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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2015 for K/S Papirfabrikken.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. de-

cember 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 23. marts 2016
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Den uafhzengige revisors pategning

Til kapitalejerne i K/S Papirfabrikken

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Papirfabrikken for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter ars-
regnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ned-
vendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revi-
sionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraever, at vi overholder ctiske krav samt planlagger og udfarer revisionen for at opné hgj
grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belab og oplysninger i
drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et &rsregnskab, der gi-
ver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstan-
dighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revisi-
on omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regn-
skabsmassige skeon er rimelige samt den samlede praesentation af &rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle

stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. de-
cember 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere hand-
linger i tilleeg til den udferte revision af drsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet.

Silkeborg, den 23. marts 2016
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Kommanditselskabets aktivitet bestdr i udlejning af en rekke ejendomme, som udger en betydelig del af ejen-
domskomplekset pa Papirfabrikken i Silkeborg.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

2015 blev pa ny et tilfredsstillende &r for K/S Papirfabrikken, og det noteres med tilfredshed, at Papirfabrik
komplekset, fortsat udvikler sig positivt og som planlagt, og selskabet har i dret konstateret et beskedent fald i
tomgangen. Det er uzendret selskabets strategi dels at opretholde et hojt vedligeholdelses- og serviceniveau og
dels opné en relativ lang uopsigelighed i lejekontrakterne, saledes at selskabet fortsat kan underbygge en stor
grad af sikkerhed i et konkurrencepraget marked, og fremadrettet fortsat vil medvirke til en positiv og forbed-
ret drift.

Selskabets ledelse vurderer lobende pa selskabets renterisiko i forhold til de samlede indtjeningsmuligheder pa
de finansielle markeder og under fortsat hensyntagen til en vis spredning i ldneprofil. Sammensatningen i sel-
skabets realkreditgeeld, hvor ca. 63% af renten er afsikret indtil 01.04.2018 mens renten for den resterende
andel er fastlagt indtil 01.01.2022, medvirker til en stabil finansieringsomkostning.

Veardiregulering af selskabets investeringsejendomme pévirker drets resultat postivt med 2.388 t.kr. (2014:
1.176 t.kr). Investeringsejendommene er optaget til en uzndret afkastprocent i forhold til sidste ar pa 5,5%,
hvilket efter ledelsens vurdering giver et retvisende billede af aktivernes vaerdi. Den anvendte afkastprocent er
fastsat pa baggrund af de indgdede lejekontrakter pr. 31. december 2015, som har en gennemsnitlig uopsige-
lighedsperiode pa 2,69 ar (2014: 3,33 &r) malt med baggrund i lejeindtaegt for hvert lejemal, indtjening vedro-
rende parkering, vurdering af mulighed for genudlejning, samt at der foreligger en godkendt lokalplan, hvori
der er mulighed for en yderligere bebyggelse af omrddet med ca. 20.000 m2, hvoraf de 5.000 m2 er udvik-
lingsmuligheder indenfor det nuvarende bygningskompleks. Selskabet overtog pr. 1. januar 2015 den rustrede
preemierede bygning, “Performers House”, beliggende Papirfabrikken 76, tegnet af Schmidt Hammer Lassen
Architects. Selskabet vurderede herefter pa en reekke forskellige fremtidige anvendelsesmuligheder for byg-
ningen, og det blev besluttet at bygningen skulle udvikles til at indeholde 18 eksklusive ejerboliger. I fordret
2015 solgte selskabet bygningen, inkl. fernevnte boligprojekt, til lokale investorer. I efterdret 2015 valgte
selskabet ligeledes at ath@nde en mindre lejlighed beliggende 1 @restaden. Selskabet har derfor i 2015 samlet
realiseret gevinst ved salg af investeringsejendomme for 10.218 t.kr.

Arets resultat af ordiner drift for kurs- og dagsvaerdireguleringer udviser et overskud pa 12.209 t.kr. (2014:
13.229 tkr.). Veerdireguerling af selskabets galdsforpligtelse pavirker drets resultat positivt med 6.303 t.kr.
(2014: -10.843 tkr.). Arets resultat udger 31.118 tkr (2014: 3.562 t.kr.) hvilket ledelsen finder serdeles til-
fredsstillende.

Usikkerheder ved indregning og miling

Selskabet maler investeringsejendomme til dagsveerdi. Den anvendte model er nermere beskrevet under an-
vendt regnskabspraksis. Mélingen er forbundet med vaesentlige regnskabsmessige sken, og en @ndring i af-
kastkravet pa +/- 0,5 procentpoint vil medfere en negativ/positiv veerdiregulering pd henholdsvis 40,6 mio.kr.
og 48,8 mio.kr.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag herudover ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af regn-
skabet.
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Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige eko-

nomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens veerdi

kan maéles pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-

skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten

aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-

lob, der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen
Lejeindtaegter
Lejeindtegter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomskomplekset Papirfabrikken, Silkeborg.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger omfatter omkostninger forbundet med drift og administration af ejendomskomplekset Pa-

pirfabrikken, samt andre omkostninger, der ikke betales af lejere.

