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Virksomhedsoplysninger

Virksomhed
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8600 Silkeborg
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Hjemstedskommune: Silkeborg

Regnskabsar
01.01.-31.12.
(18. regnskabsar)

Direktion
Kent Villadsen Madsen
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Henrik Hedegard Lyhne, formand
Poul Konrad Beck
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Poul Hansen

Majbritt Mikkelsen
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CVR-nr. 27 21 84 82

Revision

DELOITTE STATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB
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8600 Silkeborg
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2020 for K/S Papirfabrikken.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. de-

cember 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 19. marts 2021

Direktion

Kent Villadsen Madsen Claus Kjer Agerskov Christensen

Bestyrelse

Henrik Hedegard Lyhne Poul Konrad Beck Jesper Svenningsen
Formand

Sgren Lysholt Hansen Majbritt Mikkelsen Poul Hansen
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Den uafhangige revisors pategning

Til kapitalejerne i K/S Papirfabrikken

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Papirfabrikken for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020, der omfatter
resultatopgarelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nzermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathaengige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det
er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften, at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-formation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil
afdekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under re-
visionen. Herudover:

« Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.
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Den uafhangige revisors pategning (fortsat)

« Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-sions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare op-
marksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. VVores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke leengere kan fortsatte driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.

Silkeborg, den 19. marts 2021

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Bo Blaabjerg Odgaard
statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne32122
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Ledelsesberetning

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

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i 2020 realiseret en stabil og steerk indtjening, og det noteres med tilfredshed, at Papirfabrik-
komplekset fortsat er i en sund udvikling.

Pa trods at situationen omkring COVID-19 kan det med tilfredshed noteres, at

o selskabets lejeportefalje er ueendret, omend det ikke er lykkedes at nedbringe tomgangen. Det er ledelsens
vurdering, at situationen omkring COVID-19 har vanskeliggjort processen med genudlejning af de ledige
lejemal.

o selskabet har ikke haft overforfaldne restancer, hvilket er tilfredsstillende, serligt med tanke pa, at en del
af lejeportefaljen er fra segmenter der har veeret hardt ramt af COVID-19 restriktioner.

Farnaevnte forhold betrygger derfor ledelsen i, at dels lejeportefaljen er sammensat af steerke virksomheder og
dels at selskabets udlejningsejendomme er beliggende pa attraktive beliggenheder.

Det er derfor uendret selskabets strategi dels at opretholde bade et hgjt vedligeholdelses- og service niveau, samt
lgbnede at sikre en relativ lang uopsigelighed i lejekontrakterne. Derved kan selskabet fortsat underbygge en
stor grad af sikkerhed i et konkurrencepraget marked og fremadrettet fortsat medvirke til en positiv og forbedret
drift.

Det er ledelsens vurdering at den nuvaerende sammensatning af brancher blandt lejerne vil kun opretholdes i
arene fremover, og at der derfor ikke forventes vasentlige endringer i dennes sammensatning som falge af
strukturelle @ndringer i samfundet eller &ndringer i forbrugsmenstre og vaner.

Selskabets ledelse vurderer Igbende pa selskabets renterisiko i forhold til de samlede indtjeningsmuligheder pa
de finansielle markeder og under fortsat hensyntagen til en vis spredning i laneprofilen. Aktuelt er renten for
ca. 2/3 af selskabets langfristede geeldsforpligtelser fastlagt indtil 01.01.2048, mens renten for den resterende
andel Igbende rentetilpasses.



