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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31.
december 2016 for ebh tyskland 1 a/s.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skanderborg, den 12. maj 2017

Direktion:

Kim Kassow Feldt

Bestyrelse:

Niels Christian Leth Nielsen Peter Harms Niels Kristian Biel
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i ebh tyskland 1 a/s

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for ebh tyskland 1 a/s for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016,
der omfatter resultatopgarelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Vaesentlig usikkerhed vedregrende fortsat drift

Uden at tage forbehold ger vi opmaerksom pa oplysningerne i note 4 om “Usikkerhed ved going
concern”, hvoraf det fremgar, at datterselskabet ikke pa nuvaerende tidspunkt har aftaler om
finansiering af driften i 2017. Det er ledelsens vurdering, at det er sandsynligt, at de ngdvendige
finansieringsrammer opnas, men situationen indebarer, at der er en vaesentlig usikkerhed, der kan
rejse betydelig tvivl om selskabets mulighed for at fortsaette driften.

Fremhaevelse af forhold i regnskabet

Uden at tage forbehold gor vi ligeledes opmaerksom pa oplysningerne i note 5 om "Usikkerhed ved
indregning og maling", hvoraf det fremgar, at malingen af kapitalandele i datterselskabet ebh
deutschland 1 gmbh er baseret pa vaesentlige antagelser og sken og dermed er behaeftet med
vaesentlige usikkerheder. Usikkerheden knytter sig til vaerdien af kommanditanparter i tyske
kommanditejendomsselskaber ejet af datterselskabet.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig 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 vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer 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 pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende 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
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsideseettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige skan 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 begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gagre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med ledelsen om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen 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.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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 vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Skive, den 12. maj 2017

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Thomas Baagge
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er at eje kapitalandele i det tyske selskab ebh deutschland 1 gmbh,
der ejer kommanditandele i tyske ejendomsselskaber.

Usikkerhed ved indregning og maling

| overensstemmelse med arsregnskabsloven udarbejdes arsrapporten ud fra forudsaetninger, der pa
visse omrader medfarer brug af regnskabsmaessige skan. Disse skan foretages af selskabets ledelse i
overensstemmelse med regnskabspraksis og historiske erfaringer samt forudsaetninger, som ledelsen
anser for forsvarlige og realistiske.

| naervaerende arsrapport har de sken og underliggende forudsaetninger, der knytter sig til maling af
kapitalandele i datterselskabet ebh deutschland 1 gmbh, vaesentlig betydning for arsrapporten.

Datterselskabet ebh deutschland 1 gmbh besidder en portefglje af kommanditanparter i tyske ejen-
domskommanditselskaber.

Ved maling af kapitalandele i datterselskaber skal der i henhold til arsregnskabslovens § 42
gennemfgres test af vardiansattelsen med udgangspunkt i genvindingsvaerdien.

Vurdering af genvindingsvaerdien er i hgj grad baseret pa sken og forudsaetninger, og grundet de
geldende markedsforhold for tyske ejendomskommanditanparter, er disse skan behaeftet med
vaesentlig usikkerhed.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Datterselskabets aftaler om finansiering udlgber inden 31. december 2017. Datterselskabet har ikke pa
nuvaerende tidspunkt aftaler om finansieringsrammerne for hele aret 2017.

Det er ledelsens vurdering, at det er sandsynligt, at de ngdvendige finansieringsaftaler indgas, men
situationen indebaerer, at der er en vaesentlig usikkerhed, der kan rejse betydelig tvivl om selskabets
mulighed for at fortsaette driften, hvorfor selskabet kan vaere ude af stand til at realisere sine aktiver
og indfri sine forpligtelser som led i den normale drift.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

INDTZAGTER AF KAPITALANDELE...........cccevvvvieiiiinnnnnnn..
Andre eksterne omKkostnNiNger.......covvvviiieiiiiieeienneeeenneenns

DRIFTSRESULTAT ..ottt

SKat af Arets FeSUILAL. ..eueee et eeeeneeeeeeeeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...ccuuiiiniiiieriieeiineeiineeineeenneenineennnnns

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Note

2016
kr.

1.808.095

-274.857

1.533.238

219.368
-18

1.752.588

0

1.752.588

1.752.588

1.752.588

2015
kr.

-1.183.910

-280.044

-1.463.954

225.235
-32

-1.238.751

0

-1.238.751

-1.238.751

-1.238.751
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder..........c..cco.o.....
Finansielle anlaegsaktiver.........ccccooviiiiiiiiiiiiiiiiiiinnn.

ANLAGSAKTIVER.....ccciiiiiiiiiii

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder...................

[ 1747 (e (=] S
OMSZETNINGSAKTIVER. ..ottt iii i eieeeenneen

AKTIVER. ...

PASSIVER

Aktiekapital...ooeeeiiiiiiiiii i e
Overfart overskUd. ....ooovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieaannn,

EGENKAPITAL ..ottt

Anden gald...covniiiii i e e e e
Kortfristede geeldsforpligtelser............ccvviiiiiiiiiiina.

