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Ledelsesberetning

Hoved- og nagletal for koncernen

(1.000 kr,)
Resultatopgarelse
Nettoomsaetning
Andre driftsindteegter
Eksterne omkostninger

Bruttofortjeneste
Resultat for afskrivninger
Resultat af primaer drift

Resultat fra kapitalinteresser m.v.
Resultat af finansielle poster

Resultat for skat
Arets resultat
Minoritetsinteressers andel af resultat

(1.000 kr.)

Balance

Anlaegsaktiver
Omseetningsaktiver

Aktiver i alt

Egenkapital
Minoritetsinteresser

Hensatte forpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser
Kortfristede gasldsforpligtelser

Passiveri alt

Investeringer
Arets investering i materielle anleegsaktiver

Medarbejdere
Gennemsnitligt antal ansatte
Nogletal

Bruttomargin
EBITDA-margin
EBIT-margin
Afkastningsgrad

Forrentning af egenkapitalen
Egenkapitalandel

2015/16 * 2014/15 * 2013114 * 201213 * 2011/12
32.078 43.431 53.564 63.181 70.227
-27 12.095 0 0 0
-14.224 -12.508 -12.927 -19.974 -22.711
17.827 43.018 40.637 43.207 47.516
-2.973 17.401 11.038 8.741 9.023
-5.082 17.477 6.458 12.368 1.801
1.000 -10 500 -5.208 -10.619
-4.065 -10.596 -4.532 -6.471 -6.425
-8.147 6.871 2.426 694 -15.243
-10.264 7.913 2,948 -7.930 -17.070
-37 1.966 1.625 1.073 -997
2016 2015 2014 2013 2012
58.383 60.571 135.663 143.383 145.272
25.180 41.264 26.320 33.014 53.294
83.563 101.835 161.983 176.397 198.566
10.903 19.102 11.356 9.647 16.558
1.160 6.052 4.086 2.461 1.103
1.798 2.192 2.194 5.481 7.963
56.630 56.761 115.288 119.351 121.329
13.072 17.728 29.059 39.457 51.613
83.563 101.835 161.983 176.397 198.566
0 0 0 0 0
40 47 58 67 74
55,6% 99,0% 75,9% 68,4% 67,7%
-9,3% 40,1% 20,6% 13,8% 12,8%
-15,8% 40,2% 12,1% 19,6% 2,6%
-11,1% 6,0% 1,7% -4,2% -7,9%
-68,4% 52,0% 28,1% -60,5% -67,5%
13,0% 18,8% 7,0% 5,5% 8,3%

* Opdelingen mellem “Difko seiskaber" og "Projektselskaber til videresalg" fremgér af oversigt side 3.



Ledelsesberetning (fortsat)

Hoved- og nagletal opdelt pa Difko-selskaber og projektselskaber

Projektselskaber til

Difko-selskaber videresalg Koncern i alt*
(1.000 kr.) 201516 2014/15 2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
Resultatopgarelse
Nettoomsaetning 28.573 36.275 3.921 7.596 32.078 43.431
Andre driftsindteegter 0 0 -27 12.095 -27 12.095
Eksterne omkostninger -12.295 -11.323 -2.345 -1.625 -14.224 -12.508
Bruttofortjeneste 16.278 24.952 1.549 18.066 17.827 43.018
Resultat for afskrivninger -4.522 -665 1.549 18.066 -2.973 17.401
Resultat af primaer drift -4.831 -1.111 -251 18.588 -5.082 17.477
Resultat fra kapitalinteresser m.v. -764 10.088 0 0 1.000 -10
Resultat af finansielle poster -2.763 -2.533 -1.302 -8.063 -4.065 -10.5696
Resultat for skat -8.358 6.444 -1.553 10.525 -8.147 6.871
Arets resultat -10.264 7.913 -1.764 10.098 -10.264 7.913
Minoritetsinteressers andel af
resultat 0 0 -37 1.966 -37 1.966

Projektselskaber til

Difko-selskaber videresalg Koncernii alt
(1.000 kr.) 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Balance
Anlasgsaktiver 6.003 15.508 56.100 57.900 58.383 60.571
Omseetningsaktiver 19.247 26.703 5.757 26.089 25.180 41.264
Aktiveri alt 25.250 42.211 61.857 83.989 83.563 101.835
Egenkapital 10.903 19.102 -4.035 12.837 10.903 19.102
Minoritetsinteresser 0 0 1.160 6.052 1.160 6.052
Hensatte forpligtelser 9.553 2192 0 0 1.798 2.192
Langfristede geeldsforpligtelser 0 0 56.630 56.761 56.630 56.761
Kortfristede geeldsforpligtelser 4794 20.916 8.102 8.340 13.072 17.728
Passiveri alt 25.250 42.211 61.857 83.989 83.563 101.835
Noagletal
Bruttomargin 57,0% 68,8% 39,5% 237,8% 55,6% 99,0%
EBITDA-margin -15,8% -1,8% 39,5% 237,8% -9,3% 40,1%
EBIT-margin -16,9% -3,1% -6,4% 244,7% -15,8% 40,2%
Afkastningsgrad -30,4% 21,8% -2,4% 9,2% -11,1% 6,0%
Forrentning af egenkapitalen -68,4% 52,0% -40,1% 115,1% -68,4% 52,0%
Egenkapitalandel 43,2% 45,3% -6,5% 15,3% 13,0% 18,8%

* Hoved- og nagletal for koncernen er konsolideret, og der er foretaget eliminering p& saedvanlig vis, jf. regnskabspraksis side 10.



Ledelsesberetning (fortsat)

Hovedaktivitet

Dansk Investeringsfond (Difko) beskaeftiger sig med administration og udbud af investeringsprojekter samt
radgivning i forbindelse hermed. Difko har primeaert fokus pa ejendomsmarkedet og markedet for alternativ
energi (vind og sol).

Uddelingsformal

Fondens formal er:

1. At fremme en bred folkelig investering til gavn for savel det danske samfund som for selskabsdeltagerne.

2. At foretage direkte eller indirekte investering fortrinsvis i dansk erhvervsliv og i virksomheder, institutioner
m.v., der virker for erhvervslivet.

3. At yde statte til dansk erhvervsliv, herunder til forskningsarbejde, der kan gavne beskaeftigel-se, initiativ og
uddannelse.

