncernen, jf. note 1
til koncernregnskabet med tilleeg af
folgende:

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele i dattervirksomheder
males til kostpris. Safremt kostprisen
overstiger genindvindingsvaerdien,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Udbytte
Udbytte fra kapitalandele i dattervirk-
somheder indregnes i moderselskabets
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resultatopggrelse, nar der er erhvervet
endelig ret til udbyttet, hvilket typisk
vil sige pa tidspunktet for generalfor-
samlingens godkendelse af udlodnin-
gen fra det pagaeldende selskab.

Skat

Moderselskabet indregner skatten fra
danske K/S- og tyske K/G-selskaber

i sin skat, idet de er skattemaessigt
transparente, og indkomsten fra disse
selskaber skal henfares til modersel-
skabets skattepligtige indkomst.
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Note 2

Ved udarbejdelsen af moderselskabets
regnskab foretager ledelsen regn-
skabsmaessige vurderinger og sken
samt opstiller forudsaetninger, som
danner baggrund for indregning og
maling samt praesentation af moder-
selskabets aktiver og forpligtelser. |
det falgende er der redegjort for de
vaesentligste regnskabsmaessige vurde-
ringer og sken. Moderselskabets an-
vendte regnskabspraksis er beskrevet
inote 1.

Regnskabsmaessige skon

| forbindelse med arsregnskabets ud-
arbejdelse har ledelsen foretaget en
raekke regnskabsmaessige skan, herun-
der fastlagt forudsaetninger vedraren-
de fremtiden, som indebaerer en bety-
delig risiko for en vaesentlig regulering
af den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver eller forpligtelser inden for det
naeste regnskabsar. De vaesentligste
regnskabsmaessige skan er relateret til
opggarelse af dagsvaerdien af modersel-
skabets investeringsejendomme.

Selskabets investeringsejendom-

me indregnes i arsrapporten til en
ske@nnet markedsveerdi opgjort pa
grundlag af en "Discounted Cash
Flow"”-model (DCF-model). Modellen
tager udgangspunkt i ejendomme-
nes fremtidige pengestremme, der
tilbagediskonteres med en fastlagt
diskonteringsfaktor, hvor der er korri-
geret 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 skrivebordsvurdering
af samtlige ejendomme pa et interval

Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken

af to ar - senest medio 2015. Maeg-
lervurderingerne bruges aktivt til at
understgtte DCF-dagsveerdierne, mens
valuarvurderinger bruges til at under-
statte markedsudviklingen og dermed
indirekte DCF-dagsveerdierne.

De vaesentligste forudsaetninger an-
vendt ved opggrelse af dagsveerdien
er de arlige @ndringer i lejeindtaegter
og driftsomkostninger samt diskon-
teringsrenten, som blandt andet er
sammensat af inflation, afkastkrav og
lanerente. | gennemsnit er der benyt-
tet en tilbagediskonteringsfaktor pa
4,84% mod 5,41% i 2015. Diskon-
teringsfaktoren for moderselskabets
enkelte ejendomme ligger i spaendet
4,49% til 5,83% mod 4,86% til
5,99% i 2015, idet de forskellige
ejendomme inddeles i risikogrupper
afhaengig af deres placering. Diskonte-
ringsfaktoren opggares ikke saerskilt for
bolig henholdsvis erhverv, men vaegtes
pa den enkelte ejendom.

Ved opggarelsen af de fremtidige pen-
gestrgmme er der lavet saerskilte bud-
getter for henholdsvis lejeindtaegter,
tomgang og drifts- og vedligeholdelses-
udgifter. Budgetteringen af disse poster
til indregning i DCF-modellen revideres
minimum halvarligt. Lejeindtaegter
tager udgangspunkt i den nuveerende
lejesituation. Saledes indregnes lejestig-
ninger ved skift af lejere ikke, men der-
imod indregnes der en stigningstakt pa
2% pa alle eksisterende lejeindteegter,
svarende til den forventede gennem-
snitlige arlige stigning inklusiv skift

