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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017 for K/S Westerwald, Tyskland.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2017 og resultatet af seiskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2017.

Ledelsesheretningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kongens Lyngby, den 1. maj 2018
Direkti

ikkel Krdgh Kjeldsen
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til den daglige ledelse i K/S Westerwald, Tyskland

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for K/S Westerwald, Tyskland for regnskabsaret 1. januar - 31. december

2017, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udar-
bejdes efter arsregnskabsioven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er galdende i Danmark. Vort ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere 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 gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vore gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vor konklusion.

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 for 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 arsregn-
skabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vort mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-

mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hgj 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 geldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pad de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabshrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

e |dentificerer 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 tilstraekkeligt og egnet til at danne grundiag for vor konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

e QOpnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionshevis er vaesentlig usik-
kerhed 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 vor revisionspa-
tegning gere opmaarksom pa oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vor revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

e 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 sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| titknytning til vor revision af arsregnskabet er det vort ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vassentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vor viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vort ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fund-
et veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Nexg, den 1. maj 2018

Bornholms Revision A/S
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Selskabsoplysninger

Selskabet K/S Westerwald, Tyskland
Maglebjergvej 6, st.
2800 Kongens Lyngby

CVR-nr.: 31430801
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december 2017

Hjemsted: Kongens Lyngby

Bestyrelse Mikkel Kragh Kjeldsen, formand
Kristian Barslund Jensen
Johnny Poulsen

Direktion Mikkel Kragh Kjeldsen

Revision Bornholms Revision A/S
Godkendt revisionsaktieselskab
Liseruten 1
3730 Nexg
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er drift og udlejning af investeringsejendom.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2017 udviser et overskud pa kr. 6.404.738, og selskabets balance pr.
31. december 2017 udviser en egenkapital pa kr. 23.873.261.

Arets indtjening vurderes som tilfredsstillende.

Arets resultat er pavirket af positiv dagsvaerdiregulering af selskabets ejendom med t.kr. 5.657.
Betydningsfulde handelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

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

Arsrapporten for K/S Westerwald, Tyskland for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslov-
ens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hgjere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2017 er aflagt i kr.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtel-
ser 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 Ipbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
og nominelt belgb.

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

Resultatopggrelsen
Bruttofortjeneste
Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabsiovens § 32, hvorefter selskabets omsaetning ikke er

oplyst.
Bruttoresultat er et sammendrag af nettoomseaetning med fradrag af andre eksterne omkostninger.

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen bestar huslejeindtaegter og males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag ekskl.
moms og afgifter. Alle former for afgivhe rabatter er fratrukket i nettoomsatningen.
Nettoomsaetningen indregnes i takt med levering af huslejeydeisen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til ejendommens drift og administration.
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Anvendt regnskabspraksis

Vardiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder arets @ndring i dagsvaerdien af investeringsejen-
domme.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved fi-
nansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tillaeg og godtggrelse under
acontoskatteordningen mv.

Balancen

investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejlendommenes kgbspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende ejendom for ejendom til en skgnnet dagsvaerdi.
Ejendommene vaerdiansaettes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige
pengestrgmme for det kommende ar sammen med et afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner
grundlag for ejendommenes dagsveerdi. Den anvendte veerdiansettelsesmodel er uzendret i forhold til
sidste regnskabsar.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges kostprisen

som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede
egenskaber, indregnes i resultatopggrelsen under "omkostninger vedrgrende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset
levetid. Den veerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foraeldes,
afspejles i investeringsejendommens Igbende maling til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke
systematiske afskrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Verdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten “veerdireguleringer af ejendomme”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veaere indtruffet en objektiv indi-
kation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.
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Anvendt regnskabspraksis

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger ved-

rgrende efterflgende regnskabsar.