Pkonomisk udvikling
Koncernens nettoomsastning udgjorde 32,1 mio. kr. i regnskabsaret 2015/16 mod en omsaetning pa 43,4 mio.
kr. i 2014/15. Det svarer til et fald pa ca. 26 %.

Faldet i omssetningen kan primeert henferes til fald i lejeindteegter pa frasolgt ejendom samt afgang af
administrationskontrakter pa tidligere udbudte masseanpartsselskaber, som i overensstemmelse med
forventningerne ved arets indgang er blevet afviklet. Herudover har koncernes aktiviteter ikke levet op til
forventningerne og der er ikke udbudt nye projekter i regnskabsaret.

Koncernens resultat for afskrivninger udger -3,0 mio. kr. mod sidste ars resultat pa 17,4 mio. kr.

Risikostyring og serlige risici

Direktionen vurderer lgbende, hvilke risici der anses for at have sterst betydning for koncernens finansielle
stilling og forretningsmaessige udvikling. Ligeledes planlzegges eventuelle foranstaltninger, der vurderes
relevante for at begraense koncernens falsomhed over for disse risici.

For koncernen er der tilknyttet saerlige markedsmaessige risici med hensyn til projektudbudsmarkedet, herunder
begraensede finansieringsmuligheder.

For koncernen er der endvidere tilknyttet seerlige finansielle risici med hensyn til koncernens pavirkning af
renteudvikling samt eventuelle eendringer i covenants fra koncernens finansielle partnere.

Risici og foranstaltninger diskuteres lgbende i bestyrelsen.

Indregning af projektselskaber og associerede virksomheder

Koncernen har bestemmende indflydelse i selskaber med projektaktiver fra indkab og frem til det tidspunkt, hvor
ejerandelen overdrages til investorerne. Pr. 30. september 2016 udgjorde nettovaerdien af Difkos
ejendomsprojektselskaber -2,9 mio. kr. efter veerdireguleringer. De indregnede veerdier svarer til den
regnskabsmaeessige veerdi, der er baseret pA gennemtestede vurderinger af veerdianseettelsen af de naevnte
aktiver.



Ledelsesberetning (fortsat)

Indregning af projektselskaber og associerede virksomheder (fortsat)

Ejerskabet i projektaktiver eksisterer indirekte via selvstaendige juridiske enheder som selskaber til videresalg.
Disse selskaber er tidligere holdt ude af konsolideringen og dermed af koncernregnskabet. Udeholdelsen var
begrundet i, at selskaberne udelukkende var ejet med henblik pd efterfelgende overdragelse inden for en
forholdsvis kort tidshorisont. Selskaber til videresalg har vaeret i behold 7-8 ar, og udviklingen i
markedsforholdene har betydet, at det ikke har vaeret muligt at afhasnde disse selskaber i overensstemmelse
med den oprindeligt forudsatte tidsfrist. | lyset af denne udvikling har ledelsen vurderet, at betingelserne for at
holde selskaberne ude af konsolideringen, ikke leengere er til stede.

Et af projektselskaberne - A/S Difko Berlin Il - har frasolgt ejendommen og er dermed uden aktivitet i 2015/16.
Selskabet forventes afviklet og solvent likvideret i regnskabsaret 2016/17.

Selskaber til videresalg i behold er i lighed med sidste ar medtaget i konsolideringen og i koncernregnskabet for
2015/16. 1 tilkknytning til hoved- og nggletalsoversigten er der medtaget en seerskilt praesentation, som viser
fordelingen af hoved- og nggletal pa Difko-selskaber og projektselskaber til videresalg for henholdsvis
indevaerende ar og sammenligningsaret. Der henvises til side 3.

Nettoveerdien af ejendomsprojektselskaber i behold pr. 30. september 2016 udger -2,9 mio. kr. og omfatter helt
eller delvist ejerskab i projekiselskaberne A/S Difko Frederikshavn | og A/S Difko Berlin Il. Ejendommen i A/S
Difko Berlin Il er frasolgt og koncernens ejendomme omfatter herefter kun ejendommene i A/S Difko
Frederikshavn |. Veerdiansaettelse er foretaget i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis, og
ejendommene er malt til genindvindingsvaerdien, svarende til forventet dagsveerdi. Der er fra eksterne eksperter
indhentet vurderinger af ejendommene, som understatter de indregnede vaerdier.

| forbindelse med konsolideringen af ejendomsprojekterne er projektejendomme indregnet til 56,1 mio. kr. og
veerdianseettelsen af ejendommene har resulteret i en nedskrivning pa 1,8 mio. kr."

Ledelsen falger Iabende udviklingen pa rente- og valutamarkedet og vurderer behovet for at afdaekke de risici,
som er knyttet til projektaktiverne, fx eendring i lovgivning, rentesatser og valutakurser.

Finansiering af ejerandel i projektaktiver
Pr. 30. september 2016 udger prioritetsgeeld i projektejendomme 56,6 mio. kr.

Udskudt skatteaktiv
Pr. 30. september 2016 udger det udskudte skatteaktiv 0,8 mio. kr., hvilket svarer til den forventede realisable
veerdi af koncernens samlede udskudte skatteaktiver.

Konsekvenserne
Effekten af ovenstaende forhold vedrarende projektselskaber mv. pavirker samlet koncernens resultat fer skat
negativt med i alt ca. 6,2 mio. kr.

Koncernens egenkapital er herudover pavirket positivt af dagsvaerdiregulering af finansielle instrumenter i
projektselskaber med 2,1 mio. kr.

Resultatet for aktiviteterne i Difkos egne forretningsomrader udviser et resultat af den primeere drift pa -4,8 mio.
kr., hvilket ikke er tilfredsstillende. Resultatet er pavirket dels af betydelige omkostninger til gennemfarte
tilpasninger i organisationen dels af omkostninger i forbindelse med fratraedelsen af selskabets tidligere direktar.

Arets resultat fer skat udger -8,1 mio. kr. mod sidste ars 6,9 mio. kr. Det regnskabsmaessige resultat anses ikke
for tilfredsstillende.



Ledelsesberetning (fortsat)

Konsekvenserne (fortsat)
Resultat af kapitalinteresser udger 1 mio. kr., mens finansielle poster udger -4,1 mio. kr. Koncernens likvide
midler udgar 21,9 mio. kr. pr. 30. september 2016.