af lejere. Kun ved faktisk viden om
fremtidig skift af lejere og renoveringer
indregnes lejestigninger som en del
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af lejeindteegterne udover de naevnte
2%. Tomgangen er budgetteret med
henholdsvis 2% og 4% for bolig og
erhverv. Dette forhold beregnes saerskilt
pa den enkelte ejendom, idet forde-
ling mellem bolig og erhverv veksler
fra ejendom til ejendom. For hver
enkelt ejendom foreligger en drift- 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 indreg-
nes efter IFRS 13 pa tidspunktet, hvor
en endelig myndighedsgodkendelse
foreligger, og muligheden er konkreti-
seret ud fra en plan om et byggepro-
jekt.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejen-
dommene udger DKK 598,1 mio. pr.
31. december 2016. Fglsomheden er
primeert afhaengig af markedets for-
rentningskrav. | gverste tabel pa naeste
side er der taget udgangspunkt i den
risikofri rente. Hvis eksempelvis den ri-
sikofrie rente stiger med 0,5%-point vil
ejendommenes veerdier falde med DKK
25 mio. Modsat vil et fald pa 0,5%
betyde en stigning i ejendomsvaerdi-
erne pa DKK 27 mio. Endvidere er der
regnet pa hvordan aendringer i afkast-
krav til egenkapital og fremmedkapital
pavirker ejendommenes dagsvaerdi.
0gsa en andring af den primaere drift
kan pdvirke ejendommenes dagsvaerdi,
se nederste tabel pa naeste side.
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Folsomhedsanalyse af investeringsejendommes dagsvaerdi

Risikofri rente

Veerdi af ejendommene (mio.kr.)

Regulering af ejendomsvaerdi

0,50% 573 -25
0,25 % 585 -13
Basis 598
-0,25% 611 13
-0,50% 625 27
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til egenkapital 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Z&ndring = -1% 655.389.501 531.964.076 44,5% 25,0% 160,73 126,21
Zndring = -0,5% 625.369.155 510.075.958 36,5% 17,6% 149,99 118,38
/Andring = -0,25% 611.408.923 499.800.292 32,6% 13,9% 144,99 114,70
Basis 598.084.353 489.934.322 28,7% 10,2% 140,23 111,17
Zndring = 0,25% 585.352.673 480.453.812 24,8% 6,6% 135,67 107,78
Andring = 0,5% 573.174.894 471.336.413 21,0% 3,0% 131,32 104,52
Andring = 1% 550.341.568 454.109.955 13,4% -4,2% 123,15 98,36
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Afkastkrav til fremmedkapital 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Z&ndring = -1% 752.475.073 600.852.840 66,4% 45,6% 195,46 150,85
Z&ndring = -0,5% 666.077.213 539.688.526 47.1% 27,6% 164,55 128,97
/Andring = -0,25% 630.171.819 513.596.711 37,8% 18,8% 151,71 119,64
Basis 598.084.353 489.934.322 28,7% 10,2% 140,23 111,17
Zndring = 0,25% 569.232.478 468.374.359 19,7% 1,8% 129,91 103,46
Andring = 0,5% 543.147.292 448.646.474 10,9% -6,5% 120,57 96,40
A&ndring = 1% 497.816.829 413.820.661 -6,2%  -22,7% 104,36 83,94
Dagsveerdi Egenkapitalforrent- Indre veerdi
i TDKK ning for skat pr. aktie
Resultat af primaer drift 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Z&ndring = -1% 592.317.620 485.034.981 26,9% 8,3% 138,16 109,42
Z&ndring = -0,5% 595.200.987 487.484.652 27,8% 9,3% 139,20 110,29
/Andring = -0,25% 596.642.670 488.709.488 28,2% 9,7% 139,71 110,73
Basis 598.084.353 489.934.322 28,7% 10,2% 140,23 111,17
Zndring = 0,25% 599.526.036 491.159.159 29,1% 10,7% 140,74 111,61
Andring = 0,5% 600.967.719 492.383.996 29,5% 11,1% 141,26 112,05
A&ndring = 1% 603.851.086 494.833.667 30,4% 12,0% 142,29 112,92
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Note3  Nettoomseetning

