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K/S Salzgitter

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for K/S Salzgitter for regnskabsaret 2015.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede
af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holstebro, den 26. maj 2016.

Bestyrelse

Steen Kamronn Kristian Juncker von Buchwald Anders Grenborg

formand



K/S Salzgitter

Den uafhangige revisors erklaringer
Til kommanditisterne i K/S Salzgitter
Pétegning pa arsregnskabet

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

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 nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig 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
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, 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 regnskabsmeessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede
preesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.



K/S Salzgitter

Den uafhangige revisors erklaeringer - fortsat
Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet 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. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, ger vi opmeerksom pa, at der er veesentlig usikkerhed, som kan
rejse betydelig tvivl om selskabets mulighed for at fortseette driften, ligesom der er betydelig usikkerhed
forbundet med opgerelsen af investeringsejendommens dagsveerdi. Usikkerheden henferes til den
generelle usikkerhed om veerdianseettelse af dagsveerdien samt situationen omkring serviceringen af
selskabets banklan. Vi henviser til note 1 "Usikkerhed om going concern”, hvori ledelsen redegor for disse
usikkerheder. Ledelsen bedemmer, at den nedvendige likviditet vil veere til radighed for at kunne fortseette
driften i 2016, og aflegger i overensstemmelse hermed arsrapporten under forudsetning om
virksomhedens fortsatte drift.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemleaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Herning, 26. maj 2016.

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVRnr. 337712 31

Poul Spencer Poulsen Henning Jager Neldeberg
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



K/S Salzgitter

Ledelsesberetning

Aktivitet

Selskabets formal er at eje ejendommen Albert-Schweiter-Strasse 24-26, Salzgitter, Tyskland, samt at
udvikle, administrere og udleje ejendommen. Lejer er C & A Mode KG.

Selskabet kebte ejendommen i 2005 med overtagelse pr. 25. januar 2006.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat blev et underskud pa DKK 2.162.780.
Egenkapitalen udger DKK 532.618 pr. 31. december 2015.

Der henvises til note 1 for ledelsens vurdering af veesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger.
Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til underskrivelsen af arsrapporten ikke indtruffet begivenheder, som

endrer vurderingen af arsrapporten.

Forventet udvikling

Bestyrelsen forventer i det kommende ar et positivt resultat for veerdiregulering af investeringsejendom.
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Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Arsrapporten afleegges efter arsregnskabslovens regnskabsklasse B.

Arsrapporten aflegges i danske kroner (DKK).
Den anvendte regnskabspraksis, som er ueendret i forhold til sidste ar, er i hovedtraek som felger.

Generelt om indregning og maling

Indtegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med de indtjenes. Herudover indregnes veerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som feolge af eendrede
regnskabsmeessige skon af belob, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen nar 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 males palideligt.

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

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

Valutaomregning

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurs.

Moneteere aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter balancedagens
valutakurser. Realiserede og urealiserede valutakursgevinster og —tab indgar i resultatopgerelsen under
finansielle poster.
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Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Resultatopgerelsen:

Lejeindtaegter

I lejeindteegter indregnes indteegter fra udleje af selskabets ejendom.

Driftsomkostninger

I driftsomkostninger indregnes omkostninger i forbindelse med ejendommen drift og vedligeholdelse.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der afholdes til administration af selskabet.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer
regnskabsaret. Finansielle poster indeholder renter, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer.

Skat

Der afseettes ikke skat i arsrapporten, idet selskabet ikke er selvsteendigt skattepligtigt.

Balancen:

Investeringsejendomme

Investeringer i ejendomme med det formal at opnd afkast af den investerede kapital i form af lebende
driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg indregnes og males efter reglerne om
investeringsejendomme. Investeringsejendommen males til dagsveerdi efter normalindtjeningsmetoden.
Arligt foretages maling af ejendommen med udgangspunkt i budgettet for det kommende driftsar,
korrigeret for udsving, der karakteriseres som veerende enkeltstiende heendelser. Afkastprocenten
fastseettes arligt af selskabets ledelse i samarbejde med selskabsadministrator pa grundlag af udviklingen i
markedsforholdene for den péageeldende ejendomstype og dels pa grundlag af eendringer i ejendommens
forhold. Veerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “Verdiregulering af

investeringsejendom, netto”.

