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Henrik Dyhr Jensen

Revisor
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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016
for Dyhr Invest ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Odense, den 09.06.2017

Direktion

Henrik Dyhr Jensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Dyhr Invest ApS

Erklaring om udvidet gennemgang af arsregnskabet

Vi har udfgrt udvidet gennemgang af arsregnskabet for Dyhr Invest ApS for regnskabsdret 01.01.2016 -
31.12.2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 ngd-
vendig for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet. Vi har udfgrt vores udvidede gennemgang i
overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens erklaeringsstandard for sma virksomheder og FSR - danske revi-
sorers standard om udvidet gennemgang af arsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Dette kraever, at vi overholder revisorloven og FSR - danske revisorers etiske regler samt planlaagger og
udfgrer handlinger med henblik pa at opna begraenset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og
derudover udfgrer specifikt kraevede supplerende handlinger med henblik pd at opnd yderligere sikkerhed
for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaert bestar af forespgrgsler til ledelsen og, hvor det er
hensigtsmaessigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende hand-
linger samt vurdering af det opndede bevis.

Omfanget af handlinger, der udfgres ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi
udtrykker derfor ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Konklusion

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsdret 01.01.2016 - 31.12.2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Fremhaevelse af forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, bemaerkes det, at arsregnskabet er aflagt under forudseaetning af
fortsat drift. Det er en forudsaetning for selskabets fortsatte drift, at selskabets kreditfaciliteter opretholdes.
Vi henviser til naermere omtale heraf i note 1 i arsregnskabet, der beskriver forudsaetninger og usikkerheder
forbundet hermed. Vi skal ligeledes henlede opmaerksomheden pa arsregnskabets note 4, hvor ledelsen har
beskrevet og omtalt den vaesentlige usikkerhed, der er knyttet til malingen af selskabets investeringsejen-
domme. Vi har ikke fundet grundlag for at anleegge en anden vurdering af usikkerhederne end ledelsen.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-

klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlin-

formation.

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

drsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte 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.
Odense, den 09.06.2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Erik Pedersen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet bestdr i lighed med tidligere &r i udlejning af ejendomme samt handel med veerdi-
papirer.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 982.756 kr. mod 1.295.096 kr. sidste ar. Det ordinaere resultat efter skat udger
446.085 kr. mod 637.356 kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende. Arsagen til det
positive resultat kan primaert henfgres til den positive udvikling i renteswaps og feerre renteudgifter.

Selskabets portefglje af investeringsejendomme bestar af 5 velbeliggende beboelsesejendomme, indehol-
dende 32 lejemal. Investeringsejendommene er primaert placeret i det centrale Assens. Samtlige ejendomme
anses for at veere i saerdeles god stand.

Ejendommenes gennemsnitlige afkastkrav er 5,95% i 2016, idet ledelsen forventer, at veerdien hermed sva-
rer til markedsvaerdi.

P& grund af de finansielle markeders negative pavirkning af den generelle markedsgkonomi, er selskabet
vaesentligt pavirket heraf. Selskabet har sdledes tabt hele egenkapitalen og er ligeledes likviditetsmaessigt
pavirket heraf. Selskabet forventer at kunne reetablere selskabskapitalen i Igbet af 5-7 &r via driften og
forventede fremtidige veerdistigninger pa selskabets investeringsejendomme.

Forventet udvikling
For det kommende &r forventer ledelsen et driftsresultat pa niveau med 2016.

Seerlige risici

Finansielle risici

Selskabets finansielle risici knytter sig primeert til finansieringen af selskabets investeringsejendomme og
bestdr dermed i det vaesentlige i risikoen for markedsbestemte rentestigninger. Realkreditlan optages pri-
maert med fast rente. Ldn med fast rente er konverterbare, og selskabets langsigtede falsomhed over for
rentestigninger forgges dermed begraenset.

Begivenheder efter balancedagen

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



Dyhr Invest ApS

Resultatopggrelse for 2016

Bruttofortjeneste
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveaerdiregulering af finansielle forpligtelser

Driftsresultat

Andre finansielle indteegter

Andre finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

2016 2015
Note kr. kr.
982.756 1.295.096
80.504 0

0 8.873
1.063.260 1.303.969
961.686 314.561
(1.578.861) (981.174)
446.085 637.356
446.085 637.356
446.085 637.356
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Balance pr. 31.12.2016

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2016 2015

Note kr. kr.
23.260.504 23.180.000

2 23.260.504 23.180.000
23.260.504 23.180.000

5.181 2.982

27.050 27.050

32.231 30.032

0 71

32.231 30.103

23.292.735 23.210.103
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Balance pr. 31.12.2016
2016 2015

Note kr. kr.
Virksomhedskapital 125.000 125.000
Overfgrt overskud eller underskud (3.996.904) (4.442.989)
Egenkapital (3.871.904) (4.317.989)
Geeld til realkreditinstitutter 13.148.332 13.720.248
Deposita 278.634 258.685
Langfristede gaeldsforpligtelser 3 13.426.966 13.978.933
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 3 573.909 161.201
Bankgeeld 12.587.867 11.449.832
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 253.905 72.058
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 36.140 36.140
Anden geeld 285.852 1.829.928
Kortfristede gaeldsforpligtelser 13.737.673 13.549.159
Geaeldsforpligtelser 27.164.639 27.528.092
Passiver 23.292.735 23.210.103
Going concern 1
Eventualforpligtelser 4
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 5
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse 6
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Egenkapitalopggrelse for 2016
Overfort
Virksomheds- overskud eller
kapital underskud Ialt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 125.000 (4.442.989) (4.317.989)
Arets resultat 0 446.085 446.085
Egenkapital ultimo 125.000 (3.996.904) (3.871.904)
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Noter

1. Going concern

P& grund af de finansielle markeders negative pavirkning af den generelle markedsgkonomi er selskabet
vaesentlig pavirket heraf. Selskabet forventer at kunne reetablere selskabskapitalen og er ligeledes likvidi-
tetsmaessigt pavirket heraf. Selskabet forventer at kunne reetablere selskabskapitalen i Igbet af 5-7 &r via

driften og forventede fremtidige vaerdistigninger p& selskabets investeringsejendomme.