K/S Papirfabrikken 6

Ledelsesberetning

Verdiregulering af selskabets investeringsejendomme pavirker arets resultat positivt med 1.897 t.kr. (2019:
negativt med 6.096 t.kr). Investeringsejendommene er optaget til en uendret afkastprocent i forhold til sidste
ar pa 5,5%, hvilket efter ledelsens vurdering giver et retvisende billede af aktivernes veardi. Den anvendte af-
kastprocent er fastsat pa baggrund af hhv.

e de indgaede lejekontrakter pr. 31. december 2020, som har en gennemsnitlig uopsigelighedsperiode pa 3,6
ar (2019: 4,7 ar) malt med baggrund i lejeindteaegt for hvert lejemal, herunder parkeringsindtaegter.

e vurdering af mulighed for genudlejning.

e samt at der foreligger en godkendt lokalplan, hvori der er mulighed for yderligere udviklingsmuligheder
indenfor det nuvaerende bygningskompleks med ca. 5.000 m?.

Avrets resultat af ordinar drift for dagsveerdireguleringer, udviser et overskud pa 15.604 t.kr. (2019: 18.864
t.kr.). Arets resultat udger 17.502 t.kr (2019: 12.768 t.kr.), hvilket ledelsen finder tilfredsstillende.

Usikkerheder ved indregning og maling

Selskabet maler investeringsejendomme til dagsveerdi. Den anvendte model er naermere beskrevet under an-
vendt regnskabspraksis. Malingen er forbundet med vesentlige regnskabsmaessige sken, og en andring i af-
kastkravet pa +/- 0,5 procentpoint vil medfare en negativ/positiv veerdiregulering pa henholdsvis -42,3 mio.kr.
0g 50,8 mio.kr. Der henvises til note 9.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Som fglge af det fortsatte udbrud og spredning af COVID-19 og de indfarte restriktioner i Danmark i decem-
ber 2020, og som ved regnskabsafleeggelsestidspunktet fortsat er geeldende, er en vaesentlig del af selskabets
lejere negativt pavirket af situationen. Saledes er blandt andet lejere med aktivitet inden for hoteldrift, fitness,
restaurentsdrift mv. tvangslukket og disse lejere har derfor ikke mulighed for at fastholde et normalt indtje-
ningsgrundlag.

Den danske regering har til at understgtte tvangslukkede virksomheders betalingsevne blandt andet vedtaget en
reekke hjeelpepakker som under en raekke forudsaetninger giver mulighed for helt eller delvist tilskud til faste
omkostninger, herunder ogsa huslejeomkostninger. Med baggrund i dette og ledelsens erfaring fra foraret 2020
beskrevet under afsnittet om “udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold” samt at virksomhedens lejeind-
teegter oppebeeres fra lejere, der dels har en god kreditvurdering og dels har efterlevet huslejeaftalerne i regn-
skabsaret 2020, vurderes forholdet ikke at fa vasentlig indvirkning pa virksomhedens finansielle stilling og
udvikling.

Der er herudover fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med-
tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgh,der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen
Nettoomsatning
Nettoomseetning indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomskomplekset Papirfabrikken, Silkeborg.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til virksomhedens
hovedaktivitet.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger forbundet med drift og administration af ejendomskom-
plekset Papirfabrikken, samt andre omkostninger, der ikke betales af lejere.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og renteomkostninger.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Dagsverdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen baseret pa den senest opgjorte
markedsveerdi.

Skat

Kommanditselskabet er ikke et selvsteendigt skattesubjekt, og der er derfor ikke indregnet skat i arsrapporten.
Kommanditisterne beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemaessige resultat. | tilknytning til naer-
veerende arsrapport er udarbejdet bilag til selvangivelse for kommanditisterne.

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

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

Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3ar

Materielle anleegsaktiver nedskrives til genindvindingsverdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kagbspris
tillagt eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi, der repraesenterer det belgh, som den enkelte
ejendom vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uafhangig keber. Dagsveardien

opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalveerdi af den forventede
normalindtjening (driftsafkast efter omkostninger til administration) fra ejendommene. Der foretages regulerin-
ger for forhold, som ikke afspejles i normalindtjeningen, eksempelvis stagrre renoveringsarbejder, forventet tom-
gang m.v. | driftsafkastet indregnes vedligeholdelse med gennemsnitlig 44 kr. pr. m2 pr. ar.