10



K/S Salzgitter

Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til palydende veerdi
med fradrag af nedskrivning til imedegaelse til tab. Nedskrivninger opgeres pa grundlag af en individuel
vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Galdsforpligtelser

Prioritetsgeeld og finanslan indregnes i balancen til kostprisen pa optagelsestidspunktet. Efterfolgende
opgeres prioritetsgeeld og finanslan til dagsveerdi. ZAndring i dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen
under "Dagsverdiregulering af investeringsejendomme”.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter (valutaterminskontrakter o.1.) males til dagsveerdi. Dagsveerdien af afledte
finansielle instrumenter indregnes under andre tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

Kursregulering af afledte finansielle instrumenter indgaet til sikring af forventede fremtidige
pengestromme indregnes i egenkapitalen, indtil den sikrede transaktion gennemfores.

Kursregulering til dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for be-
handling som sikringsinstrumenter, indregnes i resultatopgerelsen.

Qvrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.

11
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Resultatopgerelse

Lejeindteegter

Driftsomkostninger

Bruttoresultat

Administrationsomkostninger

Resultat for afskrivninger

Dagsverdiregulering af investeringsejendomme

Resultat for finansiering

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Ordineert resultat

Tab pa investorer

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering:

Overfort resultat

Note 2015 2014

3.862.447 3.860.448

2 -7.875 -137.873
3.854.572 3.722.575

3 -336.246 -890.888
3.518.326 2.831.687

4 -328.527 1.596.323
3.189.799 4.428.010

5 45.382 133
6 -4.263.080 -4.311.499
-1.027.899 116.643

7 -1.134.881 -437.500
-2.162.780 -320.857

-2.162.780 -320.857

-2.162.780 -320.857

12
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Balance

Aktiver

Investeringsejendom

Materielle anlegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt

Andre tilgodehavender (kortfristede)
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Passiver

Kontant andel af stamkapitalen

Overfort resultat

Egenkapital i alt

Langfristede geeldsforpligtelser til tilknyttede virksomheder

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

Finanslan

Geeld til andre selskaber

Periodeafgraensningsposter

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Pantsetninger og eventualforpligtelser

Note 2015 2014

8 39.551.250 41.108.978
39.551.250 41.108.978
39.551.250 41.108.978
9 3.084.887 2.766.441
519.828 144.795
3.604.715 2.911.236
43.155.965 44.020.214
10 26.168.467 22.158.052
11 -25.635.849 -23.537.676
532.618 -1.379.624
160.000 160.000
160.000 160.000
12 41.506.059 43.440.231
13 162.806 144.407
397.435 0
14 397.047 1.655.202
42.463.347 45.239.838
42.623.347 45.399.838
43.155.965 44.020.214
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K/S Salzgitter

Noter

Vasentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger

Ved udarbejdelse af arsrapporten foretager ledelsen sammen med selskabets administrator en
reekke regnskabsmeessige skon og vurderinger for indregning og veerdianseettelse af selskabets
aktiver og forpligtelser. Den negative udvikling pa finans- og ejendomsmarkederne medferer, at
der fortsat er storre end normal usikkerhed knyttet til veerdianseettelse af aktiver.

Vurderingen af ejendommens dagsveerdi pr. 31. december 2015 er fastlagt af selskabets ledelse
sammen med selskabets administrator ved anvendelse af en afkastbaseret veerdianseettelsesmodel.
Beregningerne tager udgangspunkt i ejendommens budget for det kommende ar, korrigeret for
udsving, der karakteriseres ved at veere enkeltstaende begivenheder.

Afkastkravet, der ligger til grund ved fastsaettelse af ejendommenes dagsveerdi, udger 7,00% og
fastseettes arligt pa baggrund af udviklingen i markedsforhold, ejendomstype m.v.

Konsekvenserne pa ejendommens verdi og selskabets egenkapital af eendring i afkastprocenten
pa ejendommene er illustreret i nedenstaende skema.

