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Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2015 for KJ Investment ApS.

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

31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 5. maj 2016

Direktion

Kenn Lund Jacobsen
direktor
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Den uafhaengige revisors erkleringer

Til kapitalejeren i KJ Investment ApS
Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for KJ Investment ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 der

omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnska-
bet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet 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 vesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen 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
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansi-
elle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erkleringer

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion ger vi opmarksom p4a, at der er vaesentlig usikkerhed, der kan rejse
betydelig tvivl om selskabets mulighed for at fortsaette driften. Vi henviser til note 1 i regnskabet samt
omtale i ledelsesberetningen, hvoraf det fremgér, at selskabet er afthengig af fortsat tilsagn vedrerende
selskabets kreditfaciliteter og om forngdent at disse udvides. Det er ledelsens vurdering, at et sddan tilsagn
vil blive opnéet, hvorfor arsregnskabet i overensstemmelse hermed er udarbejdet under forudsatning af
virksomhedens fortsatte drift.

Uden at modificere vores konklusion, henleder vi opmarksomheden pa arsregnskabets note 2 samt omtale i
ledelsesberetningen, hvori ledelsen redeger for usikkerhed omkring verdiansettelse af de indregnede
grunde og bygninger til bogfert verdi af 70.562 t.kr.

Udtalelse om ledelsesberetningen

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

Horsens, den 5. maj 2016

Roesgaard & Partners

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 25 80 20 63

Jens Roesgaard
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er investering, herunder udlejning af fast ejendom til erhvervs- og beboelsesformal.

Usikkerhed ved indregning og méling

Som folge af den generelle uro pa de finansielle markeder, er der efter ledelsens vurdering p.t. ikke et
effektivt marked for keb og salg af fast ejendom pa det danske marked. De handler, der gennemfores, er
efter vores vurdering i stort omfang pakravet af likviditetsmangel hos selger. Prisen for ejendomme i et
marked med mange s&lgere, heraf en del tvangssalgere, og kun fa kebere er efter vores vurdering ikke
udtryk for en reel markedspris. Under hensyntagen til renteudviklingen, lejesammensatningen,
ejendommens stand og beliggenheden af selskabets investeringsejendom, har ledelsen valgt ovenstdende
vaerdiansettelse for drsrapporten 2015.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2015 udviser et overskud pa kr. 413.229, og selskabets balance pr. 31.
december 2015 udviser en negativ egenkapital pa kr. 31.526.785.

Arets resultat er negativt pavirket med (1.008) t.kr. som folge af omkostninger relateret til ejendomme solgt
i tidligere regnskabsar samt pavirket positivt med 2.051 tkr. som folge af vardiregulering af finansielle
kontrakter.

Ledelsen anser arets resultat for utilfredsstillende..

Finansiering

ledelsen har faet en mundtlig hensigtserklaering fra selskabets finansielle samarbjedspartner om at kunne
opretholde og om forngdent udvide selskabets kreditfaciliteter i det kommende ar. Det er herefter ledelsens
vurdering, at selskabet har den fornedne kreditmeessige ro til det kommende éar.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pavirke selska-
bets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for KJ Investment ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2015 er aflagt i kr.

ZAndring af regnskabspraksis
Med virkning pr. 31. december 2015 har ledelsen besluttet at fortidsimplementere den nye arsregnskabslov.

I den forbindelse er praksis for indregning af prioritetsgeeld @ndret fra dagsveerdi til amortiseret kostpris i
overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.

Generelt om indregning og méaling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes verdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méles aktiver og forpligtel-
ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af eventu-
elle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
belob.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflegges, og som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen
Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsatning ikke er op-
lyst.

Bruttofortjeneste er et sammendrag af huslejeindteegter med fradrag af ejendommens driftsomkostninger og
andre eksterne omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Huslejeindtaegter

Periodiserede huslejeindteegter indregnes i resultatopgerelsen, hvis indtegten kan opgeres palideligt og
forventes modtaget. Huslejeindtegter indregnes eksklusive moms.

Ejendommenes driftsomkostninger

Ejendommenes driftsomkostninger omfatter direkte og indirekte ejendomsomkostninger til drift og
vedligeholdelse, forsikring og skatter mv., der atholdes i forbindelse med den udlejning af ejendomme, som
indgér 1 nettoomsatningen.

Belob til forbrugsafgifter, som opkraves over huslejen, modregnes i omkostninger til forbrugsafgifter.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens
aktivitet, herunder omkostninger relateret til tidligere ars frasolgte ejendomme..