Der arbejdes fortsat med at udvikle koncernens tilbagevaerende ejendomme med henblik pa frasalg inden for en
kortere arreekke. Det er ligeledes ledelsens opfattelse, at afhaendelse af ejendommene kan ske til priser, som
ligger pa mindst den indregnede vzerdi i balancen. Det er ledelsens opfattelse, at veerdiansasttelsen af
koncernens projektejendomme er sket med passende forsigtighed.

Serlige forhold omkring usikkerheder ved maling af aktiver

Som felge af vanskelige markedsvilkar for salg og udvikling af ejendomme og projekter er der vaesentlig
usikkerhed ved maling af koncernens projektejendomme, der efter vaerdireguleringer er malt til 56,1 mio. kr.
Ledelsen har gennemfart nedskrivningstests og beregnet genindvindingsvaerdier via afkastbaserede modeller.
Der er usikkerhed knyttet til de forudseetninger, der ligger til grund for malingen. Det er sammenfattende
ledelsens vurdering, at malingerne er baseret pa forudsaetninger, som anses for forsvarlige og realistiske. Der er
fra eksterne eksperter indhentet vurderinger af eiendommene, som understatter de indregnede vaerdier.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedgmmelsen af
arsrapporten.

Generelt
Pr. 30. september 2016 er koncernens balancesum 83,6 mio. kr. mod 101,8 mio. kr. sidste ar.

Anlagsaktiver
For koncernen udger anlaegsaktiverne pr. 30. september 2016 i alt 58,4 mio. kr., hvoraf projektejendomme
indgar med 56,1 mio. kr.

Omseaetningsaktiver
Koncernens omsastningsaktiver pr. 30. september 2016 udger 25,2 mio. kr. mod 41,3 mio. kr. sidste ar.

Egenkapital
Egenkapitalen pr. 30. september 2016 udger 10,9 mio. kr.

Kapitalberedskab og likviditet
Det er ledelsens opfattelse, at koncernen har sikret den forngdne likviditet til at gennemfare den planiagte drift
og udvikling i regnskabsaret 2016/17.

Forventninger til fremtiden

Fokus pa koncernens administrationsomrade intensiveres fortsat, og det er forventningen, at Difko vil opleve
yderligere tilgang af administrationsopgaver i det allerede bestdende marked. Derudover er Difko i gang med en
genopbygning af en projektudviklingsfunktion med det formal igen at udbyde gode og solide ejendomsprojekter.

Koncernens fortsatte fokus pa proces- og effektivitetsoptimering i administrationsomradet vil ligeledes medvirke
til styrkelse af Difkos konkurrencemaessige position i markedet.

Det er ledelsens forventning, at der for regnskabsaret 2016/17 kan realiseres et overskud pa driften far
indregning af drift og vaerdireguleringer af projektaktiver.



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. oktober
2015 - 30. september 2018 for Dansk Investeringsfond.

Arsrapporten aflaagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfatielse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncemens og
moderfondens akiiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2016 samt af resultatet af koncemens
og moderfondens aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. oktober 2015 - 30. september
2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandier.

Arsrapporten fremlaagges til generalforsamlingens udtalelse.

Holstebro, den 19. december 2016
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Klaus H. Rasmussen rgen lzun!er Pedersen
{Formand)

i f %
Kim Wichmann{Hansen Mads Bay Rasmusgsen
Mo Bredbeek Anders N. Gravesen
(M gjdervalgt) (Medarbejdervalgt)



Den uafhasngige revisors erkleeringer

Til bestyrelsen i Dansk Investeringsfond

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Dansk Investeringsfond for regnskabsaret 1. oktober
2015 - 30. september 2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som moderfonden samt pengestramsopgarelse for
koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pé grundlag af vores
revision. Vi har udfart revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere
krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfarer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for vassentlig fejlinformation i koncernregnskabet og &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmaessige skan
er rimelige, samt en vurdering af den samlede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
fondens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. september 2016 samt af resultatet af koncernens og
fondens aktiviteter samt koncernens pengestreamme for regnskabsaret 1. oktober 2015 - 30. september 2016 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.



Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og

arsregnskabet.

Herning, den 19, december 2016

PricewaterhouseCoopers, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 337712 31

Pomse;) er Neldeberg

statsautoriseret revisor statsdutoriseret revisor



Anvendt regnskabspraksis
Generelt

Dansk Investeringsfonds arsrapport for koncernen og moderfonden er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med enkelte tilvalg fra regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Arsregnskabet for 2015/16 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen - som falge af en tidligere begivenhed - har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige @konomiske fordele vil fraga koncernen, og
forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belab, der vedrarer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i
resultatopgerelsen som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Koncernregnskab

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet omfatter Dansk Investeringsfond (moderfonden) og de selskaber, som kontrolleres af
moderfonden. Moderfonden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte kontrollere mere end 50%
af stemmerettighederne, medmindre moderfonden er begreenset i udevelsen af kontrollen, eller hvor
moderfonden pd anden made udgver bestemmende indflydelse, jf. koncernoversigten side 32.

Alle regnskaber, der indgar i koncernregnskabet, er udarbejdet efter ensartede regnskabsprincipper. Et af
koncernens dattervirksomheder har afvigende balancedag pr. 31.12., jf. note 27, koncernforhold.

Selskaber til videresalg blev tidligere — og som omtalt i ledelsesberetningen - holdt ude af konsolideringen og
dermed af koncernregnskabet. Udeholdelsen var begrundet i, at selskaberne udelukkende var ejet med henblik
pa efterfalgende overdragelse inden for en forholdsvis kort tidshorisont. Selskaber til videresalg har pa
nuvaerende tidspunkt vaeret i behold 3-4 ar, og udviklingen i markedsforholdene samt finanskrisen har betydet,
at det ikke har vaeret muligt at afhaende disse selskaber i overensstemmelse med den oprindeligt forudsatte
tidsfrist. Ledelsen har i lyset af denne udvikling vurderet, at betingelsen for at holde selskaberne ude af
konsolideringen ikke lasngere er til stede.