Ved beregningen af kapitalvardien anvendes et afkastkrav, som fastsattes pa grundlag af geeldende markeds-
forhold pa balancedagen for den pagealdende ejendomstype, ejendommenes beliggenhed, lejernes bonitet m.v.,
saledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.

Afkastkravet fastsattes af ledelsen og er pr. 31.12.2020 fastsat til 5,5%, hvilket er uandret i forhold til
31.12.2019.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begranset levetid. Den
veerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foreldes, afspejles i investerings-
ejendommenes lgbende maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivninger over investe-
ringsejendommenes brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Prioritetsgeeld

Prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der svarer til det modtagne provenu efter fra-
drag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette
betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales,
indregnes i resultatopgarelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive
rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Resultatopgarelse for 2020
2020 2019

Note kr. t.kr.
Nettoomseetning 31.250.532 33.821
Andre eksterne omkostninger (8.843.310) (7.375)
Driftsresultat 22.407.222 26.446
Finansielle indteegter 980.136 1.579
Finansielle omkostninger (7.782.904) (9.161)
Resultat af ordineger drift for dagsveerdiregulering 15.604.454 18.864
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme 3 1.897.490 (6.096)
Arets resultat 17.501.944 12.768
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret indregnet under egenkapitalen 15.500.000
Overfart resultat 2.001.944

17.501.944
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Balance pr. 31.12.2020

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Investeringsejendomme

Materielle anleegsaktiver
Anleagsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttet virksomhed
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender

Omsetningsaktiver

Aktiver

2020 2019

Note kr. t.kr.
4 0 0
4 500.211.896 496.135
500.211.896 496.135
500.211.896 496.135
18.406.678 48.136
403.701 499
18.810.379 48.635
18.810.379 48.635
519.022.275 544.770
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Balance pr. 31. december 2020
2020 2019

Note kr. t.kr.
Stamkapital 115.000.000 115.000
Ikke-indbetalt del af stamkapital (75.000.000)  (75.000)
Overfart resultat 141.558.556 139.556
Forslag til udbytte for regnskabsaret 15.500.000 18.500
Egenkapital 5 197.058.056  198.056
Prioritetsgeeld 280.731.789 283.751
Deposita 1.272.642 503
Langfristede geeldsforpligtelser 6 282.004.431 284.254
Kortfristet del af langfristede geldsforpligtelser 3.273.185 3.263
Bankgeld 33.188.651 56.530
Modtagne forudbetalinger fra kunder 624.728 281
Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 216.572 232
Anden geld 2.656.652 2.154
Kortfristede gaeldsforpligtelser 39.959.788 62.460
Geldsforpligtelser 321.964.219  346.714
Passiver 519.022.275  544.770
Pantsztninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Koncernforhold
Usikkerhed ved indregning og maling
Begivenheder efter regnskabsarets afslutning 10
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Noter

1. Finansielle indtaegter
Renter tilknyttede virksomheder
@vrige renteindtegter

2. Finansielle omkostninger
Renter af banklan

Renter af kreditforeningslan
@vrige renteomkostninger

3. Vardiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

4. Materielle anleegsaktiver
Kostpris 01.01.2020

Tilgang

Afgang

Kostpris 31.12.2020

Verdiregulering pr. 01.01.2020
Arets dagsveardiregulering
Tilbagefarsel af dagsveerdiregulering ved afgang

Verdiregulering 31.12.2020

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2020

Andre anlag,

driftsmateriel

og inventar
kr.

2020 2019
kr. t.kr.
961.053 1.240

19.083 339
980.136 1.579
1.302.434 1.219
6.231.025 7.260
249.445 682
7.782.904 9.161
1.897.490 (6.096)

121.100
0
0

121.100

(121.100)
0
0

(121.100)

Investerings-
ejendomme

kr.