2016 2015
kr. kr.
Huslejeindtaegter, Bolig 14.764.601 15.401.249
Huslejeindtaegter, Erhverv 10.086.100 9.672.145
Nettoomseetning i alt 24.850.701 25.073.394
Note4  Vederlag til ledelsesmedlemmer
2016 2015
kr. kr.
Bestyrelseshonorar 270.000 270.000
Bestyrelseshonorar i alt 270.000 270.000
Der har ikke vaeret vederlag til selskabets direktion eller andre
ledende medarbejdere i 2016 og 2015. Aflgningen omfattes af
selskabets administrationsaftale.
Note 5 Finansielle indteegter
2016 2015
kr. kr.
Valutakursgevinster, netto 220.813 0
@vrige finansielle indteegter 3.663.075 5.925.089
Finansielle indtaegter i alt 3.883.888 5.925.089
Note 6  Finansielle omkostninger
2016 2015
kr. kr.
Valutakurstab, netto 0 -174.823
Renteomkostninger -10.855.933 -12.159.577
Finansielle omkostninger i alt -10.855.933 -12.334.400
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Note 7

Note 8

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af hensatte forpligtelser vedrgrende ejendomme*

Nettofortjeneste ved salg

Dagsveerdiregulering i alt

*2016: Posten indeholder udeluk-
kende arets henlaeggelse til salgs-
og incentivefee.

2015: | posten er DKK 1,0 mio.
vedrgrende arets hensaettelse til

Skat

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

Skat af arets resultat i alt

Afstemning af skatteprocent

salgs- og incentivefee, mens det
resterende er tilbagefart hensatte
sagsomkostninger.

Falgende skatteprocenter er anvendt ved beregning af koncernens skat:

Dansk skatteprocent

Tysk skatteprocent

Permanente afvigelser

Effektiv skatteprocent

For 2015 skyldes aendringen i
udskudt skat og skatteprocenten
pa de permanente afvigelser, at
indkomsten fra tre KG-ejede dat-
terselskaber (svarende til et dansk

K/S) indregnes. Regulering af skat
for 2015 kan henfgres til opnaede
skattefradrag for sikringstransak-

tioner for tidligere ar (2015) samt

diverse reguleringer (2016).
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2016
kr.

81.855.693
-3.323.000

-172.677
78.360.016

2016
kr.

0
-13.409.225
-501.520
-13.910.745

22,00%
16,00%

-0,15%
15,85%

2015
kr.

7.991.575
-945.090
12.031.276
19.077.761

2015
kr.

31
-5.122.831
-3.978.641
-9.101.441

23,50%
16,00%

3,82%
19,82%
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Note 9

Investeringsejendomme

Dagsvaerdi pr. 1/1

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Reklassifikation til aktiver bestemt for salg

Arets valutakursomregning netto

Dagsveerdi pr. 31/12

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer

Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme for

dagsvaerdireguleringer

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af aktiver bestemt for salg

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

2016 2015
kr. kr.

489.934.322 493.460.459
24.844.439 0
3.525.551 3.232.972
0 0
81.855.693 20.022.852
0 -28.073.925
-2.075.652 1.291.963
598.084.353 489.934.322
24.850.701 25.073.394
-8.392.890 -8.156.411
-73.659 -154.585
16.384.152 16.762.398
81.855.693 7.991.576
0 12.031.276
98.239.845 36.785.250

Selskabets investeringsejendomme
bestar af 13 ejendomme som rum-
mer 301 bolig- og 61 erhvervsleje-
mal. Disse har en samlet starrelse
pa i alt 33.495 m?, fordelt pa hhv.
22.041 m? bolig og 11.454 m?
erhverv.