Selskabets ledelse er i dialog Igbende med selskabets pengeinstitut for at sikre den forngdne finansiering til
fortsaettelse af aktiviteterne. Pengeinstituttet har primo juni bekraeftet at vaere indstillet pa at stille likviditet
til rddighed for selskabet frem til 31.12.2017, under forudsaetning af likviditetsbudget for 2016 realiseres.
Det er ledelsens opfattelse, at likviditetsbudgettet overholdes. Dermed er det ledelsens vurdering, at der er

likviditet til at fortsaette driften i det kommende &r.

Investe-
rings-
ejendomme
kr.

2. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 20.879.183
Kostpris ultimo 20.879.183
Dagsveaerdireguleringer primo 2.300.817
Arets dagsvaerdireguleringer 80.504
Dagsveerdireguleringer ultimo 2.381.321
Regnskabsmaessig veaerdi ultimo 23.260.504

Ved opggrelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtaegter ved fuld
udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratraek-

kes.

Ved fastsaettelsen af markedsveerdien (bogfgrt veerdi) er fglgende afkastprocent lagt til grund:

Vaegtet gennemsnitlig afkastprocent pd ejendommene 5,95%

Fglsomhedsanalyse:
Andringer i afkastsatserne har vaesentlig betydning for m3lingen af investeringsejendommene. En stigning i
afkastsatsen fgrer til et fald i markedsvaerdien. Markedsudviklingen kan medfgre et sendret krav til forrent-

ningen af fast ejendom.

Nedenstdende oversigt viser, hvorledes malingen af ejendomsportefgljen pavirkes, nar afkastsatserne aen-

dres i henholdsvis op- og nedadgdende retning:
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Noter
Veaerdi af ejen- Regnskabs- Regulering
domsportefglje maessig veerdi efter skat
Afkast kr. kr. kr.
7,00% 19.771.429 23.260.505 (2.721.479)
6,50% 21.292.308 23.260.505 (1.535.194)
5,95% 23.260.505 23.260.505 0
5,50% 25.163.636 23.260.505 1.484.442
5,00% 27.680.000 23.260.505 3.447.206
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 maneder Restgaeld
2016 2015 2016 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.
3. Langfristede
geeldsforpligtelser
Geeld til
o 573.909 161.201 13.148.332 9.551.723
realkreditinstitutter
Deposita 0 0 278.634 278.634
573.909 161.201 13.426.966 9.830.357

4. Eventualforpligtelser
Eventualaktiver
Selskabet har et ikke indregnet udskudt skatteaktiv pa netto 586 t.kr. Aktivet indregnes i balancen, nar det

vurderes, at aktivet kan udnyttes inden for en arraekke p& 2-3 ar.

Valuta- og renterisici

Selskabet har indgdet valutaterminskontrakt pa 879.504 EUR over for TRY. I forhold til terminskursen pa
balancedagen har kontrakterne en negativ veerdi pa 149.695 kr. Kurstabet er indregnet i balancen. Valuta-
terminskontrakten udigber den 30.01.2017.

5. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 13.722 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis
regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2016 udggr 23.261 t.kr.

6. Nzertstdende parter med bestemmende indflydelse
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse, Henrik Dyhr Jensen, ejer minimum 5% af stemmerne

eller minimum 5% af selskabskapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p& balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pd henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og andre ikke-monetaere aktiver, der er kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske
kurser.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gaeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
ggrelsen sammen med aendringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede andringer som en del af kostprisen for de pagaeldende regnskabspo-
ster.
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Anvendt regnskabspraksis

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for at blive behandlet som sikringsin-
strumenter, indregnes sndringer i dagsveerdi Igbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, andre driftsindtaegter, ejendomsomkostninger og eks-
terne omkostninger.

Nettoomsaetning

Lejeindtaegter indeholder ved udlejning af ejendomme samt opkraevede faellesomkostninger og indregnes i
resultatopggrelsen i den periode, som lejen vedrgrer. Indteegter vedrgrende varmeregnskabet indregnes i
balancen som mellemvarender med lejere.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter
regnskabsdrets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og forbundne finansielle forpligtelser
til dagsveerdi.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter, her-
under kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre vaerdipapirer og kapitalandele, rente-
indtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster
vedrgrende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver samt
godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Balancen

Investeringsejendomme

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

Efter forste indregning males ejendommene til dagsvaerdi, der repraesenterer det belgb, som den enkelte
ejendom vil kunne szlges for til en uafhaengig kgber. Ejendommenes dagsvaerdi revurderes arligt pa bag-
grund af beregnede kapitalveerdier for de forventede pengestrgmme fra de enkelte investeringsejendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved beregning af kapitalvaerdierne anvendes en diskonteringsfaktor, der afspejler de aktuelle afkastkrav pa
tilsvarende ejendomme. Regnskabsarets reguleringer til dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsdr. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindest3dender.

Gaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pd tidspunktet for I8noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved l8noptagelsen og
den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |Ianeperioden som en finan-
siel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.