Selskaber til videresalg i behold er derfor medtaget i konsolideringen og dermed i koncernregnskabet fra
2010/11. Af hensyn til regnskabsleesernes mulighed for at vurdere udviklingen, herunder udviklingen i den
samlede balance, er sammenligningstallene tilsvarende tilpasset.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Nyerhvervede og -etablerede selskaber til videresalg er udeladt af konsolideringen ud fra en forventning om
salg inden for en forholdsvis kort tidshorisont, og forudseetningen herfor vurderes labende pa baggrund af en
konkret vurdering af den forventede tidshorisont.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af Dansk Investeringsfond og dattervicksomhedernes arsrapporter
ved sammenlaegning af ensbenasvnte regnskabselementer. Der er foretaget eliminering af koncerninterne
driftsposter, interne mellemvaerender og kapitalinteresser samt interne avancer. De regnskaber, der anvendes
til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet og nettoaktiverne praesenteres som saerskilte poster i henholdsvis
resultatopgerelsen og balancen.

Nyerhvervede dattervirksomheders og frasolgte dattervirksomheders resultater indregnes i resultatopgerelsen
for ejerperioden.

Koncerngoodwill (merveerdi) ved kagb af dattervirksomheder aktiveres og afskrives linezert eller degressivt over
3 til 10 ar, svarende til den forventede skonomiske brugstid for investeringerne.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgarelsen som finansielle poster.
Materielle og immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikkemonetasre aktiver, der er kabt i
fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er selvstaendige enheder, omregnes
resultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger veesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer,
opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af resultatopgarelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfalgende til
dagsveerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden
geeld. Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen. Afledte finansielle
instrumenter males ved farste indregning i balancen til kostpris og efterfalgende til dagsvaerdi. Afledte
finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gaeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med zndringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede aendringer som en del af kostprisen for de pageeldende
regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes andringer i dagsveerdi Iabende i resultatopgerelsen som finansielle poster.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgerelsen

Nettoomseaetning

I nettoomsaetningen indgar omsaetning i forbindelse med levering af tjeneste- og serviceydelser i henhold til
indgaede administrationsaftaler samt afledte indteegter af disse. Desuden indgar honorarer i forbindelse med
udbud af nye projekter samt indbetalinger fratrukket afskrivninger pa opkabte fordringsportefaljer, svarende til
kursgevinst/-tab.

Nettoomsaetningen indregnes i takt med fakturering, dog saledes at savel fakturering, som vedrgrer perioden
efter balancedagen, som aftaler, der faktureres efter balancedagen, periodiseres og indregnes i balancen som
en periodeafgransningspost under kortfristede geeldsforpligtelser henholdsvis modregnes i projekter til
videresalg.

Eksterne omkostninger

Eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, herunder omkostninger til mader og rejser,
annoncer og reklamer, advokat, revisor og andre konsulenthonorarer, telefon og edb-udgifter, drift af biler samt
omkostninger til lokaler m.v.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gager til personale, regulering af feriepengeforpligtelse, bidrag til pension
samt sociale omkostninger for regnskabsaret.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger omfatter afskrivninger pa immaterielle anlasgsaktiver, afskrivninger pa mervaerdi ved kab
af dattervirksomheder (goodwill), af- og nedskrivninger pa projektejendomme, inventar, edb og svrige
driftsmidler (materielle anlsegsaktiver). Endvidere indgar fortjeneste og tab ved salg af andre anlaegsaktiver.

Resultat af dattervirksomheder og associerede virksomheder
Omfatter resultat af dattervirksomheder samt associerede virksomheder. Resultatandele indregnes i
resultatopgerelsen for den periode, som vedrarer regnskabsaret.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrarer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab pa veerdipapirer og geeldsforpligtelser samt veerdiregulering pa andre kapitalandele
(anparter) og projekter til videresalg.

Selskabsskat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og sendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henferes til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser, henholdsvis tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen, opgjort som
beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Udskudt skat indregnes og
males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og
skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser. Den skattemasssige veerdi af aktiverne opgares med
udgangspunkt i den plantagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Koncerngoodwill {(merveerdi) ved kab af datterselskaber er indregnet til kostpris med fradrag af foretagne
afskrivninger.

Andre immaterielle anleegsaktiver er indregnet til kostprisen, tillagt omkostninger i forbindelse med
erhvervelsen og med fradrag af foretagne afskrivninger.

Afskrivninger foretages lineaert eller degressivt over perioder fra 3 til 10 ar, svarende til den forventede gkono-
miske brugstid for investeringerne.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes lgbende og nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt
den regnskabsmeaessige veerdi overstiger de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den virksomhed eller
aktivitet, som goodwillen er knyttet til.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, driftsmidler og inventar samt edb-udstyr males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

* Bygninger, projektejendomme - bolig: 50 ar
* Bygninger, projektejendomme - erhverv: 331/3 ar
* Driftsmidler og inventar: 5 ar
* Edb-udstyr: 3ar

Materielle anlssgsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmees-
sige veerdi. Genindvindingsvaerdien opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen, opgjort pa baggrund
af en afkastbaseret dagsvaerdi, og nutidsvaerdien af de forventede fremtidige pengestreamme.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmeessige veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindteegter, i det
omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalinteresser i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og males efter equity-metoden,
hvilket indebaerer, at kapitalinteresser optages i balancen til den forholdsmaessige andet af indre vaerdi med
tillasg af mervaerdi (goodwill) ved investeringen.

| resultatopgerelsen indregnes selskabets andel af resultat efter fradrag af afskrivning pa merveerdi (goodwill).
Resultatandele i nyerhvervede og solgte associerede virksomheder indregnes i resultatopgerelsen for
ejerperioden.

Kapitalinteresser med negativ indre vaerdi indregnes til 0 kr., mens tilgodehavender hos sadanne virksomheder

nedskrives med andel af den negative indre vaerdi. Safremt den negative indre veerdi overstiger
tilgodehavendet indregnes til 0 kr., da fonden ikke haefter for kapitalinteresser.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfares til reserve for
nettoopskrivning af kapitalandele i det omfang, den regnskabsmeessige veerdi overstiger kostprisen.

Andre kapitalandele (anparter) males til dagsveerdier, og veerdireguleringer foretages over resultatopgerelsen.
Obligationer males til dagsvaerdi (b@rskurs). Kursgevinster og —tab indregnes i resultatopgerelsen.

