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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2015 for
Dahl-Nielsen Ejendomme ApS.

Arsrapporten aflaegges 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 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 26. april 2016

Direktion

Niels Dahl-Nielsen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejeren i Dahl-Nielsen Ejendomme ApS

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Dahl-Nielsen Ejendomme ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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.

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 ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig 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 omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prasen-
tation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt 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
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysning vedrerende forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henlede opmaerksomheden pa, at selskabet har tabt
hele dets kapital og derved er underlagt kapitaltabsreglerne i selskabsloven. Det er ledelsens
forventning, at kapitalen kan reetableres via den fremtidige drift i selskabet. Ledelsen har endvidere
sikret sig tilstraekkelig likviditet til det kommende ars drift og afdragsforpligtelser. Vi henviser til
ledelsesberetningen og arsregnskabets note 8 for yderligere omtale heraf.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS ERKLARINGER

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

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

Silkeborg, den 26. april 2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70

Tommy Wulff Andreasen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i udlejning af erhvervsejendomme.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabets aktiviteter har i 2015 bestaet i udlejning af ejendommen pa Harupvej 22D, og udviklingen
hos lejeren, Maki A/S, har vaeret meget positiv. Der er tale om en solid lejer i vaekst, med hvem der er
indgaet en mangearig lejekontrakt. Selskabets realiserede omsaetning og indtjening i 2015 svarer til
forventningerne, og anses for tilfredsstillende.

Selskabets vaesentligste gaeldspost er afdaekket med et finansielt sikringsinstrument (renteswap), der
skal indregnes til markedsvaerdi. Vaerdireguleringen herfra pavirker fortsat regnskabet negativt, og
selskabskapitalen er tabt.

Det forventes imidlertid, at renteudviklingen i takt med en normalisering af dansk og international
gkonomi vil have markedsvaerdien pa renteswappen, og at selskabets lejeindtaegter i forngdent
omfang fortsat vil bidrage til en positiv drift. Disse to forhold vil i forening bidrage til retablering af
selskabskapitalen.

Der er med selskabets hovedkreditor indgaet en aftale om, at kun safremt den negative veerdi af
renteswappen overstiger 4,5 mio. kr., vil der kunne kraves yderligere inddaekning. Risikoen for
fremtidigt krav om indbetaling af hele eller dele af negativ vaerdi af sikringsinstrumentet (margenkald)
anses derfor, for at vaere minimal.

Selskabets ledelse har endvidere sikret den forngdne likviditet til det kommende driftsar.
Betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Dahl-Nielsen Ejendomme ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | 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 males palideligt.

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over labetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

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

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at af-
gare, om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis
dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i tilgode-
havender henholdsvis forpligtelser.

Z&ndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopgerelsen sammen med eventuelle andringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

ZEndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder beting-
elserne for sikring af fremtidige aktiver og forpligtelser, indregnes i tilgodehavender eller gaeld samt pa
egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, over-
fares belgb, som blev indregnet pa egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for
henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtaegter eller
omkostninger, overfgres belgb, som blev indregnet pa egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den
periode, hvor det sikrede pavirker resultatopggrelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsvaerdi i resultatopgerelsen lgbende.
RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen omfatter arets huslejeindtaegter vedrerende udlejning af fast ejendom og er
periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsaret udlgb.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter ejendomsomkostninger og administrationsomkostninger.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt tillaag og
godtgarelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst, og med
fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

BALANCEN

Materielle anlagsaktiver

Grunde og bygninger samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skgnnede restveerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdi herefter:

Brugstid Restveerdi
Y a 1 0= 1= S PP 20-40 ar 0-75%
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen., 8 ar 0%

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgs-
pris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste
eller tab indregnes i resultatopgarelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

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

Skyldig skat 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 samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser

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

Prioritetsgaeld er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgaeld, og
for obligationslan svarer til en restgaeld beregnet pa grundlag af lanets underliggende kontantvaerdi pa
laneoptagelsestidspunktet.