Afkastkrav Veerdi af ejendommen Egenkapital
7,25% 38.187.414 -831.218
7,00% 39.551.250 532.618
6,75% 41.016.111 1.997.479

De anvendte skon er baseret pé historiske oplysninger samt forudseetninger, som vurderes
forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og vanskelige at forudsige.

Det er administrator og ledelsens sken, at den fastsatte dagsveerdi for ejendommen er et udtryk for
det geeldende markedsniveau,

Der har ikke veeret eksterne eksperter involveret ved maling af ejendommen.

Serlige risici

Til selskabets aktiviteter er der knyttet en reekke risikofaktorer, hvoraf de vaesentligste er
fastseettelse af ejendommens dagsveerdi og kapitalfremskaffelse som folge af den egede
usikkerhed pa ejendoms- og finansmarkederne.

14
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Noter - fortsat

Vasentlige regnskabsmassige skon og vurderinger - fortsat

Drifts- og markedsrisici

Det er vanskeligt at prognosticere de faktuelle ejendoms- og markedsforhold over en arreekke,
hvorfor det ma forventes, at den faktiske drift i en eller flere henseender vil forlebe anderledes i
savel positiv som negativ retning, end forudsat i forbindelse med fastseettelse af ejendommens
dagsveerdi.

Rente og valutarisici

Selskabet har to erhvervslan hos LMN i DKK pa i alt 41,50 mio. kr. der er variabelt forrentet med
restlegbetid pa henholdsvis 6 og 25 ar. Selskabet er saledes eksponeret for finansielle risici i form af
den generelle udvikling i renteniveauet.

Usikkerhed om going concern
Selskabets egenkapital pr. 31. december 2015 er positiv med TDKK 533.

Selskabet har ultimo 2014 afgivet salgsfuldmagt til selskabets langiver, som pé vegne af selskabet
forsoger at seelge ejendommen. Ejendommen er p.t. udbudt til salg til en pris pa cirka DKK 39,5
mio. efter fradrag af seedvanlige handelsomkostninger. Grundet de nuveerende markedsforhold
for selskabets ejendom er der veesentlig usikkerhed forbundet med opgerelse af dagsveerdien af
selskabets ejendom pr. 31. december 2015.

Selskabets lan er forfaldne til refinansiering og er i overensstemmelse hermed indregnet som
kortfristet geeld. Selskabet har indkaldt restheeftelsen hos selskabets investorer til indbetaling i
foraret 2016. Som folge heraf er der veesentlig usikkerhed, som kan rejse betydelig tvivl om
selskabets evne til at fortsaette driften. Ledelsen bedemmer, at den nedvendige likviditet vil veere
til rddighed for at kunne fortseette driften i 2016, og afleegger i overensstemmelser hermed
arsrapporten med fortsat drift for gje, idet det bemzerkes, at afleeggelse af arsrapporten til
nettorealisationsveerdier - grundet selskabets aktiviteter - ikke vil eendre indregning og maling af
selskabets aktiver og geeld vaesentligt.

15
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Noter - fortsat

2 Driftsomkostninger
Vedligeholdelse
3 Administrationsomkostninger

Administrationsvederlag

Revision, regnskabs- og skattemeessig assistance
Konsulenthonorar

Advokatomkostninger

Bankgebyrer, m.v.

Diverse

4 Dagsvardiregulering af investeringsejendomme

Veerdiregulering af renteswap
Verdiregulering af ejendom

5 Finansielle indtaegter

Renteindteegter, banker
Valutakursreguleringer pr. 31.12,, i ovrigt
Qvrige renteindtegter

2015 2014
-7.875 -137.873
-7.875 -137.873

-172.115 -171.424
-46.568 -49.533

0 -632.603

-96.582 0
-5.681 -10.457
-15.300 -26.871
-336.246 -890.888
1.332.712 1.596.323
-1.661.239 0
-328.527 1.596.323
11 133