Udlan indregnes og males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger efter individuel vurdering. Huslejedeposita optages til kostpris, der saedvanligvis svarer til
nominel vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfglgende
regnskabsér. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Projekter til videresalg som ikke konsolideres

Kapitalandele i projekter til videresalg males ved farste indregning til kostpris og efterfalgende til dagsveerdi.
Veerdireguleringer medtages i resultatopgarelsen under finansielle poster. Opgarelsen af dagsveerdier
foretages af ledelsen.

Projekter til videresalg males individuelt pa baggrund af en afkastbaseret dagsveerdi eller discounted cashflow-
model, hvor de fremtidige betalingsstremme tilbagediskonteres til nutidsvaerdi ud fra en given afkastgrad.
Afkastprocenten fastseettes projekt for projekt.

Projekter til videresalg med negativ veerdi indregnes som hensaettelse under posten "Hensat projekter til
videresalg”.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skan over de udgifter, der er nedvendige for
pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Prioritetsgaeld

Prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette
betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales,
indregnes i resultatopgerelsen over l&neperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive
rentes metode.

Anden langfristet gaeld
Anden langfristet geeld indregnes til amortiseret kostpris, der sasedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under passiver omfatter forudfakturerede honorarer og ydelser, som
vedrgrer det efterfelgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pengestremsopgorelsen

Pengestramsopgerelsen for koncernen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme
vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning. Der
er ikke udarbejdet saerskilt pengestremsopgerelse for moderfonden, da denne er indeholdt i
pengestreamsopgerelsen for koncernen.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrgrende
investeringsaktiviteter. | pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kabte virksomheder fra
anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktet.

Pengestremme vedrarende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet reguleret for ikke kontante driftsposter,
andring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
virksomheder og aktiviteter samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlsegsaktiver.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i sterrelse eller sammensastning af
koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse af I&n, afdrag pa rentebzerende
geeld og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.

Hoved- og nggletal

Bruttofortjeneste x 100

Bruttomargin = Nettoomsastning

Resultat fgr afskrivninger x 100

EBITDA-margin = Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift x 100

EBIT-margin = Nettoomsaetning

Arets resultat x 100

Afkastningsgrad B Gennemsnitlige aktiver

Arets resultat x 100

Forrentning af egenkapitalen = Gennemsnitlig egenkapial

Egenkapital ultimo x 100

Egenkapitalandel = Samlede aktiver
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Resultatopgerelse
(1.000 kr.)

Nettoomsaetning

Andre driftsindteegter
Eksterne omkostninger

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger

Resultat for afskrivninger

Af- og op-/nedskrivninger

Resultat af primaer drift

Resultat af dattervirksomheder
Resultat af associerede virksomheder
Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Arets resultat fer skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Minoritetsinteressernes andel af
dattervirksomhedernes resultat

Arets resultat efter minoritetsinteressernes andel

Forslag til resultatdisponering:

Overfort resultat

Moderfond Koncern
Note 2015/16 2014/15 2015/16 2014/15

0 48 32.078 43.431
1 0 0 -27 12.095
2 -169 -192 -14.224 -12.508
-169 -144 17.827 43.018
3 -108 -126 -20.800 -25.617
=277 -270 -2.973 17.401
4 0 0 -2.109 76
277 -270 -5.082 17.477
5 -8.481 6.359 0 -10
6 0 0 1.000 0
7 41 69 192 103
8 -1 -2 -4.257 -10.699
-8.718 6.156 -8.147 6.871
9 0 0 2117 1.042
-8.718 6.156 -10.264 7.913
0 0 37 -1.966
-8.718 6.156 -10.227 5.947
-8.718 6.156 -10.227 5.947
-8.718 6.156 -10.227 5.947
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Balance

(1.000 kr.)

Aktiver

Erhvervede rettigheder

Immaterielle anlaegsaktiver

Driftsmidler og inventar
Grunde og bygninger

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalinteresser i dattervirksomheder
Kapitalinteresser i associerede virksomheder
Andre kapitalandele

Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver i alt

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavende hos koncernforbundne selskaber

Andre tilgodehavender
Periodeafgrasnsningsposter
Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavender

Veerdipapirer

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Moderfond Koncern
Note 2016 2015 2016 2015

10 0 9 64
64
11 0 0 2.030 2.284
12 0 0 56.100 57.900
0 0 58.130 60.184
13 0 6.390 0 0
14 0 0 0 0
15 0 0 0 0
16 0 0 244 323
0 6.390 244 323
0 6.390 58.383 60.571
0 0 1.914 1.227
801 861 0 0
74 114 199 456
0 0 363 773
0 0] 800 3.487
875 975 3.276 5.943
17 0 1.531 0 1.531
11.612 10.297 21.904 33.790
12.487 12.803 25.180 41.264
12.487 19.193 83.563 101.835
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Balance
(1.000 kr.)

Passiver

Virksomhedskapital
Overfart resultat

Egenkapital i alt
Minoritetsinteresser

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser

Anden langfristet geeld
Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Kortfristet del af langfristet gaeld
Leverandgrer af vare- og tjenesteydelser
Anden geeld

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt

Gaeldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Pantsaetninger og eventualforpligtelser

Neertstaende parter

Seerlige forhold omkring usikkerheder ved maling

af aktiver i koncernen

Koncernforhold

Moderfond Koncern
Note 2016 2015 2016 2015

12.000 12.000 12.000 12.000

412 7.102 -1.097 7.102

18 12.412 19.102 10.903 19.102

0 0 1.160 6.052

19 1.798 2.192

1.798 2.192

20 56.630 56.761

56.630 56.761

20 0 0 0 0

34 33 1.472 1.344

41 58 9.295 13.798

0 0 2.305 2.586

75 91 13.072 17.728

75 91 69.702 74.489

12.487 19.193 83.563 101.835
21
22
23
27
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Pengestremsopggarelse for koncernen