Geeld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE......ccciuiiiininnieieeeieeneeneeneeneenes
Af- 0g Nedskrivninger......coviiiiiiiiiiiiiiiii e,
DRIFTSRESULTAT .....tiitiiiiiiiiieeereereeneeneeneeneeneanen

Finansielle indtagter.....ccoovviiiiiiiiiiiiii e,
Finansielle omKostNiNger......cccvveiiiiiiiriiiiniieieineenenneenas

RESULTAT FOR SKAT ettt iiiiiieeeeeeennaeeees
SKat af Arets resULtAt. ... eeeierireiiiiniinieeeneeneeneeneeneeneens

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiie et eeiie et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overfart resultat......ccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicccr s

Note 2015
kr.

1.377.002

-294.401

1.082.601

1 4.403
-989.132

97.872

0

97.872

97.872

97.872

10

2014
kr.

1.367.919

-157.493

1.210.426

3.725
-936.330

277.821

0

277.821

277.821

277.821
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BALANCE 31. DECEMBER
AKTIVER

Grunde 08 bYgNiNger......viiiieiiiiitiiiiiieiieeeinerenneeeenaeeaenas
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar..........ccccccevviiinnnn...
Materielle anlaagsaktiver..........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieneeens
ANLZEGSAKTIVER.....ctitiitiitiiiiiieeeeeeeeeaeeneaneeneenens
Andre tilgodehavender........ccovviiiiiiiiiiiiiiiii e
Tilgodehavender.......cc.oiiiiiiiiiiiiiiiii i e eaaeas
17 [ (=) P
OMSZETNINGSAKTIVER.......itiiiiiiiiiiiiieiieeieeneeneeneeneeenes

AKTIVER. ...t et ee e e e e e e e e e aees
PASSIVER
ANPartskapital..o.ueeeereeiriieiiiiiiiiiiriiieiieeierenneeaenaaens
Overfart OVerskud........oeeeeereieieieieiniieieeienneeeneeeneeaneennes
EGENKAPITAL ..ottt i s e s e et e eeaenaenaenaes
REAlKreditlan. ... ...ccoeiireieieieiee e,
BaNKLAN . .ueeinitiiii e
RN ESWAD. et iiiiiii ittt et ittt eeeeeiineeeeeaaennnnaasennns
Anden Gaeld .. .ooinniiiii i i e e e e e eas
Langfristede gaeldsforpligtelser.............ccoviiiiiiiiiiiiiiin.,
Kortfristet del af langfristet gaeld.......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiin.,
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser.........cccovvvvvvnvennnnn.
Anden gaeld.. .o e
Kortfristede gaeldsforpligtelser............covviiiiiiiiiiiiiiinnnn,
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....ccutiiiiiiiiiiiiieiitiieineeneenneeneanenn,
PASSIVER. ... .o e et et e eeeeeaeenaaaes
Eventualposter mv.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Usikkerhed ved going concern

2015
kr.

Note

21.060.132
275.064
2 21.335.196

21.335.196

3 97.037
1.424.052
1.521.089
418.519
1.939.608

23.274.804

475.000
-1.105.379

4 -630.379

11.906.428

0

1.390.480
9.211.691

5 22.508.599

5 952.518
18.001

426.065
1.396.584
23.905.183

23.274.804

11

2014
kr.

15.108.407
74.262
15.182.669
15.182.669
82.635

0

82.635
570.650
653.285

15.835.954

475.000
-1.680.435

-1.205.435

12.863.399
1.292.819
1.867.664

0
16.023.882

509.601
17.501
490.405
1.017.507
17.041.389

15.835.954
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NOTER
2015
kr.
Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder....................... 4.403
4.403
Materielle anlagsaktiver
Grunde og
bygninger
Kostpris 1. januar 2015.....cciiieiiiiiiiiiiiiiiiniiereieerennnenen. 15.773.375
B 1 C= =L - S PP PP PP 6.175.000
Kostpris 31. december 2015........c.cceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnn, 21.948.375
Af- og nedskrivninger 1. januar 2015......cccciiiiiiiiiiiiiiiinnnenn, 664.968
Arets afsKrVIINGEr .....vuiiieiiiie e, 223.275
Af- og nedskrivninger 31. december 2015......................... 888.243
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2015...................... 21.060.132

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavendet forventes at have forfald senere end 1 ar fra balancedagen.

