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Ledelsespategnin:

LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2015 for K/S Westerwald, Tyskland .
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabstoven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmessig. Arsrapporten giver efter vor opfattelse et
retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt af resultatet af selskabets

aktiviteter for regnskabséret 1. januar 2015 - 31. december 2015.

Vi indstiller &rsrapporten til generalforsamlingens godkendelse.
Nexg, den 18. maj 2016

Bestyrelse

Ll Wk

Mikkel Kragh Kjeldsen Niels-Ole Hald

Kriktia®y Barslund Jensen

Mikkel Kragh Kjeldsen
Adm, direkigr
Lange-Miillers Ali& 30
2960 Rungsted Kyst
mk@bark-man.dk
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Den uathzengige revisors erkleringer

DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER
Til kapitalejerne i K/S Westerwald, Tyskland

Pitegning pa drsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for K/S Westerwald, Tyskland for regnskabséret 1. januar 2015 - 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 Aarsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsioven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som

ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig 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 ifalge dansk
revisorlovgivaing. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlzegger og udferer revisionen for at
opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belab og oplysninger
i arsregnskabet, De valgte revisionshandlinger athznger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, 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 omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af

regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmeassige sken er rimelige samt den samlede
prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrekkeligt 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 regnskabséret 1.
januar 2015 - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet
Uden at modificere vores konklusion skal vi henvise til omtale i &rsregnskabets noter og
ledelsesberetning, hvor usikkerhed ved indregning og méaling af investeringsejendomme er beskrevet.
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Den uafhzengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfarte revision af &rsregnskabet. Det er pé denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregnskabet.

, den 18. maj 2016

/
bxio Revision A/S
ar. 32 66 39 23

medlem af FSR — danske revisorer
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Ledelsesberetning

LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Virksomhedens aktiviteter bestdr i udlejning af fast ejendom.

Usikkerhed ved indregning og méling

Selskabets erhvervsejendom indregnes til dagsveerdi efter reglerne om investeringsejendomme. Der
foretages lobende vaerdireguleringer til dagsveerdi, hvorfor der ikke foretages systematiske afskrivninger
over ejendommens brugstid. Tilsvarende méales prioritetsgeeld og anden gaeld vedrerende ejendommen il
dagsveerdi.

Ejendommens veerdi er fastlagt pd basis af en beregnet kapitalvaerdi. 1 den udstraekning markedsrenter
@ndrer sig og en investors tentekrav @ndres, eller ejendommens forhold i evrigt @ndres, kan
ejendommens verdi tilsvarende endre sig.

Ejendommens kapitalveerdi er pd baggrund af det faldende renteniveau i 2015 beregnet ud fra et
gennemsnitligt afkastkrav pa 8,33 %.

Ejendommens kapitalvaerdi er ved et atkastkrav pa 8,33 % opgjort til tkr. 110.788. Afkastkravet har
vaesentlig indflydelse pd ejendommens verdi. Sifremt afkastkravet samttes til 8,75 % reduceres
ejendommens vaerdi til tkr. 105.470 og resultatopgerelsen vil blive pavirket negativt med tkr. 5.318 for
skat. Ved et afkastkrav pa 8 % vil dagsvardien kunne beregnes til tkr. 115.358 og resultatopgerelsen vil
blive pavirket positivt med tkr. 4.570 for skat.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultat og ekonomiske udvikling levede op til forventningerne og anses for tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Der er efier regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS |

Arsrapporten for K/S Westerwald, Tyskland for 2015 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder 1 regnskabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 4r.

Generelt om indregning og maling
I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes verdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets verdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragh
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende miles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af

eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nominelt beleb.

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

Den regnskabsmasssige vaerdi af immaterielle og materielle anlegsaktiver gennemgés arligt for at afgere,
om der er indikation af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er
tilfeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.

Koncernregnskab

Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, da koncernen opfylder fritagelsesbestemmelsen i
arsregnskabsloven § 110 om regnskabsafieggelse for mindre koncerner.

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning
Huslejeindtagter er periodiseret siledes, at de dackker perioden frem til regnskabsarets udleb.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration,
lokaler, operationelle leasingaftaler m.v.
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Anvendt regnskabspraksis

Bruttoresultat o
Posterne nettoomsetning, vareforbrug, andre eksterne omkostninger og andre driftsindteegter er med
henvisning til arsregnskabsloven § 32 sammendraget til én regnskabspost, benavnt bruttoresultat.

