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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsespitegning

Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for 2017 for K/S Thors Bakke.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegearelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 13. april 2018

Direktion

Kent Madsen

direktor

Bestyrelse

Kurt Poulsen Jesper Larsen Kent Madsen
formand

Komplementar

Komplementarselskabet Thors Bakke ApS

Kurt Poulsen Jesper Larsen Kent Madsen
formand
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kommanditisterne i K/S Thors Bakke

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Thors Bakke for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet
1 revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig 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 fortsette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde &rsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af irsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om éarsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gel-
dende i Danmark, altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne treffer pa grundlag af arsregnskabet.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage veasentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige 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 vesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pé
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pé en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmessige 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.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret péd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Holstebro, den 13. april 2018

KROYER PEDERSEN

Statsautoriserede Revisorer I/S
CVR-nr. 892249 18

Hans Madsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 18620
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Selskabsoplysninger
Selskabet K/S Thors Bakke
c/o Henton Ejendomme A/S
Papirfabrikken 34
8600 Silkeborg
Telefon: 892323 89
Telefax: 86 80 44 50
CVR-nr.: 28 69 59 26
Stiftet: 30. marts 2005
Hjemsted: Silkeborg
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
13. regnskabsér
Bestyrelse Kurt Poulsen, formand
Jesper Larsen
Kent Madsen
Direktion Kent Madsen, direktor
Komplementar Komplementarselskabet Thors Bakke ApS
Administrator Henton Ejendomme A/S
Revision KROYER PEDERSEN Statsautoriserede Revisorer I/S
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Hovedaktiviteten bestar i lighed med tidligere ar i investering i fast ejendom, herunder udvikling, salg,
administration samt udlejning af fast ejendom.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Arets resultat har i 2017 udgjort et overskud pa 1.443 t.kr. mod et overskud sidste &r pa 6.191 t.kr.

Selskabets balance udviser en samlet aktivmasse pé balancedagen pd 112.890 t.kr. mod 112.984 t.kr. sid-
ste ar, svarende til et fald pa 94 t.kr. Faldet i balancesummen skyldes stigning i likvide beholdninger samt
andre tilgodehavender.

Egenkapitalen udger pa balancedagen 53.706 t.kr., svarende til en egenfinansiering pa 47,6 % af de sam-
lede aktiver pa 112.890 t.kr., hvilket er en stigning pa 1,3 procentpoint i forhold til sidste ar.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Thors Bakke er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for en klasse B-virksomhed.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder lejeindteegter vedrerende investeringsejendomme, salg af grunde, andre
driftsindtaegter, administrationsomkostninger, omkostninger vedrerende investeringsejendomme samt
andre eksterne omkostninger.

Lejeindtegter indeholder indtegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede fellesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrerer. Indtegter vedrerende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemverender med lejere.

Andre driftsindtegter indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pé debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Omkostnin-
ger vedrerende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemvearende med lejere.

Vardiregulering af investeringsejendomme
Verdiregulering af investeringsejendomme indeholder verdireguleringer af ejendomme til dagsverdi
samt gevinst/tab ved afhendelse af ejendomme.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. 1 personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
kurstab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtegter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret.

Skat af arets resultat
Selskabets indkomst indregnes i de enkelte kommanditisters samlede indkomst- og formueforhold ved-
rerende regnskabséret. Skyldig og udskudt skat indregnes derfor ikke i resultatopgerelsen og balancen.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme maéles efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi. Ejendomme-
ne verdiansattes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestremme for det kom-
mende &r sammen med et afkastkrav fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for ejendommenes dags-
vaerdi. Den anvendte vardiansettelsesmodel er uandret i forhold til sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen under “omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foraldes, afspejles i
investeringsejendommens lebende méling til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Veardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten ’veardiregulering af investeringsejendom-

tE

me .

Finansielle anleegsaktiver
Andre verdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlaegsaktiver, omfatter bersnoterede obligationer
og aktier, der males til dagsverdi pa balancedagen. Bersnoterede vaerdipapirer males til berskurs.

Andre verdipapirer, som ikke er bersnoterede, males til dagsveerdi. Vardiansattelsen foretages ud fra en
afkastbaseret cash flow-model baseret pa forventede fremtidige nettopengestremme for en 5-arig periode
samt en terminalperiode. Dagsverdien er endvidere korrigeret for netto-rentebarende gaeld.

Ejendom til videresalg

Ejendom til videresalg méles til kostpris. Er nettorealisationsvaerdien lavere end kostprisen, nedskrives til
denne lavere vardi.

Kostpris for ejendom til videresalg omfatter anskaffelsespris med tilleeg af handelsomkostninger og om-
kostninger, der vedrerer byggeriet.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Gealdsforpligtelser

Geldsforpligtelser vedrerende investeringsejendomme maéles til amortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket s&edvanligvis svarer til nominel veaerdi.
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note 2017 2016
Bruttofortjeneste 5.158.595 6.839.455
Veardiregulering af investeringsejendomme 0 2.559.385
Andre driftsomkostninger -886.274 -380.294
Resultat for finansielle poster 4.272.321 9.018.546
Andre finansielle indtaegter 36.951 42.819
Ovrige finansielle omkostninger -2.866.569 -2.870.301
Resultat for skat 1.442.703 6.191.064
Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat 1.442.703 6.191.064
Forslag til resultatdisponering:

Overfores til overfort resultat 1.442.703 6.191.064
Disponeret i alt 1.442.703 6.191.064
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Balance 31. december

