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Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 for
Papirtamet Silkeborg ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2017 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 31. maj 2018



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Papirtarnet Silkeborg ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Papirtarnet Silkeborg ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregn-
skabstoven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision | overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategning-
ens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, li-
gesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at
det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledeisen anser for nedvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften, at
oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille drif-
ten eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig
fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfores i overenssternmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revision-
en. Herudover:

¢ |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbe-
vis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumnentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse
af intern kontrol.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

¢ Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstzendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skon 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 forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom p& oplysninger her-
om i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

* Tager vi stilling til den samlede przesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder p4 en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vikommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revision-
en samt betydelige revisionsmaessige 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 konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I titknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores viden opndet ved revisi-
onen eller p& anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinforma-
tion i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 31. maj 2018
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Selskabsoplysninger

Selskabet Papirtarnet Silkeborg ApS
Strandvejen 58, 2
2900 Hellerup
CVR-nr.: 28097379
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 23. august 2004
Hjemsted: Gentofte

Direktion Peter Haahr Thomsen, adm. direkter

Michael Schumann, direkter
Christian Schjedt-Eriksen, direkter

Revision Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6
0900 Kebenhavn C



Ledelsesberetning

Selskabets vazsentligste aktiviteter
Selskabets formal er at eje, udvikle og forvalte fast ejendom, direkte og inddirekte, samt hermed beslagtet
virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabets resultatopgerelse for 2017 udviser et underskud pa kr. 416.002, og selskabets balance pr. 31. december
2077 udviser en egenkapital pa kr. 5.541.113.

Ledelsen har ved aflaeggelse af arsrapporten konstateret, at mere end halvdelen af virksomhedskapitalen er tabt,
hvorfor selskabet er omfattet af Selskabslovens § 119 om kapitaltab. Ledelsen har p& den ordinzere
generalforsamling redegjort for, hvordan kapitalen er reetableret via kapitalforhajelser i perioden efter
balancedagen.

Betydningsfulde heendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pévirke selskabets fi-
nansielle stilling.



Resultatopgerelse 1. januar - 31. december 2017

Bruttofortjeneste

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver
Andre driftsomkostninger

Resultat af ordinzer drift for dagsvaerdireguleringer

Veerdireguleringer af investeringsaktiver

Resultat for finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat fer skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Ekstraordinaert udbytte
Overfort resultat

2017 2016
kr. kr.
207.804 564.041
0 -43.797
-997.500 0
-789.696 520.244
0 -13.951.143
-789.696 -13.430.899
502.717 116.859
-18.957 0
-305.936 -13.314.040
-110.066 603.671
-416.002 ~12.710.369
30.000.000 0
-30.416.002 -12.710.369
-416.002 -12.710.369







Balance pr. 31. december 2017

Passiver

Virksomhedskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Geeld til tilknyttede virksomheder
Langfristede geeldsforpligtelser

Leverandarer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat
Anden gld

Kortfristede geldsforpligtelser
Gaeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Usikkerhed om fortsat drift (going concern)

Note 2017 2016
kr. kr.
11.525.000 11.525.000
-5.983.887 24.432.115
7 5.541.13 35.957.115
4.011.333 0
8 4.011.333 0
1.506.113 19.470
110.066 0
67.500 1.281.394
1.683.679 1.300.864
5.695.012 1.300.864
11.236.125 37.257.979
9



Noter til drsrapporten

1 Andre driftsomkostninger
Tab ved salg af anleegsaktiver

2 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder

3  Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

4  Skat af &rets resultat
Arets aktuelle skat

2017 2016
kr. kr.

997.500 0
997.500 4]
502.717 116.859
502.717 116.859
11.333 0
7.624 0
18.957 0
110.066 -603.671
110.066 -603.671
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Noter til arsrapporten

5  Aktiver der méles til dagsveerdi

Investeringsejen-
domme

Kostpris 1. januar 2017 81.022.753
Afgang i drets leb -81.022.753
Kostpris 31. december 2017 0
Veerdireguleringer 1. januar 2017 -47.972.753
Arets tilbageforte veerdireguleringer 47.972.753
Veerdireguleringer 31. december 2017 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 0