(1.000 kr.) Note 2015/16 2014/15
Arets resultat -10.264 7.913
Q@vrige reguleringer 24 9.524 -267
Andring i driftskapital 25 -4.676 -2.013
Renteindbetalinger 60 101
Renteomkostninger betalt -4.257 -6.343
Betalt (refunderet) selskabsskat -1 -22
Pengestramme fra driftsaktivitet -9.614 -631
Salg af materielle anlasgsaktiver -27 87.262
Salg af finansielle anleegsaktiver mv. 1.079 1
Andre pengestremme 26 -3.324 -1.531
Pengestromme fra investeringsaktivitet -2.272 85.732
Afdrag pa langfristede gaeldsforpligtelser 0 -63.806
Tilbagebetaling af langfristet gaeld i avrigt 0 =724
Pengestromme fra finansieringsaktivitet 0 -64.530
Andring i likvider -11.886 20.571
Likvide beholdninger i alt, primo 33.790 13.219
Likvide beholdninger i alt, ultimo 21.904 33.790
Likvide beholdninger 30. september er fordelt saledes i balancen:

Likvide beholdninger 21.904 33.790
Likvide beholdninger i alt, ultimo 21.904 33.790
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Noter
Moderfond Koncern
(1.000 kr.) 2015/16 2014/15 2015/16 2014/15

1  Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter gevinst ved salg af ejendomme.
2  Eksterne omkostninger

Administratorvederlag til dattervirksomhed 75 75

3  Personaleomkostninger

Lenninger og gager m.v. 108 126 18.882 23.510
Pensionsbidrag 0 0 1.635 1.778
Andre omkostninger til social sikring 0 0 283 329
Personaleomkostninger i alt 108 126 20.800 25.617

Honorar til direktion og ledelse

Samlet honorar til ledelse 108 126 2.213 1.821

Det gennemsnitlige antal ansatte har vaeret 0 0 40 47

4  Af- og op-/nedskrivninger

Administrationsaftaler 0 0 55 134

Driftsmidler, inventar og indretning af lejede lokaler 0 0 254 311

Fortjeneste/tab ved afhaendelse af anlsegsaktiver 0 0 0 1

Af- og op-/nedskrivninger projektejendomme 0 0 1.800 -522

Af- og nedskrivninger i alt 0 0 2109 -76
5 Resultat af dattervirksomheder

Andel af resultat -8.481 6.303 0 0

Forskydning i intern avance 0 56 0 0

Fortjeneste ved aftheendelse af dattervirksomhed 0 0 0 -10

Resultat af dattervirksomheder i alt -8.481 6.359 0 -10
6 Resultat af associerede virksomheder

Fortieneste ved afhaendelse af associerede virksomhed 0 1.000

Resultat af associerede virksomheder i alt 0 0 1.000
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Noter

Moderfond Koncern

(1.000 kr.) 2015/16 2014/15 2015/16 2014/15
7  Finansielle indtegter

Renter fra tilknyttede virksomheder 3 6 0 0

Andre renteindtasgter 25 63 81 103

Kursgevinst pa akiter 13 0 13 0

Valutakursreguleringer 0 0 98 0

Finansielle indtaegter i alt 41 69 192 103
8 Finansielle omkostninger

Andre renteomkostninger 1 2 4257 6.247

Valutakursreguleringer 0 0 0 96

Kurstab ved indfrielse af anden langfristet geeld 0 0 0 4.356

Finansielle omkostninger i alt 1 2 4.257 10.699

9  Skat af arets resultat

Aktuelle skatter 0 0 0 14
Regulering af udskudt skat 0 0 599 89
Regulering af skat tidligere ar 0 0 1 8
Nedskrivning af udskudt skatteaktiv 0 0 2.089 -600
Arets skat i alt 0 0 2.689 -489
der fordeler sig saledes:

Skat af arets resultat 0 0 2117 -1.042
Skat af egenkapitalbevasgelser 0 0 572 553
Arets skat i alt 0 0 2.689 -489
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Noter

10

11

(1.000 kr.)

Erhvervede rettigheder
Administrationsaftaler

Kostpris 1. oktober
Kostpris 30. september

Afskrivninger 1. oktober
Arets afskrivninger

Afskrivninger 30. september

Regnskabsmassig vaerdi 30. september

Driftsmidler og inventar

Kostpris 1. oktober
Arets afgang

Kostpris 30. september

Afskrivninger 1. oktober
Arets afskrivninger
Arets afgang

Afskrivninger 30. september

Regnskabsmaessig veaerdi 30. september

Moderfond Koncern
2016 2015 2016 2015
5.003 5.003
5.003 5.003
0 0 -4.939 -4.805
0 0 -55 -134
-4.994 -4.939
0 0 9 64
0 0 6.835 6.973
0 0 -906 -138
0 5.929 6.835
0 0 -4.551 -4.379
0 0 -254 -311
0 0 906 139
0 0 -3.899 -4.551
0 0 2.030 2.284
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Moderfond Koncern
(1.000 kr.) 2016 2015 2016 2015
12 Grunde og bygninger
Projektejendomme
Kostpris 1. oktober 0 0 82.600 167.667
Arets afgang 0 0 0 -85.067
Kostpris 30. september 0 0 82.600 82.600
Afskrivninger 1. oktober 0 0 -9.311 -11.568
Arets afskrivninger 0 0 -1.203 -1.535
Arets afgang 0 0 0 3.792
Afskrivninger 30. september 0 0 -10.514 -9.311
Nedskrivninger 1. oktober 0 0 -15.389 -23.552
Arets vaerdiregulering 0 0 -597 2.057
Arets afgang 0 0 0 6.106
Nedskrivninger 30. september 0 0 -15.986 -15.389
Regnskabsmassig veaerdi 30. september 0 0 56.100 57.900
Der er foretaget nedskrivningstest af projektejendomme, som herefter er mailt til genindvindingsvaerdi,
svarende til nettosalgsprisen, opgjort pa baggrund af beregning af en afkastbaseret dagsveerdi. Ved
beregningen er anvendt falgende gennemsnitlige afkastprocenter:
Den gennemsnitlige anvendte afkastprocent 7,3 7,3
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13

14

(1.000 kr.)