Verdiregulering af investeringsejendomme
Veardiregulering af investeringsejendomme indeholder é&rets endring i dagsverdien af  in-
vesteringsejendomme og tilherende geeld.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, tab pa debitorer mv.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrerende verdipapirer,
gaeld og transaktioner i1 fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og
godtgarelser under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske
dattervirksomheder. Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér i
konsolideringen i koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgér fra konsolideringen.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de
sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager
virksomheder med skattemassigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet
anvende dette underskud til nedsattelse af eget skattemeessigt overskud.

Arets skat, der bestir af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat - herunder som folge af
@ndring 1 skattesats - indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og
direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer direkte i egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formél at opné afkast af den
investerede kapital i form af lebende driftsatkast og/eller kapitalgevinst ved salg.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsom-
kostninger.

Efter forste indregning males investeringsejendomme til dagsveerdi. Vardireguleringer af investerings-
ejendomme indregnes i resultatopgerelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imedegéelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv
indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefolje af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis der
foreligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er verdiforringet, foretages
nedskrivning pa individuelt niveau.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto-
skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

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

Gaeldsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afthold-
te transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede verdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem pro-
venuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Ovrige geldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og maéles efterfelgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre tilgodehaven-
der, henholdsvis anden geld.
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Anvendt regnskabspraksis

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen
med @ndringer i dagsverdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december 2015
Note 2015 2014
kr. kr.

Bruttofortjeneste 3.073.798 3.070.716
Andre driftsomkostninger (1.008.103) 0
Resultat af ordinaer drift fer dagsvardireguleringer 2.065.695 3.070.716
Veardireguleringer af investeringsaktiver 3 2.051.187 (504.906)
Resultat for finansielle poster 4.116.882 2.565.810
Finansielle indtagter 67.858 281.963
Finansielle omkostninger 4 (3.771.511) (4.913.350)
Resultat for skat 413.229 (2.065.577)
Skat af arets resultat 5 0 11.694
Arets resultat 413.229 (2.053.883)
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 413.229 (2.053.883)

413.229 (2.053.883)
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Balance pr. 31. december 2015

Aktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender
Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Note 2015 2014

kr. kr.
70.561.956 70.561.956
6 70.561.956 70.561.956
70.561.956 70.561.956
159.759 210.953
91.946 63.051
8 0 0
251.705 274.004
0 1.724
251.705 275.728
70.813.661 70.837.684
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Balance pr. 31. december 2015

Passiver
Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Andre kreditinstitutter

Langfristede gzeldsforpligtelser

Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geld

Deposita

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Usikkerhed om fortsat drift (going concern)

Usikkerhed ved indregning og méling
Eventualposter mv.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Nertstdende parter og ejerforhold
Efterfolgende begivenheder

Note 2015 2014
kr. kr.
125.000 125.000
(31.651.785)  (32.065.014)
7 (31.526.785)  (31.940.014)
5.964.514 8.015.700
9 5.964.514 8.015.700
93.558.047 93.255.481
37.506 53.220
13.181 115914
2.110.230 888.252
389.406 149.569
267.562 299.562
96.375.932 94.761.998
102.340.446 102.777.698
70.813.661 70.837.684
1
2
10
11
12
13
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 1. januar 2015
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2015

Selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
125.000 (32.065.014) (31.940.014)
0 413.229 413.229
125.000 (31.651.785) (31.526.785)
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Noter til Arsrapporten

1 Usikkerhed om fortsat drift (going concern)

Selskabet har efter statusdagen faet en mundtlig hensigtserklering fra selskabets finansielle
samarbejdspartner om at kunne opretholde og om fornedent udvide selskabets kreditfaciliteter i det
kommende &r. Det er herefter ledelsens opfatteles, at der er tilstraekkelig likviditet til rddighed for
selskabets planlagte aktiviteter, sdfremt forudsetninger for budget 2016 holder.

Ifolge budget 2016 forventer selskabet fortsat positiv indtjening p& niveau med 2015.

De vasentligste forudsetninger og mest usikre faktorer knytter sig til udviklingen i udlejning af
investeringsejendomme.

Selskabets realiserede resultater er indtil nu i al vesentlighed i overensstemmelse med budget 2016.
Derfor er der fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen.