Periodisering

Der foretages periodisering af alle indtegter og omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og renteomkostninger samt kursregulering af vaerdipapirer.

Gevinst ved salg af investeringsejendomme

Gevinst ved salg af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen som salgsprisen af ejendomme fra
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Anvendt regnskabspraksis

trukket ejendommenes regnskabsmassige verdi pad salgstidspunktet i form af seneste dagsveerdiopgerelse.

Herudover er der i posten fratrukket afholdte salgsomkostninger.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen baseret pd den senest opgjorte

markedsveerdi.

Skat
Kommanditselskabet er ikke et selvstendigt skattesubjekt, og der er derfor ikke indregnet skat i drsrapporten.
Kommanditisterne beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemassige resultat. I tilknytning til

narvaerende arsrapport er udarbejdet bilag til selvangivelse for kommanditisterne.

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Andre anleg, driftsmateriel og inventar méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tillaeg af opskrivninger og fradrag af forventet restverdi efter afsluttet
brugstid. Der foretages linezre afskrivninger baseret pd folgende vurdering af aktivernes forventede brugsti-

der:
Andre anl®g, driftsmateriel og inventar 3ar

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsverdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaes-

sige veerdi.

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kebspris

tillagt eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme maéles efterfolgende til dagsveerdi, der repraesenterer det belgb, som den enkelte
ejendom vurderes at ville kunne selges for pa balancedagen til en uathangig keber. Dagsverdien

opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvardi af den forventede
normalindtjening (driftsatkast efter omkostninger til administration) fra ejendommene. Der foretages regule-
ringer for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis storre renoveringsarbejder, forventet

tomgang m.v. I driftsafkastet indregnes vedligeholdelse med gennemsnitlig 42 kr. pr. m2 pr. ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved beregningen af kapitalvaerdien anvendes et afkastkrav, som fastsettes pd grundlag af geldende markeds-
forhold pa balancedagen for den pagaldende ejendomstype, ejendommenes beliggenhed, lejernes bonitet m.v.,

saledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.

Afkastkravet fastszttes af ledelsen og er pr. 31.12.2015 fastsat til 5,5%, hvilket er uaendret i forhold til
31.12.2014.

Regnskabsdrets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlagsaktiver, bortset fra grunde, en begrenset levetid. Den
verdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom forazldes, afspejles i investerings-
ejendommenes lobende maéling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger over inve-

steringsejendommenes brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saeedvanligvis svarer til nominel verdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Egne kapitalandele
Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne kapitalandele i moderselskabet indregnes i posten kapitalandele i
tilknyttet virksomhed. Egne kapitalandele males til kostpris eller nettorealisationsverdi, hvor denne er lavere.

Nedskrivning til nettorealisationsveerdi indregnes direkte pa egenkapitalen under overfort resultat.

Prioritetsgzeld

Prioritetsgeeld méles pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fra-
drag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende maéles prioritetsgeld vedrerende investeringsejen-
domme til dagsvaerdi. Andring i dagsvaerdien indregnes i resultatopgerelsen under posten "Kursregulering af

finansielle geeldsforpligtelser”.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Resultatopgerelse for 2015

2015 2014

Note kr., t.kr.
Lejeindtegter 32.384.674 32.847
Drifisomkostninger (8.323.685) (8.075)
Afskrivninger 5 (16.819) (40)
Driftsresultat 24.044.170 24.732
Finansielle indtaegter 1 275.440 331
Finansielle omkostninger 2 (12.110.505)  (11.834)
Resultat af ordinzer drift for kurs- og vaerdiregulering 12.209.105 13.229
Gevinst ved salg af investeringsejendomme 10.218.046 0
Verdiregulering af investeringsejendomme 3 2.388.309 1.176
Kurstab og -regulering af finansielle geeldsforpligtelser 4 6.302.650 (10.843)
Arets resultat 3118110 3562
Forslag til resultatdisponering
Ordinert udbytte for regnskabsaret 22.000.000
Overfort til naeste ar 9.118.110

31.118.110
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Balance pr. 31.12.2015

Andre anleg, driftsmateriel og inventar

Investeringsejendomme

Materielle anleegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttet virksomhed

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttet virksomhed
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Omszetningsaktiver

Aktiver

2015 2014

Note kr. t.kr.
0 17
5 481.646.436 480.776
481.646.436 480.793
6 60.000 50
60.000 S0
481.706.436 480.843
19.832.293 14.442
581.115 754
20.413.408 15.196
20.413.408 15.196
502.119.844 496.039
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Balance pr. 31. december 2015
2015 2014