Finansielle indtzegter og omkostninger -
Finansielle poster indeholder renter, udbytter samt realiserede og urealiserede kursgevinster og tab.

Skat af drets resultat _
Virksomheden er ikke et selvsteendigt skattesubjekt. Der indregnes derfor ikke skat i arsrapporten, idet
aktuel og udskudt skat pahviler kommanditisterne og komplementaren.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver — investeringsejendom - indregnes til kostpris med tilleeg af omkostninger
direkte foranlediget af anskaffelsen.

Investeringsejendomme males efterfolgende til dagsveerdi svarende til ejendommens handelsveerdi.
ZAndringer i dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Ejendomme under opforelse méles til kostpris.

Dagsverdien fastlegges ved anvendelse af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig

vurderingsmand eller alternativt baseret pad en anerkendt vardianszttelsesmetode, baseret pid en
afkastbaseret model.

Ved anvendelse af en afkastbaseret model opgeres veaerdien pa basis af investeringsejendommens
driftsafkast og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Den officielle ejendomsveerdi med senere tilgang anvendes alene, safremt denne vardi svarer til
ejendommens handelsvardi fastlagt pa en af ovenstéende mader.

Efterfolgende omkostninger tillegges anskaffelsessummen pé investeringsejendommen, nér det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige ekonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopgerelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved athzndelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris

med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pd salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes 1 resultatopgerelsen,

Nedskrivning pa anleegsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlegsaktiver gennemgds arligt for at afgere,

om der er indikation af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er
tilfeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til nominel veerdi med fradrag af nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab
efter vurdering af de enkelte debitorer.

Gezldsforpligtelser
Finansielle forpligtelser indregnes ved 1aneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af veesentlige
afholdte laneomkostninger og kurstab. [ efterfolgende perioder méles de finansielle forpligtelser til

amortiseret kostpris, siledes at laneomkostninger, kurstab m.v. indregnes i resultatopgerelsen over
laneperioden.

@vrige gaeldsforpligtelser males til nomine! vaerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes
veerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pi

balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé

tidspunktet for tilgodehavendets eller gecldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtegter og omkostninger.

Anlagsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopgerelse for perioden 1. januar 2015 - 31. december 2015

Note ' 2014
ik,

BruttoreSulfat ........c.c.cocovevmeieeininc e 6.140.405 8.059
Dagsverdiregulering investeringsejendomime ......oovvenneneniciann: 29.801.907 -183
Resultat far finansielle Poster ..o 35.942.312 7.876

Andre finansielle INAtERELET ..o 276 239
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder..................... 0 -808

Andre finansielie OMKOSIIINEET .......covevvevierniiiiniinennensse -3.289.704 -4.543
Ordinzert resultat far skat ... 32.652.884 2,764

ATCES TESHIEAL «.eeeeeseeeeeeereeeeseeeeeeseseeeseesesseeeareersssserssstsasssnseenenreesestons 32.652.884 2.704
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Note

K/S Westerwald, Tyskland

Balance pr. 31. december 2015

2014
tkr,

Aktiver
Investeringse]eNdommME.....cccoviviiirinrimr et 110.788.275 80.986
Materielle anlaegsaktiver i alt.............ooooovin 110.788.275 80.986
ANLAEGSAKTIVER T ALT ... 110.788.275 80.986
Tilgodehavender for salg og tjenesteydelser........oooiieiiinninene. 315.671 496
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder ..o, 1.069.376 0
Tilgodehavender i alt ... 1.385.047 496
Likvide beholdninger............occovererrencreaenniiieiesesessaeseneaees 1.166.441 3.900
OMSATNINGSAKTIVERT ALT ..o 2.551.488 4.396
AKTIVER TALT ..ottt ssaeeerenenesssssssssas s 113.339.763 85.383
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Balance pr. 31. december 2015

Note

Passiver

Selskabskapital ......c.coceeiiiiiiiii
OVETTBIE TESUILAL ..ot te s e s s st rers s v e s v enras s an e e

2 EGENKAPITAL T ALT ...ttt

3 KreditinSttutler 1 @V, .. vvvvr v e
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt................ocooovviiiiii,

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser ......ccovvvvvcineennnnn.
Geeld til tilknyttede virksomheder.....c..occoreeimnicecnnineccccencn e
Anden geld

Periodeafgransningsposter

........................................................................................