391.012.376
2.155.377

(36.036)
393.131.717

105.123.089
1.897.490
59.600

107.080.179

500.211.896
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4. Materielle anleegsaktiver (fortsat)

Selskabets investeringsejendomme bestar af en veaesentlig del af det samlede Papirfabrik omrade, som er en bydel
beliggende midt i Silkeborg ved Gudenaen og Silkeborg Langsg. Papirfabrikken og Silkeborg er vokset op sam-
men. Silkeborg blev farst en by to ar efter, at Drewsen & Sgnner i 1844 fik tilladelse til at anleegge en papirfabrik
i den lille landshy. Efter flere ejerskifter i slutningen af 1900-tallet lukkede fabrikken i ar 2000.

Siden lukningen er en ny bydel skabt i Silkeborg. En bydel, der rummer bade virksomheder, kulturinstitutioner
og boligejendomme. Arealet er nu et dynamisk omrade med hotel, biograf, musik- og teaterhus, restauranter,
caféer, fitnesscenter og masser af nye boliger i bade gamle historiske bygninger og helt nyt byggeri. Samtidig er
omradet bevaret med sin unikke industriarkitektur, saledes at kulturhistorien lever videre. Bydelen blev i 2007
tildelt arets byplanpris i Danmark.

Selskabets investeringsejendomme bestar saledes i dag af en reekke velrenoverede erhvervsejendomme, der er
udlejet til en raekke forskellige byerhverv, herunder domiciler for Hotel Papirfabrikken A/S (Radisson BLU),
BIO Silkeborg, Sweco Danmark A/S (tidl. Arstiderne Arkitekter), Deloitte, BDO, Fitness World og Silkeborg
Avis (Midtjyllands Avis).

Det samlede etageareal i de velrenoverede erhvervsejendomme udger ca. 28.000 kvadratmeter. Selskabet har jf.
den godkendte lokalplan for omradet, fortsat udviklingsmuligheder indenfor de nuveerende bygningskompleks

med ca. 5.000 m2.

Der henvises til note 9 for omtale af usikkerhed ved indregning og maling af investeringsejendomme.
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5. Egenkapital

Ikke-
indbetalt
del af Overfart Foresléet
Stamkapital stamkapital resultat udbytte I alt
Kkr. kr. kr. kr. kr.

Egenkapital primo 115.000.000 (75.000.000) 139.556.112 18.500.000 198.056.112
Udloddet udbytte 0 0 0 (18.500.000) (18.500.000)
Arets resultat 0 0 2.001.944 15.500.000 17.501.944

Egenkapital ultimo ~115.000.000 (75.000.000) 141.558.556 15.500.000 197.058.056

Kommanditselskabets stamkapital er opdelt i 10 andele a 11.500.000 kr.

Kommanditisternes restheftelse pr. andel 7.500.000

kr.

6. Langfristede geeldsforpligtelser
Efter mere end 5 ar forfalder 274.068.740

7. Pantsatninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme med regnskabsmaessig verdi 31. december 2020 pa
500.211.896 kr. (2019: 496.135 t.kr.).

Til sikkerhed for bankgeeld er deponeret ejerpantebreve pa nom. 64.853 t.kr. i ejendommen. Den regnskabs-
maessige veerdi af den pantsatte ejendom udger 500.211.896 kr. pr. 31. december 2020 (2019: 496.135 t.kr.).

Til sikkerhed for Hotel Papirfabrikken A/S engagement i Nykredit Bank er der afgivet ubegranset selvskyld-
nerkaution. Hotel Papirfabrikken A/S bankengagement i Nykredit udgar 2.500 t.kr. pr. 31. december 2020.
Traekningsretten er udnyttet med 2.500 t.kr. pr. 31. december 2020 (2019: 998 t.kr.).

8. Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab er:

Silkeborg IF Invest A/S, Ansvej 104, 8600 Silkeborg.

Koncernregnskabet for Silkeborg IF Invest A/S kan rekvireres via www.silkeborgif.com eller pa selskabets
adresse.
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9. Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet maler investeringsejendomme til dagsverdi. Den anvendte model er naermere beskrevet under an-
vendt regnskabspraksis.