45.372 0

0 0

45.382 133
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Noter - fortsat

2015 2014
6 Finansielle omkostninger
Renter, finanslan -2.743.996 -2.505.657
Renter, swap -1.348.622 -1.726.703
Provision, garanti -139.522 -35.149
Renter, banker m.v. -3.994 -1.520
Provision, Komplementarselskabet Salzgitter ApS -6.060 -5.834
Renteudgift, Komplementarselskabet Salzgitter ApS -20.886 -19.820
Valutakursreguleringer pr. 31.12,, i ovrigt 0 -16.816
-4.263.080 -4.311.499
7 Tab pa investorer
Regulering af henseettelse til imodegaelse af
regnskabsmaeessige tab pa tilgodehavende indskud
hos kommanditister -1.134.881 -437.500
-1.134.881 -437.500
8 Investeringsejendom
Kebspris 49.239.300 49.239.300
Kobermaegler 4.812.023 4.812.023
Advokat og revisor 643.026 643.026
Qvrige kobsomkostninger 2.582.234 2.582.234
Finansieringsomkostninger 102.619 102.619
Kostpris 31.12 57.379.202 57.379.202
Verdiregulering 01.01. -16.270.224 -16.177.994
Arets veerdiregulering -1.661.239 0
Teknisk valutakursregulering 103.511 -92.230
Verdiregulering 31.12 -17.827.952 -16.270.224
Regnskabsmassig vaerdi 31.12 39.551.250 41.108.978

Anvendt afkastprocent ved veerdiberegning 7,00% 7,00%
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Noter - fortsat

10

11

12

Andre tilgodehavender (kortfristede)

Tilgode investorer

Hensat til tab, investorer
Tilgodehavende dansk moms
Qvrige tilgodehavender

Kontant andel af stamkapitalen

Kontant andel af stamkapitalen, primo
Arets opkreevninger

Kontant andel af stamkapitalen, ultimo

Den hertil svarende stamkapital udger
8.000 kommanditistanparter a 3.500 kr.

Overfort resultat

Saldo 01.01.
Overfort, jf. resultatdisponeringen
Kursreguleringer

Finanslan

LMN, DKK 33.322.004
LMN, DKK 8.184.055

Heraf forfalder indenfor 1 ar
Efter 5 ar eller senere forfalder, nominel veerdi
Nominel restgeeld udger

Skyldig swap, FS Property Finance A/S

Finanslan i alt

2015 2014
5.971.919 4.472.571
-2.909.849 -1.774.968
20.027 66.279
2.790 2.559
3.084.887 2.766.441
22.158.052 17.783.052
4.010.415 4.375.000
26.168.467 22.158.052

28.000.000

-23.537.676 -23.152.948
-2.162.780 -320.857
64.607 -63.871
-25.635.849 -23.537.676
33.322.004 33.811.574
8.184.055 9.180.334
41.506.059 42.991.908
41.506.059 42.991.908
0 0
41.506.059 42.991.908
0 448.323
41.506.059 43.440.231
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Noter - fortsat

13

14

15

2015 2014
Langfristede gaeldsforpligtelser til tilknyttede virksomheder
Mellemregning Komplementarselskabet
Salzgitter ApS 162.806 144.407
162.806 144.407

Lan stillet af Komplementarselskabet Salzgitter ApS, hvorfra det forrentes med 7,0% p.a., dog min.
til enhver tid veerende mindsterente. Lanet indestar uopsigeligt frakreditors side, indtil
Komplementarselskabet Salzgitter ApS, opherer som selskab.

Anden geeld

Skyldig revision 34.211 34.164
Skyldig renteswap 0 1.332.712
Mellemregning, lejer 28.440 58.187
Skyldig moms, DE 59.135 56.363
Skyldige omkostninger 275.261 173.774

397.047 1.655.202

Pantsatninger og eventualforpligtelser

Til sikkerhed for prioritetsgeeld pa t.kr. 41.506 er der ved ejerpantebrev givet pant i grund og
bygning, hvis regnskabsmeessige veerdi pr. 31.12.2015 udger i alt t.kr. 39.551 samt transport
ilejeindteegter og ejendomsforsikring.

Herudover har langiver sikkerhed i kommanditisternes restheeftelse, lejeindbetalinger
samt transport i likvide beholdninger.

FS Property Finance A/S har stillet en garanti pa EUR 1.235.000.
Af de likvide beholdninger DKK 519.828 er DKK 413.416 pantsat til sikkerhed for finanslan.
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