Investeringsejendommene er pla-
ceret i felgende omrader i Berlin:
Charlottenburg, Wilmersdorf,
Steglitz, Prenzlauer Berg, Mit-

te, Karlshorst og Friedrichshain.
Investeringsejendommene veer-
diansaettes efter en DCF-model.
Der indhentes via stikpraver arligt
vurderinger fra maegler. Der fore-
tages valuarvurdering af minimum

en tredjedel af udvalgte ejendom-
me eller skrivebordsvurdering af
samtlige ejendomme pa et interval
af maximum to ar — senest medio
2015. Valuarvurderingerne anven-
des primeert til dokumentation af
ejendommenes dagsveerdi over for
realkreditinstitut, mens maeglervur-
deringerne anvendes til at under-
stotte selskabets DCF-beregninger.
Maeglervurderingerne foretages for
udvalgte ejendomme af eksterne
maeglere. Valuarvurderingerne ud-
arbejdes udover af realkredithen-
syn endvidere med henblik pa at
understgtte markedsudviklingen og
dermed indirekte DCF-dagsveerdi-

77

erne. For en fglsomhedsanalyse pa
investeringsejendommene henvises
til note 2, regnskabsmaessige skan.
Indkabte ejendomme ved arets
udgang vaerdiansaettes til kabspris
ekskl. omkostninger, idet denne
anses som udtryk for dagsveerdi ef-
ter niveau 2 i dagsveerdi-hierarkiet.
Investeringsejendomme, med und-
tagelse af nyindkgbte ejendomme
ved arets udlab, klassificeres heref-
ter som niveau 3 i dagsveerdi-hie-
rarkiet, idet input til maling af akti-
vet ikke er baseret pa observerbare
markedsdata. (ikke-observerbare
input).
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NOTER

Note 10 Kapitalandele i dattervirksomheder

2016 2015
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 uaendret siden sidste ar.
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Note 11

Tilgodehavender hos lejere

I tilgodehavender hos lejere
pr. 31. december 2016 indgar
tilgodehavender hos lejere til
en nominel vaerdi af TDKK 53

(2015: TDKK 230). 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 herefter ikke lengere i
tilgodehavender hos lejere, men
forfelges stadig retsmaessigt.

Pr. 31/12 2016 udger tilgodehavender hos lejere:

Forfalden 0-3 mdr.
Forfalden 4-6 mdr.
Forfalden 6-12 mdr.
1 alt

Henszettelse til tab:
Pr. 1/1

Arets tilgang

Arets afgang
Valutakursomregning

Pr. 31/12

Tilgodehavender hos lejere
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Arets bevaegelser i hensaettelser
til veerdiforringelse af
tilgodehavender hos lejere
fremkommer saledes:

2016
kr.

143.790
76.558
12.650

232.999

2016
kr.

71.229
109.176
0

-497
179.908

53.091

2015
kr.

96.831
140.102
64.559
301.492

2015
kr.

420.737
0
-349.988
480
71.229

230.263
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NOTER

Note 12

Note 13

Aktiver bestemt for salg

Investeringsejendomme

Aktiver bestemt for salg i alt

Den regnskabsmaessige gevinst ved aktiver bestemt for salg
specificeres saledes:

Dagsveerdi pr. 1. januar

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme

Gevinst ved investeringsejendomme bestemt for salg
Valutakursomregning

Dagsveerdi pr. 31. december

Der er pr. 31. december 2015 praesenteret en investeringsejendom

som aktiver bestemt for salg i balancen. Ejendommen er solgt og over-
leveret til kaber i 2016.

Gaeld til kreditinstitutter

Lang geeld Rente Udlgber
Nykredit 49.074.000 Euro F5 0,76% 31.12.2022
Nykredit 10.529.100 Euro F5 0,62% 31.12.2022
Lang geeld i alt
Kort geeld

Variabel
Bankgeeld rente
Kort geeld i alt

Lang geaeld er realkreditlan, som er afdragsfri.
Kort gaeld til banker er kreditter, der Igbende fornyes efter arlig kredit-
gennemgang og dermed ikke skal indfries pa kort sigt.
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2016
kr.

o O O O o

2016
kr.

364.149.339
76.488.627
440.637.966

2016
kr.

79.661.973
79.661.973

2015
kr.

28.073.925
28.073.925

15.631.560
350.624
12.031.276
60.465
28.073.925

2015
kr.

365.383.886
76.411.398
441.795.285

2015
kr.