Egenkapital
Overfort
Anpartskapital overskud
Egenkapital 1. januar 2015....cceiiiiiiiiiiiiiiiiieiinenenn, 475.000 -1.680.435
Vaerdireguleringer af renteswap......c.coeeeiviiiiiiiiiinnnnnans 477.184
Forslag til arets resultatdisponering............ccceevvevenen.. 97.872

Egenkapital 31. december 2015..........cccceiiiiiiinnens, 475.000 -1.105.379

Anpartskapitalen har ikke vaeret andret i de seneste 5 ar.

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2015 31/12 2015 Afdrag

geldi alt geldi alt naste ar

Realkreditlan....................... 13.097.000 12.858.946 952.518
Banklan......coevevevnenininininnne. 1.568.819 0 0
Renteswap......cccevvvvinnnnnnnnn. 1.867.664 1.390.480 0
Andengaeld......ccoevvvvviinninn 0 9.211.691 0
16.533.483  23.461.117 952.518

Renteswap har udlgb den 30. september 2018.

2014
kr.

3.725

3.725

Andre anlaeg,

driftsmateriel og

inventar

297.071
271.928
568.999

222.809
71.126
293.935

275.064

| alt

-1.205.435
477.184
97.872

-630.379

Restgaeld
efter 5 ar

8.096.352
0
0
0

8.096.352

12

Note
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NOTER

Eventualposter mv.
Eventualaktiver:

Selskabet har et udskudt skatteaktiv pa 206 tkr., der for en vasentlig dels vedkommende
hviler pa udnyttelse af fremfarbare skattemaessige underskud. Det er selskabets opfattelse, at
udnyttelsestiden raekker ud over 3 ar, hvorfor aktivet ikke er indarbejdet i selskabets balance
som tilgodehavende.

Eventualforpligtelser:

Heeftelse i sambeskatningen
Selskabet haefter solidarisk med modervirksomhed Ellerup Overgaard Holding ApS for skat af
koncernens sambeskattede indkomst og for visse eventuelle kildeskatter som udbytteskat.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for Ellerup
Overgaard Holding ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for gaeld til realkreditinstitut, 12.859 tkr., er der givet pant i grunde og
bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2015 udger 21.060 tkr.

Til sikkerhed for mellemvaerende med Jyske Bank A/S er der afgivet ejerpantebrev, nom.
3.000 tkr. i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2015 udger
21.060 tkr.

Til sikkerhed for mellemvaerende med Nykredit Bank A/S er der deponeret indestaende pa
konto nr. 8117 1951666 med 1 tkr.

Usikkerhed ved going concern

Selskabets vaesentligste gaeldspost er afdakket med et finansielt sikringsinstrument
(renteswap), der skal indregnes til markedsvaerdi. Vaerdireguleringen herfra pavirker fortsat
regnskabet negativt, og selskabskapitalen er tabt.

Det forventes imidlertid, at renteudviklingen i takt med en normalisering af dansk og
international okonomi vil haeve markedsvaerdien pa renteswappen, og at selskabets
lejeindtaegter i forngdent omfang fortsat vil bidrage til en positiv drift. Disse to forhold vil i
forening bidrage til retablering af selskabskapitalen.

Der er med selskabets hovedkreditor indgaet en aftale om, at kun safremt den negative vaerdi
af renteswappen overstiger 4,5 mio. kr., vil der kunne kraeves yderligere inddakning. Risikoen
for fremtidigt krav om indbetaling af hele eller dele af negativ vaerdi af sikringsinstrumentet
(margenkald) anses derfor, for at vaere minimal.

Selskabets ledelse har endvidere sikret den forngdne likviditet til det kommende driftsar.
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