2 Usikkerhed ved indregning og maling

Dagsvardien af investeringsejendomme fastsettes pa grundlag af en afkastbaseret verdiansattelsesmodel.
Det vil sige med udgangspunkt i ejendommenes forventede driftsresultat og et afkastkrav. Ledelsen
fastleegger hvert ar afkastkravet til de enkelte ejendomme bl.a. ud fra:

- Udviklignen i markedsforholdene for den pageldende ejendomstype
- Erfaringer med keb og salg samt beléning
- Endringer i den enkelte ejendoms forhold.

I 2015 har ledelsen fastlagt afkastkravet til 4,4 % (2014: 4,6 %). Afkastet er lidt lavere end det generelle
afkastkrav pa 5,75 % for de bedst beliggende ejendomme 1 Horsens. Det skyldes, at der 1 2015 har veret
en mindre midlertidig tomgang, der er indregnet i afkastet. Derfor er der ikke foretaget veerdiregulering.

Afkastkravet er fastlagt pd baggrund af de faktiske forhold pa balancedagen og kan henfores til
beliggenhed, lejernes bonitet, vilkar i lejekontrakten og alternative anvendelsesmuligheder mv. Der er
saledes ikke taget hensyn til investeringer og effekterne heraf.

Blandt andet som folge af forholdene pé boligmarkedet generelt er der dog en vis usikkerhed knyttet til
indregning og méling af selskabets materielle anleegsaktiver.
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Noter til Arsrapporten
2015 2014
kr. kr.
3 Veardireguleringer af investeringsaktiver
Verdireguleringer af finansielle forpligtelser 2.051.187 (504.906)
Dagsveardireguleringer af gaeld vedrerende investeringsejendomme 2.051.187 (504.906)
Verdireguleringer af investeringsaktiver i alt 2.051.187 (504.906)
4 Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder 58.400 31.200
Andre finansielle omkostninger 3.713.111 4.882.150
3.771.511 4.913.350
5 Skat af arets resultat
Arets udskudte skat 0 (11.694)
0 (11.694)
6 Aktiver der mailes til dagsvaerdi
Investerings-
ejendomme
Kostpris 1. januar 2015 79.215.878
Kostpris 31. december 2015 79.215.878
Verdireguleringer 1. januar 2015 (8.653.922)
Veardireguleringer 31. december 2015 (8.653.922)
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 70.561.956
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Noter til Arsrapporten

7

10

Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 125 anparter a nominelt kr. 1.000. Ingen anparter er tillagt serlige rettigheder.
Der har ikke veret 2endringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

Henszttelse til udskudt skat

Materielle anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelse
Skattemaessigt underskud

Overfort til udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv

Opgjort skatteaktiv
Nedskrivning til vurderet vaerdi

Regnskabsmeessig veerdi

Langfristede gaeldsforpligtelser

Andre kreditinstitutter

Eventualposter mv.

2015 2014
kr. kr.
(1.281.542) (1.281.542)
(96.800) (96.800)
(5.237.454) (5.345.574)
6.615.796 6.723.916
0 0
(6.615.796) (6.723.916)
6.615.796 6.723.916
0 0
Geeld Geeld
1. januar 31. december Afdrag Restgzeld
2015 2015 nzeste ar efter 5 ar
8.015.700 5.964.514 0 0
8.015.700 5.964.514 0 0

Selskabet indgér i sambeskatning med moderselskabet Skyline Holding ApS og de evrige danske
tilknyttede virksomheder. Selskaberne hefter ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter samt

kildeskatter pa udbytte inden for sambeskatningskredsen.
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Noter til Arsrapporten

11

12

13

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet er underlagt pantsatningsforbud i ejendommen Radhustorvet 2, 8700 Horsens (746 F Horsens
Bygrunde).

Til sikkerhed for alt mellemvearende, herunder bankgeeld pa 93.558 t.kr. (31.12.2014: 101.271 t.kr.) er
givet ejerpant pa 70.562 t.kr. i ejendomme.

Pantsetninger og sikkerhedsstillelser overfor moder og tilknyttede selskaber

Til sikkerhed for alt bankens mellemvarende med moderselskabet Skyline Holding ApS og de
tilknyttede selskaber KJ Byg og Boligudlejning ApS og Ejendomsselskabet Norregade 7, Horsens
ApS, herunder bankgald péa 39.695 tkr. (31.12.2014: 39.671 t.kr.) er givet samme ejerpant pa 70.562
t.kr.

Neertstiende parter og ejerforhold
Ejerforhold

Foalgende kapitalejer er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum
5% af selskabskapitalen:

Skyline Holding ApS
Nerregade 7
8700 Horsens

Efterfolgende begivenheder

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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