Note kr. t.kr.
Stamkapital 115.000.000 115.000
Ikke-indbetalt del af stamkapital (75.000.000) (75.000)
Overfort resultat 95.608.955 86.481
Foreslaet udbytte 22.000.000 13.000
Egenkapital 7 157.608.955  139.481
Prioritetsgeeld 315.892.597 326.255
Depositum 472.154 502
Langfristede gaeldsforpligtelser 8  316.364.751 326.757
Kortfristet del af prioritetsgeeld 2.982.781 2.934
Bankgeld 23.233.926 24.836
Leverandergeld 132.187 324
Anden geld 1.797.244 1.707
Kortfristede gaeldsforpligtelser 28.146.138 29.801
Galdsforpligtelser 344.510.889  356.558
Passiver 502.119.844  496.039
Pants®tninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser 9
Koncernforhold 10
Usikkerhed ved indregning og méling 11
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Noter
2015 2014
kr.  tkr.
1. Finansielle indtaegter
Renter tilknyttede virksomheder 275.383 331
@vrige renteindtagter 57 0
275.440 331
2. Finansielle omkostninger
Renter af bankldn 687.028 768
Renter af kreditforeningslan 11.352.591 10.998
@vrige renteomkostninger 70.886 68
12.110.505 11.834
3. Vaerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsvardiregulering af investeringsejendomme 2.388.309 1.176
4. Kursregulering af finansielle forpligtelser
Verdiregulering, prioritetsgald 6.302.650 (10.843)
Andre anl=g,
driftsmateriel Investerings-
og inventar ejendomme
kr. ~ kr.
5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2015 121.100 380.196.691
Tilgang 0 12.389.927
Afgang 0 (13.908.350)
Kostpris 121.100 - 378.678.268
Veardiregulering pr. 01.01.2015 (104.281) 100.579.859
Arets afskrivninger/dagveerdiregulering (16.819) 2.388.309
Veardiregulering 31.12.2015 (121.100) 102.968.168
Regnskabsmeessig veerdi 31.12.2015 0 481.646.436
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Noter

6. Egne kapitalandele

Nominel % af
veerdi aktie-
kr. kapital
Egne aktier 01.01.2015 100.000 0,10%
Egne aktier 31.12.2015 100.000 0,10%

Selskabet beholdning af egne aktier pd nom. 100.000 kr. vedrarer aktier i moderselskabet Silkeborg IF Invest
A/S (svarende til 0,10% af aktiekapitalen). Der har ikke veret kab/salg 1 2015.

7. Egenkapital

Ikke-
indbetalt
del af Overfort Foresliet
Stamkapital stamkapital resultat udbytte I alt
kr. kr. kr. kr. kr.
Egenkapital
01.01.2015 115.000.000 (75.000.000) 86.480.845 13.000.000 139.480.845
Udloddet udbytte 0 0 0 (13.000.000) (13.000.000)
Verdiregl., egne aktier 0 0 10.000 0 10.000
Arets resultat 0 0 9.118.110 22.000.000  31.118.110
Egenkapital
31.12.2015 115.000.000 (75.000.000) 95.608.955 22.000.000 157.608.955
Kommanditselskabets stamkapital er opdelt i 10 andele a 11.500.000 kr.
Kommanditisternes resthaftelse pr. andel ~7.500.000
kr.
8. Langfristede geeldsforpligtelser
Efter mere end 5 &r forfalder 257.816.278
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Noter

9. Pantszetninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme med regnskabsmeessig veerdi 31. december 2015 pa 481.646.436
kr. (2014: 480.776 t.kr.).

Til sikkerhed for bankgald er deponeret ejerpantebrev pa nom. 25.000 t.kr. i ejendommen. Den regnskabs-
maessige verdi af den pantsatte ejendom udger pr. 31. december 2014 481.646.436 kr. (2014: 478.979 t.kr.).

Til sikkerhed for moderselskabets bankgeld er deponeret ejerpantebrev pa nom. 13.000 t.kr. i ejendommen.
Den regnskabsmeessige verdi af den pantsatte ejendom udger pr. 31. december 2015 481.646.436 kr.
(2014: 478.979 t.kr.).

10. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:
Silkeborg IF Invest A/S, Papirfabrikken 34, 8600 Silkeborg.

Koncemregnskabet for Silkeborg IF Invest A/S kan rekvireres pa selskabets adresse eller via
www.silkeborgif.com.

11. Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabet méler investeringsejendomme til dagsverdi. Den anvendte model er nermere beskrevet under an-
vendt regnskabspraksis. Malingen er forbundet med vasentlige regnskabsmessige sken, og en endring i af-
kastkravet pa +/- 0,5 procentpoint vil medfere en negativ/positiv vaerdiregulering pa henholdsvis 40,6 mio. kr.
og 48,8 mio. kr.

Udover fasts®ttelsen af afkastkravet indgér der 1 dagsvaerdiberegningen en raekke vasentlige forudsatninger,

herunder sarligt skensmassige poster som forventninger til tomgangsleje og fremtidig istandsattelse.

Der er ikke anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsettelsen af dagsvaerdien pr 31. december 2015.