Modellen indeholder flere elementer, der er baseret pa ledelsens skan over de aktuelle markedsforhold herun-
der afkastprocent. Udover fastsattelsen af afkastkravet indgar der i dagsveardiberegningen en raekke veesentlige
forudsatninger, herunder szrligt skansmaessige poster som forventninger til markedsleje, tomgangsleje og
fremtidig istandseettelse. | det budgetterede driftsresultat er lejeindtaegter indekseret med 1,5% ud fra forvent-
ninger til fremtidig udvikling i nettoprisindekset, og der indregnes vedligeholdelse med gennemsnitlig 44 kr.
pr. m?.

Ved opgerelse af dagsvaerdien for selskabets investeringsejendomme er der hensat til kendte forpligtelser til
forbedringer samt tomgangsleje. Den forventede tomgangsprocent for det kommende ar forventes at ligge pa
nuveerende niveau.

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlige endringer, i konsekvens af COVID-19, for selskabets op-
garelsen af dagsveerdien af investeringsejendomme. Vurderingen er baseret pa, at selskabets lejeindtegter op-
peberes fra lejere som har en god kreditvurdering og at selskabet ikke har erfaret misligholdelse ved lejeafta-
lerne i regnskabsaret. Desuden er det ledelsens vurdering at den nuvaerende branchesammensatning hos le-
jerne ikke vil vaere veesentligt pavirket af eventuelle @ndringer i forbrugsvaner og menstre som fglge af
COVID-19 udbruddet, og at der grundet ejendommens attraktive beliggenhed vil kunne findes nye lejere i
samme brancher, safremt der mod ledelsens forventning skulle indtraffe betalingsvanskeligheder blandt le-
jerne.

For Papirfabrik-komplekset foreligger der en godkendt lokalplan, hvori der er mulighed for yderligere udvik-
lingsmuligheder indenfor det nuvarende bygningskompleks med ca. 5.000 m2. Disse byggeretsmeter er ikke
selvstaendig veerdisat, idet udnyttelsen heraf vil kraeve vaesentlige omforandringer af eksisterende bygnings-
masse samt sandsynligvis en fornyet myndighedsgodkendelse ved udnyttelsen af de resterende byggefelterne
jf. lokaleplanen.

Afkastkravet udger uzndret 5,5 % pr. 31.12.2020 (2019: 5,5%) og malingen er forbundet med veesentlige
regnskabsmaessige sken. En &ndring i afkastkravet pa +/- 0,5 procentpoint vil medfare en negativ/positiv veer-
diregulering pa henholdsvis -42,3 mio. kr. og 50,8 mio. kr.
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10. Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Som fglge af det fortsatte udbrud og spredning af COVID-19 og de indfgrte restriktioner i Danmark i decem-
ber 2020, og som ved regnskabsafleeggelsestidspunktet fortsat er geeldende, er en vasentlig del af selskabets
lejere negativt pavirket af situationen. Saledes er blandt andet lejere med aktivitet inden for hoteldrift, fitness,
restaurentsdrift mv. tvangslukket og disse lejere har derfor ikke mulighed for at fastholde et normalt indtje-
ningsgrundlag.

Den danske regering har til at understgtte tvangslukkede virksomheders betalingsevne blandt andet vedtaget en
reekke hjeelpepakker som under en raekke forudseetninger giver mulighed for helt eller delvist tilskud til faste
omkostninger, herunder ogsa huslejeomkostninger. Med baggrund i dette og ledelsens erfaring fra foraret 2020
beskrevet under afsnittet om “udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold” samt at virksomhedens lejeind-
teegter oppebeeres fra lejere, der dels har en god kreditvurdering og dels har efterlevet huslejeaftalerne i regn-
skabsaret 2020, vurderes forholdet ikke at fa vaesentlig indvirkning pa virksomhedens finansielle stilling og
udvikling.

Der er herudover fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.