Kapitalinteresser i dattervirksomheder

Kostpris 1. oktober
Kostpris 30. september

Op- og nedskrivninger 1. oktober
Arets op- og nedskrivninger

Op- og nedskrivninger 30. september

Resultatandele 1. oktober
Arets resultatandele
Dagsveaerdiregulering af sikringsinstrumenter

Resultatandele 30. september

Regnskabsmaessig vaerdi 30. september

Kapitalandele i dattervirksomheder prasenteres
saledes:

Kapitalinteresser i dattervirksomheder
Modregnet i mellemvasrender med dattervirksomheder

Resultatandele 30. september

Kapitalinteresser i associerede virksomheder

Kostpris 1. oktober
Afgang
Kostpris 30. september

Op- og nedskrivninger 1. oktober
Arets afgang

Op- og nedskrivninger 30. september

Regnskabsmaessig veerdi 30. september

Moderfond Koncern
2016 2015 2016 2015
169.548 169.548 0
169.548 169.548
3.298 3.242 0 0]
0 56
3.298 3.298
-166.487 -172.790 0 0
-8.481 6.303 0 0
2.028 0 0 0
-172.940 -166.487 0 0
94 6.359 0 0
0 6.390 0 0
-94 -31 0
-94 6.359
0 0 19.195 19.195
0 0 -19.195 0
1] 0 19.195
0 0 -19.195 -19.195
0 0 19.195 0
0 0 -19.195
0 0 0 0
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15

16

17

(1.000 kr.)

Andre kapitalandele

Kostpris 1. oktober
Afgang
Kostpris 30. september

Op- og nedskrivninger 1. oktober
Arets afgang

Op- og nedskrivninger 30. september
Regnskabsmaessig veerdi 30. september

Andre tilgodehavender
Huslejedepositum

Kostpris 1. oktober
Afgang
Regnskabsmassig vaerdi 30. september

Veerdipapirer
Aktier, unoterede
Veerdipapirer i alt

Moderfond Koncern

2016 2015 2016 2015
1.648 2.728 1.648 2.728
0 -1.080 0 -1.080
1.648 1.648 1.648 1.648
-1.648 -2.728 -1.648 -2.728
0 1.080 0 1.080
-1.648 -1.648 -1.648 -1.648
0 0 0 0
0 0 323 324
0 0 -79 -1
0 244 323
1.531 1.531
0 1.531 1.531
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18

(1.000 kr.)

Egenkapital

Moderfond

Gave fra Dansk Investeringsfonds stifter

Gaver fra kommanditister/interessenter:
Indgaet i tidligere regnskabsar

Indgéet fra aktionaerer
Nedseettelse af grundkapital, 31. januar 2015

Grundkapital 30. september 2016

Egenkapital 1. oktober 2015

Arets resultat

Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter i
dattenvirksomhed

Egenkapital 30. september 2016

Koncern

Gave fra Dansk Investeringsfonds stifter

Gaver fra kommanditister/interessenter:
Indgaet i tidligere regnskabsar

Indgéet fra aktionaerer
Nedseaettelse af grundkapital, 31. januar 2015

Grundkapital 30. september 2016

Egenkapital 1. oktober 2015
Arets resultat
Dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter

Egenkapital 30. september 2016

Overfort
Grundkapital resultat | ait

5 5
60.568 60.568
6.546 6.546
-55.119 55119
12.000 12.000
12.000 7.102 19.102
0 -8.718 -8.718

0 2.028 2.028
12.000 412 12.412

Overfort
Grundkapital resultat lalt

5 5
60.568 60.568
6.546 6.546
-55.119 -55.119
12.000 12.000
12.000 7.102 19.102
0 -10.227 -10.227

0 2.028 2.028
12.000 -1.097 10.903
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18

19

20

(1.000 kr.)

Egenkapital (fortsat)

Specifikation af bevaegelser pa grundkapitalen

2016 2015 2014 2013 2012
1. oktober 12.000 67.119 67.119 67.119 67.119
Kapitalhedseettelse -55.119
30. september 12.000 12.000 67.119 67.119 67.119

Andre hensatte forpligtelser

@vrige hensatte forpligtelser omfatter besluttede omstruktureringsomkostninger, garanti- og
erstatningsforpligtelser, lejemalsforpligtelser for ubenyttede lokaler mv.

Moderfond Koncern

(1.000 kr.) 2016 2015 2016 2015
Anden langfristet geeld
Prioritetsgaeld og anden geeld
Forfalder efter 5 ar 0 0 46.191 49.047
Forfalder mellem 1 og 5 ar 0 0 10.439 7.714
Langfristet del 0 0 56.630 56.761
Forfalder inden for 1 ar 0 0 0 0

0 0 56.630 56.761
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21 Pantsatninger og eventualforpligtelser

For moderfonden:
Pantsatninger
Ingen.

For koncernen:
Pantsatninger

Til sikkerhed for prioritetsgaeld er der givet pant i ejerpantebrev i eiendomme med 65 mio. kr,

Kautions-, garanti- og eventualforpligtelser
Leasingforpligtelser fra operationel leasingaftaler i kontrakternes restlgbetid.

Inden for 1 ar 841
Mellem 1 og 5 ar 1.516
Efter 5 ar 0

2.357

Der er af dattervicksomhed afgivet kautioner og @vrige garantier pa 15,0 mio. kr. over for langiver til
tredjemandsinvestering i vindmgller og ejendomme.

Der er indgaet lejekontrakter pa lejemal i Holstebro, som er uopsigelig frem til 31/12 2017 og kan herefter
opsiges med 6 maneders varsel. Den aktuelle huslejeforpligtelse pr. ar udger 783 t.kr.

Af likvide beholdninger er 0,7 mio. kr. deponeret til sikkerhed for kunder.
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22

Nartstaende parter

Nartstaende parter med bestemmende indflydelse pa Dansk Investeringsfond af 1. juli 1976:
Ingen ud over bestyrelsen.

@vrige naertstaende parter som Dansk Investeringsfond af 1. juli 1976 har haft transaktioner med:
Selskaber under Difko A/S-koncernen.

Nartstaende parter - direktion og bestyrelsesmedlemmers handel med anparter udbudt eller

administreret af Difko A/S-koncernen og beholdning pr. 30. september 2016:
Keb af anparter gennem Difko A/S-koncernen er sket pd markedsmaessige vilkar.

Direktionens og bestyrelsens keb og beholdning er opgjort inkl. naertstadende personer og
selskaber:

Bestyrelsesformand Klaus H. Rasmussen har afheendet anparter i arets Igb. Pr. 30. september 2016 ejes
der ingen anparter.