................................................................

Kortfristede gaeldsforpligtelserialt......................

GALDSFORPLIGTELSER I ALT

...............................................

PASSIVERI ALT

............................................................................

4 Pantsetninger og sikkerhedsstillelser
5 Usikkerhed om indregning og méaling

K/S Westerwald, Tyskland

2014
tkr,

20.977.940 20.978
-10.017.490  -42.449

10.960.450 -21.471

101.118.315 0
101.118.315 0
0 104313

0 23

1.258.349 2.518
2.649 0

1260.998  106.854

102.379.313  106.854

113.339.763 85.383
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Noter til Arsrapporten

Note ' 2014
tkr.
1 Investeringsejendomme
AnskaffelSessum Primo ......coccoeerviniii s, 133.745.741 133.746
ATEES HIANE ....ovveeeevrece v e sies e e b s ssas bbb s 0 0
Anskaffelsessum UltmO ..o vve e s 133.745.741  133.746
Veerdireguleringer Primo.........cov e -52.759.373 -52.577
Arets VERrdIregUIETING. ... vceversirir e rstece st 29.801.907 -183
Verdiregulering ltimo ..., -22.957.466  -52.759
Investeringsejendomme ialt...........cooovviviinniiininn JURNUR 110.788.275 80.986
2 Egenkapital
Selskabskapital
Virksomhedskapital Primo ......coccoemecineneinien e e, 20.977.940 20.978
Selskabskapital i alt................ JES OO PUOUOP 20.977.940 20.978
Overfort resultat .
Overfart overskud eller tab primo.......ocooveeevriviecinicniccnie -42.448.871 -45213
ATEtS TESUIAL <.vvvcerncreermecr et nssice s sssssssass s sssas s rsenes 32.652.884 2.764
Kursregulering omregning fremmed valuta ..., -221.503 0
Overfort resultat 1 alt ..o -10.017.490 -42.449
Egenkapital i alf..............cooooiiiiiii e, 10.960.450  -21.471
Selskabets stamkapital udger 100 kommanditistanparter a tkr.
311, eller i alt tkr. 31.100
Heraf er tkr. 20.978 indbetalt.
3 Kreditinstitutter i avrigt
Afdrag der forfalder mere end 5 &r efter statustidspunktet ................ 96.196.289 0
Afdrag der forfalder mellem 1 og 5 ar efter statustidspunktet ........... 4.922.026 0
Langfristet del..........c..ocooooiiiiiiii s 101.118.315 0
Afdrag der forfalder indenfor 1 ar efter statustidspunktet.................. 0 104313
Geeld til svrige kreditinstitutter ialt ... 101.118.315  104.313
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Note

Noter til Arsrapporten

2014

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitut tkr. 101.118 er der givet
pant 1 investeringsejendom, bogfert verdi tkr. 110.788.

Usikkerhed om indregning og méling

Selskabets erhvervsejendom indregnes til dagsveerdi efter reglerne
om investeringsejendomme. Der foretages séledes lebende
veerdireguleringer til dagsveerdi, hvorfor der ikke skal foretages
systematiske afskrivninger over ejendommens brugstid.
Tilsvarende males prioritetsgeld og anden gald vedrerende
investeringsejendommen til dagsveerdi.

Ejendommens vardi er fastlagt pa basis af en beregnet
kapitalvaerdi. 1 den udstraekning markedsrenter ndrer sig og en
investors rentekrav &ndres, cller ejendommens forhold i gvrigt
@ndres, kan ejendommens veerdi tilsvarende sndre sig.

Ejendommens kapitalveerdi er beregnet ud fra et gennemsnitligt
afkastkrav pa 8,33%.

Ejendommens kapitalverdi er ved et afkastkrav pa 8,33 % opgjort
ti} tkr. 110.788. Afkastkravet har vasentlig indflydelse pa
ejendommens vardi. Safremt afkastkravet sattes til 8,75 %
reduceres ejendommens veerdi til tkr. 105.470 og

resultatopgerelsen vil blive pavirket negativt med tkr. 5.318 for
skat.

Ved et afkastkrav pd 8 % vil dagsveerdien kunne beregnes til tkr.

115.358 og resultatopgerelsen vil blive pavirket positivt med tkr.
4.570 for skat.
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