86.877.661
86.877.661



NOTER

Arsrapport 2016

Note 14 Hensatte forpligtelser

1/1 2016
Hensat for dret
Valutakursomregning

31/12 2016

Selskabet har indgaet aftaler om
kab af ejendomme, der indebaerer,
at en del af honoraret afhaenger af
en fremtidig salgspris for ejendom-
mene og saledes farst kan opgg-
res endeligt pa salgstidspunktet.
Nutidsvaerdien af ledelsens bedste

skan over honorarer til fremtidig
afregning indregnes som en hensat
forpligtelse pa statusdagen. Mod-
veerdien af den hensatte forpligtel-
se indregnes som en del af kostpri-
sen for investeringsejendommene.
Efterfalgende reguleringer hertil
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Qvrige Salgsfee
4.506.635 2.797.686
0 3.323.000
-16.970 -17.492
4.489.665 6.103.194

indregnes som en del af dagsveer-
direguleringen for investeringsejen-
dommene.

Derudover er foretaget hensaettel-
ser vedrgrende tidligere ars ejen-
domserhvervelser, som forventes
afholdt inden for et til fem ar.
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Note 15 Udskudt skat

Note 16

Note 17

Udskudt skat relaterer sig til felgende:
Investeringsejendomme

Hensat til tab pa debitorer

Incentive fee

@vrige hensaettelser

Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud
Valutakursomregning

Udskudt skat, netto

Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar af balancen som fglger:
Udskudt skatteforpligtelse
Udskudt skat, netto

Selskabet har valgt at indregne eller ved realisation af ejendomme.

veerdien af det skattemaessige un- Veerdien af det skattemaessige un-

derskud i Tyskland, eftersom under- derskud i Danmark indregnes med

skuddet forventes anvendt til mod- den del, som der forventes anvendt
regning i fremtidige skattepligtige i arets skattepligtige indkomster.

indkomster ved den lgbende drift

Andring i driftskapital

Zndring i tilgodehavender mv.
/Zndring i leverandgrgaeld og anden geeld mv.
Zndring i hensaettelser

Samlet eendring i driftskapital

Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor

Deloitte:

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning

Andre ydelser

Revisionshonorar Deloitte i alt

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.
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2016
kr.

48.008.144
0

-978.560
-572.676

-11.691.695

-72.799
34.692.414

34.692.414
34.692.414

2016
kr.

-613.099
2.869.591
0
2.256.492

2016
kr.

194.032
0
25.909
219.941

2015
kr.

33.029.142
-282.853
-446.880

-1.013.458
-10.515.614
34.851
20.805.188

20.805.188
20.805.188

2015
kr.

4.083.661
3.279.881
-3.222.004
4.141.538

2015
kr.

186.637

69.856
159.271
415.763
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Note 18 Finansielle risici

Likviditetsrisiko

Geeldsforpligtelserne
forfalder som felger:

2016

Lan fra kreditinstitutter
Bankgaeld

Anden geeld

2015

Lan fra kreditinstitutter
Bankgeeld

Anden geeld

Forfalder
inden
for 1 ar

7.668.613
79.661.973
4.603.164
91.933.750

7.265.388
86.877.661
3.029.519
97.172.568

Forfalder
2-5 ar

332.888.007
0
0
332.888.007

183.799.561
0
0
183.799.561

De anfarte belgb er inklusiv renter, der forventes betalt.

Finansielle aktiver

Tilgodehavender hos lejere

Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter
Bankgeeld
Anden geld

Dagsveerdi af langfristet gaeld oplyst
i denne note klassificeres som niveau
2 i dagsveerdi-hierarkiet, idet input
til maling af forpligtelsen er baseret
pa direkte markedsdata (dvs. som

Forfalder
6-20 ar

150.709.722
0
0
150.709.722

307.966.059
0
0
307.966.059

Regnskabsmaessig veerdi

2016
kr.

53.091
384.276
378.821

440.637.966
79.661.973
4.603.164
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2015
kr.

230.263
307.339
477.163

441.795.285
86.877.661
3.029.519

kurser) eller indirekte (dvs. afledt

af kurser). Dagsvaerdien af geeld til
kreditinstitutter er opgjort ud fra
offentliggjorte kurser pr. 31. decem-
ber 2016.