Galdsforpligtelser
Prioritetsgaeld er saledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgaeld. For

obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgald beregnet som lanets underliggende kontant-
veerdi pa lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget amortisering af lanets
kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Pvrige geeldsforpligtelser, som omfatter gaeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden
geaeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vardi.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfplgende ar.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december 2017

Bruttofortjeneste

Vardireguleringer af investeringsaktiver

Resultat fgr finansielle poster

Nedskrivning af finansielle aktiver
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Overfert resultat

Note 2017 2016
kr. kr.

3.826.631 8.283.169
5.656.675 -130.000
9.483.306 8.153.169
-1.995.434 0

1 1.553.366 541.338
-2.636.500 -2.194.552
6.404.738 6.499.955
6.404.738 6.499.955
6.404.738 6.499.955
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Balance 31. december 2017

Note 2017 2016
kr. kr.

Aktiver
Investeringsejendomme 117.629.420  110.326.496
Investeringsejendomme 2 117.629.420 110.326.496
Anlaegsaktiver i alt 117.629.420 110.326.496
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 122.697 126.514
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3 8.039.041 7.548.103
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 3 268.761 1.017.936
Andre tilgodehavender 11.806 56.665
Periodeafgraensningsposter 1.635.256 378.371
Tilgodehavender 10.077.561 9.127.589
Likvide beholdninger 14.281 616.845
Omsaetningsaktiver i alt 10.091.842 9.744.434
Aktiveri alt 127.721.262  120.070.930
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Balance 31. december 2017

Passiver

Virksomhedskapital
Overfgrt resultat
Kursregulering

Egenkapital

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede gaeldsforpligtelser
Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til associerede virksomheder
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

2017 2016

kr. kr.
20.977.939 20.877.939
2.781.499 -3.517.535
113.823 -105.705
23.873.261 17.354.699
102.434.581 102.223.000
102.434.581 102.223.000
148.898 0
511.097 0
174.570 162.145
578.855 331.086
1.413.420 493.231
103.848.001 102.716.231
127.721.262 120.070.930

Side 12



Noter

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
Kursregulering, Renteswap
Valutakursgevinster

Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2017
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december 2017

Vardiregulering pr. 1. januar 2017
Valutakursregulering
Arets vaerdiregulering

Verdiregulering pr. 31. december 2017

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017

2017 2016

kr. kr.
297.001 162.750
1.256.350 378.371
15 217
1.553.366 541.338

Investeringseje

ndomme

133.875.741

1.532.160

135.407.901

-23.549.245
114.089

5.656.675

-17.778.481

117.629.420

Selskabet har ultimo 2017 faet foretaget eksterne vurderingerne af selskabets ejendomme. Disse er

lagt til grund for veerdianseettelsen pr. 31.12.2017

De anvendte afkastprocenter ligger i niveauet 6,3-7,9%.

De anvendte vaerdiansattelsesmetoder er uandret i forhold til sidste ar.

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos tilknyttede og associerede virksomheder har ingen tilbagebetalingsfrist, da
selskabet pa anfordringen kan krave fordringen indfriet. Tilgodehavendet er derfor klassificeret

som omsatningsaktiv.
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Noter

Egenkapital
Virksomheds- Overfgrt
kapital resultat lalt
Egenkapital 1. januar 2017 20.977.939 -3.623.239 17.354.700
Valutakursregulering 0 0 113.823
Arets resultat 0 6.404.738 6.404.738
Egenkapital 31. december 2017 20.977.939 2.781.499 23.873.261
Selskabets stamkapital udger t.kr. 31.100 opdelt pa t.kr. 31.100 kommamditanparter a kr. 1.
Resthaeftelsen udggr pr. 31.12.2017 10.122.060 svarende til 0,3255 pr. anpart.
Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld
Geeld 31. december Afdrag Restgaeld
1. januar 2017 2017 naeste ar efter 5 ar
Geeld til realkreditinstitutter 102.223.000  102.434.581 0 85.799.883
102.223.000 102.434.581 0 85.799.883

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld, t.kr. 102.435, er der givet pant i grunde og bygninger, hvis bogfgrte

veerdi pr. 31.12.2017 udger t.kr. 117.629.

Der er indgdet en renteSWAP pa lanet t.kr. 102.435.

Side 14