Aktiver

2017 2016
Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme 76.750.000 76.750.000
Materielle anlaegsaktiver i alt 76.750.000 76.750.000
Andre verdipapirer og kapitalandele 1.530.000 2.040.000
Finansielle anlaegsaktiver i alt 1.530.000 2.040.000
Anlzgsaktiver i alt 78.280.000 78.790.000
Omsatningsaktiver
Ejendom til videresalg 15.398.536 15.362.823
Varebeholdninger i alt 15.398.536 15.362.823
Likvide beholdninger 19.211.784 18.831.228
Omsatningsaktiver i alt 34.610.320 34.194.051
Aktiver i alt 112.890.320 112.984.051

K/S Thors Bakke - Arsrapport for 2017
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Balance 31. december

KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Passiver
Note 2017 2016
Egenkapital
5 Virksomhedskapital 37.200.000 37.200.000
6 Overfort resulta 16.505.960 15.063.257
Egenkapital i alt 53.705.960 52.263.257
Gealdsforpligtelser
Ansvarlig lanekapital 26.000.000 26.000.000
Geld til realkreditinstitutter 28.653.706 30.531.700
Deposita 1.546.009 1.524.831
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 56.199.715 58.056.531
7 Geldsforpligtelser 1.878.000 1.763.400
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 90.554 117.685
Anden geld 1.016.091 783.178
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.984.645 2.664.263
Gealdsforpligtelser i alt 59.184.360 60.720.794
Passiver i alt 112.890.320 112.984.051
8 Pantsaxtninger og sikkerhedsstillelser
K/S Thors Bakke - Arsrapport for 2017 12
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Noter
2017 2016
1.  Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal beskeftigede medarbejdere 1 1
2.  Ovrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 1.820.001 1.820.001
Andre finansielle omkostninger 1.046.568 1.050.300
2.866.569 2.870.301
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Noter

KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

31/12 2017 31/12 2016
3. Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 84.704.559 85.493.659
Afgang i arets lob 0 -789.100
Kostpris 31. december 84.704.559 84.704.559
Regulering til dagsveerdi 1. januar -7.954.559 -8.743.659
Arets regulering til dagsvardi 0 789.100
Regulering til dagsvzerdi 31. december -7.954.559 -7.954.559
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 76.750.000 76.750.000
Anvendt afkastprocent ved verdiberegning 7,0 7,0

Ved opgerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtagter
ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesom-
kostninger fratraekkes. Den herefter beregnede verdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en
passende periode samt forventede omkostninger til indretning og sterre vedligeholdelsesarbejder
mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tilleegges.

Den anvendte vaerdiansattelsesmetode er uendret i forhold til sidste ar.

Felsomhedsanalyse:

Andringer 1 afkastsatserne har vesentlig betydning for malingen af investeringsejendommene. En
stigning i afkastsatsen forer til et fald i markedsverdien. Markedsudviklingen kan medfere et &n-
dret krav til forrentningen af fast ejendom.

Nedenstaende oversigt viser, hvorledes mélingen af ejendomsportefoljen pavirkes, nar afkastsatser-
ne @ndres 1 henholdsvis op- og nedadgaende retning:

Verdi af ejen- Regnskabs-
Afkast% domsportefolje meessig verdi Regulering
7,5 71.850.000 76.750.000 -4.900.000
6,5 82.750.000 76.750.000 6.000.000
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Noter

KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

31/12 2017 31/12 2016
4.  Andre veerdipapirer og kapitalandele
Kostpris 1. januar 2.040.000 2.040.000
Afgang i rets lab -510.000 0
Kostpris 31. december 1.530.000 2.040.000
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 1.530.000 2.040.000
Heraf forfalder 510.000 kr. til betaling inden for 1 ar.
5.  Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 37.200.000 37.200.000
37.200.000 37.200.000
6.  Overfort resulta
Overfort resulta 1. januar 15.063.257 8.872.193
Arets overforte resultat 1.442.703 6.191.064
16.505.960 15.063.257
7.  Geldsforpligtelser
Afdrag Restgzeld Geld i alt Geld i alt
forste ar efter 5 ar 31/12 2017 31/12 2016
Ansvarlig lanekapital 0 0 26.000.000 26.000.000
Geld til
realkreditinstitutter 1.878.000 21.610.000 30.531.706 32.295.100
Deposita 0 0 1.546.009 1.524.831
1.878.000 21.610.000 58.077.715 59.819.931
8. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 30.532 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,

hvis regnskabsmessige verdi pr. 31. december 2017 udger 76.750 t.kr.

K/S Thors Bakke - Arsrapport for 2017
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KROGYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter

8. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser (fortsat)

Ansvarlig lanekapital

Kommanditisterne har udstedt geldsbreve vedrerende ansvarlig lanekapital pa hver 8.667 t.kr.
eller i alt 26.000 t.kr. De tre ansvarlige lan er identiske, og vesentlige vilkar for tilbagetraedelse
samt forfaldstidspunkter er samlet gengivet herunder.

Lanene afvikles i takt med, at selskabets gkonomiske situation muligger dette. S& laenge selskabet
har ovenstdende geeld til realkreditinstitut, kan der ikke ske nedbringelse af ldnene uden tilladelse
fra realkreditinstituttet.

Léanene er ydet som ansvarligt lan med den virkning, at restgeelden pa lanene i tilfelde af debitors
okonomiske sammenbrud er efterstillet al anden geeld.
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