Regnskabs-
maessig

I alt veerdi
491.266.342 440.637.966
79.661.973 79.661.973
4.603.164 4.603.164
575.531.479 524.903.103
499.031.008 441.795.285
86.877.661 86.877.661
3.029.519 3.029.519
588.938.188 531.702.465

Dagsveerdi
2016 2015
kr. kr.

53.091 230.263
384.276 307.339
378.821 477.163
449 .125.053 443.191.131
79.661.973 86.877.661
4.603.164 3.029.519



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S

NOTER

Note 18

Note 19

Finansielle risici - fortsat

Selskabet er som falge af sin drift
og investeringer eksponeret over
for @ndringer i valutakurser og
renteniveau. Det er selskabets po-
litik ikke at foretage aktiv speku-
lation i finansielle risici. Selskabets
finansielle styring retter sig saledes
alene mod styring af allerede pa-
tagne finansielle risici.

Valutarisici

Selskabets valutarisici afdaekkes
primeert gennem fordeling af ind-
taegter 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 fastkurs-
politik i EUR/DKK vil der dog ikke
vaere vaesentlig eksponering pa
valutakursrisikoen.

Renterisici
Selskabet har optaget en vaesentlig

Eventualforpligtelser
Der er ingen verserende retssager.

Selskabet er administrationssel-
skab i en dansk sambeskatning.
Selskabet haefter derfor i henhold
til selskabsskattelovens regler
herom fra og med regnskabsaret

rentebaerende gzeld i forbindelse
med ejendomsinvesteringerne,
0g en andring i renten vil derfor
pavirke afkastet pa selskabets
ejendomme.

Geelden er fordelt pa realkreditlan
0g banklan. Det er selskabets poli-
tik at operere med en fordeling af
gaelden, hvor realkreditlan udger
ca. 80% af fremmedfinansieringen
0g banklan ca. 20%.

Der er hjemtaget realkreditlan
med en 5-drig rentebinding. Ved
en voldsom rentestigning over

de naeste fem ar vil dette betyde
vaesentligt ggede finansierings-
omkostninger ved udlgb af rente-
bindingen. Denne risiko mindskes
ved, at den merbeldning, selskabet
opnar de kommende ar, ikke laeg-
ges til udlgb pa samme tidspunkt
som eksisterende beldning.

2013 for indkomstskatter mv. for
de sambeskattede selskaber og fra
og med 1. juli 2012 ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at inde-
holde kildeskat pa renter, royalties
og udbytter for disse selskaber.
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Der er variabel rente pa selska-
bets banklan og realkreditlanets
bidragssats, hvilket udger en ren-
terisiko. Det er vores vurdering,
at renterisikoen udger en mindre
andel for koncernen som helhed.

Likviditetsrisici

Selskabet sikrer et tilstraekkeligt
likviditetsberedskab ved en kom-
bination af likviditetsstyring og
kreditfaciliteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opstd, hvis primaert
lejere misligholder deres forpligt-
elser. Spredningen og boniteten i
lejerkredsen betyder, at selskabet
vurderer, at der ikke er en kreditri-
siko, der er hgjere end branchens
generelt. Selskabet har ikke vae-
sentlige risici knyttet til enkelte
lejere, se yderligere i note 11.
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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 veerdi af gaeld

2016
kr.

327.485.320
576.673.281

440.637.966

Selskabet har ikke foretaget andre pantsaetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31/12 2016.

Transaktioner med naertstaende parter

Resultatopgorelsen

Administrationshonorar EgnsINVEST Management A/S

Bestyrelseshonorar

Rente mellemregninger datre/moder

Balancen
Lan til datre
Lan fra datre

1 alt

Der henvises til note 23 i koncernregnskabet for yderligere forklaring.
Lanene er tilknyttet ejendomme i koncernen og forventes ikke indfriet

pa kort sigt.

Begivenheder efter balancedagen

Der er efter balancedagen ikke
indtradt vaesentlige begivenheder
af betydning for arsregnskabet.
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2016
kr.

8.384.684
270.000
3.245.185

146.807.768
17.505.081
129.302.687

2015
kr.

328.723.125
518.008.247

441.795.285

2015
kr.

8.109.525
270.000
5.327.549

146.638.499
15.960.330
130.678.168
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