6  Materielle anlzegsaktiver

Materielle an-

leegsaktiver un-
der udferelse
Kostpris 1. januar 2017 0
Tilgang i arets lab 8.529.975
Kostpris 31. december 2017 8.529.975
Opskrivninger 1. januar 2017 0
Opskrivninger 31. december 2017 0
Af- og nedskrivninger 1. januar 2017 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2017 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 8.529.975

Ll



Noter til drsrapporten

7  Egenkapital

Foreslaet
Virksomheds- ekstraordinaert
kapital Overfart resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2017 11.525.000 24432115 0 35.957.115
Betalt ekstraordineert udbytte 0 0 -30.000.000 -30.000.000
Arets resultat 0 -30.416.002 30.000.000 -416.002
Egenkapital 31. december 2017 11.525.000 -5.983.887 0 5.541.113

Selskabskapitalen blev foraget i 2015 med t.kr. 10.700 ved geaeldskonvertering. Der er ikke sket flere zendringer i
selskabskapitalen de sidste 5 ar.

8 Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld
Geld 31. december Afdrag Restgaeld
1. januar 2017 2077 neeste ar efter 5 ar
Geeld til tilknyttede virksomheder 0o 4.011.333 0 4.000.000
0 4.071.333 0 4.000.000

9  Usikkerhed om fortsat drift {going concern)

Ledelsen har ved afleggelse af 3rsrapporten konstateret, at mere end halvdelen af virksomhedskapitalen er
tabt, hvorfor selskabet er omfattet af Selskabslovens § 119 om kapitaltab. Ledelsen har pad den ordinzre
generalforsamling redegjort for, hvordan kapitalen er reetableret via kapitalforhejelser i perioden efter
balancedagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Papirtarnet Sitkeborg ApsS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestem-
melser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hojere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.

Arsrapporten for 2017 er aflagt i DKK.

Resultatopgarelsen
Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsatning ikke er oplyst.
Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomszetning og andre eksterne omkostninger.

Nettoomsetning
Nettoomsztningen indeholder &rets lejeindtagt ved udlejning af ejendomme. Nettoomsaetningen indregnes
eksklusive moms og rabatter.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrarer virksomhedens primazere aktiviteter, herunder
lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgér endvidere
nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsztningsaktiver.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder &rets af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver.

Vierdiregulering af investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme omfatter regnskabsérets reguleringer af virksomhedens
investeringsejendomme malt til dagsveerdi pa balancedagen.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgarelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsaret. Fi-
nansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle indtaegter omkostninger ved tilknyttede
virksomheder, amortisering af realkreditldn samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen mv.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle selskabsskat og ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfares til &rets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte i egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet og alle dets danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske

selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld
fordeling med refusion vedrarende skattemaessige underskud).
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen
Investeringsejendomme og evrige materielle antaegsaktiver

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der bestar af ejendommens kebspris tillagt direkte
tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi, der svarer til det belsb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne saelges for p& balancedagen til en uafheengig keber. Dagsvaerdien opgeres ved anvendelse af
DCF-modellen som den beregnede kapitalvaerdi af de forventede pengestremme fra de enkelte ejendomme.

De forventede pengestromme tager udgangspunkt i de enkelte lejemdls budgetterede lejeindtaegter og
driftsomkostninger for de kommende 10 & samt en opgjort terminalvaerdi i 11 r. De opgjorte pengestramme
tilbagediskonteres til nutidsvaerdi ved anvendelse af en diskonteringsfaktor, der afspejler de aktuelle afkastkrav p4
tilsvarende ejendomme p& markedet samt inflation. Afkastkravet er pavirket af ejendommens beliggenhed og
stand, lejeres betalingssikkerhed, risiko for opsigelse af tejemal m.v.

Regnskabsdrets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

@vrige materielle anlegsaktiver

Ovrige materielle anlaegsaktiver der omfatter materielle anlagsaktiver under udferelse males til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. Der foretages ikke afskrivning
pa materielle anlaegsaktiver under udforelse.

Foreligger der indikationer pa vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hajeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgeres som nutidsveer-
dien af de forventede nettopengestremme fra anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopenge-
stremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Brugstiden pa andre anlaeg, driftsmateriel og inventar er 5 4r.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imedegdelse af forventede tab.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af &rets skatte-
pligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende
sambeskatningsbidrag' eller 'Skyldige sambeskatningsbidrag'.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig
of skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere gzeld-
ende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser
Dvrige gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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