GALDSFORPLIGTELSER ..ot

PASSIVER. ...

Usikkerhed ved going concern

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note

2016
kr.

3.400.000
3.400.000

3.400.000

3.778.898
3.778.898

80.198

3.859.096

7.259.096

10.000.000
-3.061.091

6.938.909

320.187
320.187

320.187

7.259.096

10

2015
kr.

1.600.000
1.600.000

1.600.000

3.819.381
3.819.381

70.660

3.890.041

5.490.041

10.000.000
-4.805.584

5.194.416

295.625
295.625

295.625

5.490.041
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NOTER
2016 2015
kr. kr.
Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder....................... 219.368 225.235
219.368 225.235

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i

tilknyttede

virksomheder

KOSEPris 1. JAnUAr 2076, ...ceieeiiiitttieeeiiieeteereainneeeeeeeerinsseeeeessnnnneeseenanns 16.058.353

Kostpris 31. december 2016........ccueiiiiiiiiiieiiiaieieeiteeiteeieeaieeaiaeanaenn 16.058.353

Af- og nedskrivninger 1. januar 2016......cooveiieiietiiieereieereieereneeeeenaeennnes 14.458.353

Arets NEASKIIVIING .. .u.vnieiitii et e e ene e -1.808.095

@vrige egenkapitalbevaegelser. ... cvviuiiiiieiiiiiiiiiii i e e e e 8.095

Af- og nedskrivninger 31. december 2016.........ccccoeiviiiiiiiiiiiiiiiiiineiannnnns 12.658.353

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2016..........cccceevieiiiiiiiieninenneennnnn. 3.400.000
Egenkapital

Overfort

Aktiekapital overskud lalt

Egenkapital 1. januar 2016......cccceviiiiiiieiiiiinennnnne. 10.000.000 -4.805.584 5.194.416

Valutakursreguleringer.......ooevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinannnens -8.095 -8.095

Forslag til arets resultatdisponering............ccceeeveven.n.. 1.752.588 1.752.588

Egenkapital 31. december 2016..........ccceevvvueinennennns 10.000.000 -3.061.091 6.938.909

Usikkerhed ved going concern
Datterselskabets aftaler om finansiering udlgber inden 31. december 2017. Datterselskabet
har ikke pa nuvaerende tidspunkt aftaler om finansiering af driften for hele aret 2017.

Det er ledelsens vurdering, at det er sandsynligt, at de nadvendige finansieringsaftaler indgas,
men situationen indebaerer, at der er en vaesentlig usikkerhed, der kan rejse betydelig tvivl
om selskabets mulighed for at fortsaette driften, hvorfor selskabet kan vaere ude af stand til
at realisere sine aktiver og indfri sine forpligtelser som led i den normale drift.

11

Note
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NOTER

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

| overensstemmelse med arsregnskabsloven udarbejdes arsrapporten ud fra forudsatninger,
der pa visse omrader medfegrer brug af regnskabsmaessige skon. Disse sken foretages af
selskabets ledelse i overensstemmelse med regnskabspraksis og historiske erfaringer samt
forudsaetninger, som ledelsen anser for forsvarlige og realistiske.

| naervaerende arsrapport har de sken og underliggende forudsaetninger, der knytter sig til
maling af kapitalandele i datterselskabet ebh deutschland 1 gmbh, vaesentlig betydning for
arsrapporten.

Datterselskabet ebh deutschland 1 gmbh besidder en portefglje af kommanditanparter i tyske
ejendomskommanditselskaber.

Ved maling af kapitalandele i datterselskaber skal der i henhold til arsregnskabslovens § 42
gennemfares test af vardiansattelsen med udgangspunkt i genvindingsvaerdien.

Vurdering af genvindingsvaerdien er i haj grad baseret pa sken og forudsaetninger og grundet
de gaeldende markedsforhold for tyske ejendomskommanditanparter, er disse sken behaftet
med vaesentlig usikkerhed.

12

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for ebh tyskland 1 a/s for 2016 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse
C.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.
Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskab
Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, da koncernen opfylder fritagelsesbestemmelserne i arsregn-
skabslovens § 110 om regnskabsaflaeggelse for mindre koncerner.

RESULTATOPG@RELSEN

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| moderselskabets resultatopgarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, finansielle om-
kostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forplig-
telser samt tillaag og godtggrelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkost-
ninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males i moderselskabets balance efter den indre vaerdis
metode.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag
eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende
vaerdi af positiv eller negativ goodwill.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede vaerdiansaettelses-
modeller. Ved beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendomme er gjort anvendelse af en discounted
cash flow model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfart
til dagsvaerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af
maskinparken.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over
afskrivningsperioden, der udger 5 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi oversti-
ger anskaffelsesvaerdien.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Safremt
den regnskabsmaessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke tilknyttede virksomheders underbalance.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