Bestyrelsesmedlem Kim Wichmann-Hansen har ikke handlet anparter i arets leb. Pr. 30. september 2016
ejes der anparter i K/S Difko Holstebro IV samt komplementaren hertil.

Bestyrelsesmedlem Jargen Kunter Pedersen har ikke handlet anparter i arets lgb. Pr. 30. september
2016 ejes der anparter i K/S Albatros 1l (3), K/S Albatros VIl (8), I/S Difko Samse |, K/S Difko XXXIX
(39), K/S Difko LVII (57) og I/S Rosengardcentret.

Bestyrelsesmedlem Mads Bay Rasmussen ejer ingen anparter.

Medarbejderrepraesentanterne Morten Bay Brgdbask og Anders Nargaard Gravesen samt adm. direktar
Carsten Lykke ejer ingen anparter.
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Sarlige forhold omkring usikkerheder ved maling af aktiver i koncernen

Ved udarbejdelse af arsrapporten foretager ledelsen en reekke regnskabsmeessige skan og vurderinger
for indregning og veerdiansaettelse af selskabets aktiver og forpligtelser.

Som felge af vanskelige markedsvilkar for salg og udvikling af ejendomme og projekter er der vaesentlig
usikkerhed ved maling af koncernens projektejendomme, der efter vaerdireguleringer er mailt til 56,1 mio.
kr. Ledelsen har gennemfgrt nedskrivningstests og beregnet genindvindingsveerdier via afkastbaserede
modeller. Der er usikkerhed knyttet til de forudseetninger, der ligger til grund for malingen. Det er
sammenfattende ledelsens vurdering, at malingerne er baseret pa forudsaetninger, som anses for
forsvarlige og realistiske. Der er fra eksterne eksperter indhentet vurderinger af ejendommene, som
understatter de indregnede vaerdier.

Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommenes budgetter for det kommende ar, korrigeret for
udsving, der karakteriseres ved at veere enkeltstdende begivenheder. Afkastkravet, der ligger til grund
ved fastseettelse af ejendommenes dagsveerdi, udger gennemsnitligt 7,26% og fastsaettes arligt pa
baggrund af udviklingen i markedsforhold, ejendomstype m.v.

De forventede lejeindteegter er opgjort til TDKK 4.884 realiseret med en forventet tomgang pa 5 pct. -
svarende til en nettoleje pa TDKK 4.647. Fratrukket omkostninger til vedligeholdelse og administration
mv. med TDKK 284 udgar ejendommens driftsafkast derfor netto TDKK 4.363.

Konsekvenserne pa ejendommens veerdi og selskabets egenkapital af aendring i afkastprocenten pa
ejendommene er illustreret i nedenstaende skema.

Veerdi af Pavirkning af
Afkastkrav ejendommene (kr.) egenkapital (kr.)
7,01% 58.101.000 2.001.000
7,26% 56.100.000 0
7,51% 54.232.000 -1.868.000
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25

26

(1.000 kr.)

@vrige reguleringer
(Reguleringer for ikke kontante poster)

Andre driftsindtaegter - gevinst ved salg af ejendomme

Arets af- og nedskrivninger inkl. fortjeneste ved afhaendelse

Resultat fra kapitalinteresser og andre kapitalandele
Finansielle indteagter

Finansielle omkostninger

Hensatte forpligtelser

@vrige reguleringer for ikke kontante poster

Skat af arets resultat

Reguleringer for ikke kontante poster i alt

AEndring i driftskapital

Tilgodehavender

Leverandgrer af vare- og tjenesteydelser, anden gaeld og
periodeafgransningsposter

Andring i driftskapital i alt

Andre pengestremme
Minoritetsinteressers andel af udbytte i dattervirksomhed
Nettoinvestering i veerdipapirer og andre kapitalandele

Andre pengestremme i alt

Koncern
2015/16 2014/15
27 -12.095
2.109 -76
-1.000 0
-192 -103
4257 10.699
-394 -2
2.600 2.352
2117 -1.042
9.524 -267
-20 1.453
-4.656 -3.466
-4.676 -2.013
-4.855 0
1.531 -1.531
-3.324 -1.531
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Koncernforhold
Arets resultat fordelt pa selskaber

(1.000 kr.)

Dansk Investeringsfond (eksklusive resultatandele dattervirksomheder)
Difko A/S (eksklusive resultatandele dattervirksomheder)

Difko Administration A/S

Difko Invest A/S

Difko Asset A/S

Projektselskaber til videresalg

@vrige koncernselskaber

Koncernens resultat i alt

Dattervirksomheder
Difko A/S (hjemsted Holstebro)
Dattervirksomheder:
Difko Administration A/S (hjemsted Holstebro)
Dattervirksomheder:
Difko Administration Fyn ApS i likvidation
4 komplementarselskaber, Albatros 111, VI, VIl og VIII ApS
Komplementarselskabet Eleonora ApS
Vejen Bycenter ApS
Difko Invest A/S (hjemsted Holstebro)
Dattervirksomheder:
Windpark Schénhagen GmbH & Co. KG (hjemsted Flensburg)

Windpark Schénhagen Verwaltungsgesellschaft mbH (hjemsted Flensburg)

Windpark Gerdshagen GmbH & Co. KG (hjemsted Flensburg)

Windpark Gerdshagen Verwaltungsgesellschaft mbH (hjemsted Flensburg)

Difko Asset A/S (hjemsted Holstebro)

A/S Difko Frederikshavn | (projektselskab til videresalg)

A/S Difko Berlin 11 i likvidation (projektselskab til videresalg)*
Kodif ApS

Dattervirksomheder:

4 Kodif-selskaber (hjemsted Holstebro)

2015/16 201415
-237 -203
-3.396 -1.909
-3.269 -410
910 1.739
-447 417
-3.753 8.299
-72 -20
-10.264 7.913

Ejerforhold Kapital
100% 76.000
100% 16.000
100% 125
100% 725
100% 125
100% 125
100% 10.000
100% T.EUR 11
100% T.EUR 25
100% T.EUR 13
100% T.EUR 25
100% 504
100% 5.002
75,7% 4.000
100% 300
100% 500

* Selskaberne har regnskabsafslutning pr. 31.12 og er indregnet i koncernregnskabet pa grundlag af perioderegnskab pr. 30.09.
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