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Martinsen Aarhus « Statsautoriserat Rewvisiansaktieselskab

Ledelsespdtegning

Ledelsen har dags dato aflagt Srsrapporten for 2014 for K/S Diiren.

Krsrapporten er aflagt i overensstemmelse med §rsregnskabs!oven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver 8rsregnska-
bet et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2014 samt af resultatet af seiskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31.

december 2014,

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, som
beretningen omhandier.

Rrsrapporten indstifles til generalforsamlingens godkendelse.

Vaggerlese, den 22, maj 2015

Direktion

Thomas Svingfors Olesen

Bestyrelse
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Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Den uafhaengige revisors erklzeringer

Til kommanditisterne i K/S Diiren

Pategning p& drsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for K/S Diren for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2014, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med 3rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab 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 ud-
fart revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifalge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udfgrer
revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i arsregnskabet De valgte revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse
af et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Form3let hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol, En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabs-
praksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesenta-
tion af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion med forbehold.

Forbehold

Grundlag for konklusion med forbehold

Dagsveerdien af selskabets ejendom er pr. 31. december 2013 af selskabets ledelse fastsat til 17.139
t.kr. Tidligere revisor har taget forbehold for dagsvaerdien, da den ikke var sandsynliggjort eller
dokumenteret, hvorfor vi ikke har grundlag for at vurdere denne. Dagsvaerdien af selskabets ejendom
er korrekt sandsynliggjort pr. 31. december 2014, men eftersom dagsveerdien ved regnskabs3rets
begyndelse pavirker opggrelsen af 3rets resultat, tager vi forbehold for dette forholds indvirkning pa
drets resultat og sammenligningstal for 2013.
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Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Den uafhaengige revisors erklaeringer

Konklusion med forbehold

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet, bortset fra det forhold, der er beskrevet i grundlaget for
konklusion med forbehold, giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31, december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1, januar -
31. december 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden det har pdvirket vores konklusion, skal vi henvise til omtalen i note 1 om "Usikkerhed ved
indregning og maling”, hvori ledelsen redeggr for den usikkerhed, der er forbundet med
veerdiansaettelsen af selskabets ejendom. Vi er enige i ledelsens beskrivelse heraf og den
regnskabsmaessige behandling.

Uden at det har pavirket vores konklusion, ger vi opmaerksom p3, at der er betydelig usikkerhed
omkring selskabets 1. prioritetsldn. Selskabets 1. prioritetsidn udlgber den 30. april 2015. Selskabets
2. prioritetslan skal ligeledes genforhandles &rligt den 1. maj. Vi henviser til note 1 - afsnittet
"Usikkerhed ved going concern", hvori ledelsen redeggr for disse usikkerheder. Ledelsen og
administrator forventer, at der opnis tilstraekkelig finansiering til at kunne fortsaette driften i 2015, og
aflaegger i overensstemmelse hermed 5rsregnskabet underforudseetning af selskabets fortsatte drift.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til 8rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderlige-

re handlinger i tillzeg til den udfgrte revision af drsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfat-
telse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregnskabet.

Risskov, den 22. maj 2015

Martinsen

S u rizeret Reyisi i

L
Kaj mann Laschewski
statsagtdriseret revisor
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Selskabsoplysninger
Selskabet K/S Duren
¢/o ncn Consulting GmbH
Hermodsvej 14
4873 Vaggerlgse
CVR-nr.: 260583 17
Stiftet: 21. maj 2001
Hjemsted: Guldborgsund
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Thomas Svingfors Olesen, Formand
Jens Tange
Daniel Madié
Direktion Thomas Svingfors Olesen
Komplementar ApS Diren Komplementar
Revision Martinsen Aarhus, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Voldbjergvej 16, 2. sal
8240 Risskov

K/S Diiren - Arsrapport for 2014



Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Ledelsesberetning

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

Usikkerhed ved indregning eller miling
Med hensyn til usikkerhed ved indregning og maéling af selskabets aktiver henvises til note 2 i
drsrapporten.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Rrets ordinare resultat efter vaerdireguleringer udger -272 t.kr. mod 745 t.kr. sidste 3r.
Vaerdiregulering af ejendom udger for -763 t.kr. mod O t.kr. sidste 3r. Ledelsen anser 3rets resultat
for tilfredsstillende.

Der foregar pd nuvarende tidspunkt forhandlinger omkring refiansering af selskabets 1. prioritetsl3n.
Selskabets 2. prioritetsldn skal ligeledes genforhandles arligt den 1. maj. Ledelsen forventer, at der
opnas refinansiering og aflaegger p3 baggrund heraf Srsrapporten med fortsat drift for gie.

Begivenheder efter regnskabsérets udlgb
Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling vaesentligt.
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Martinsen Aarhus » Statsautoriseret Revisionsaktieseiskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Diren er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens bestemmelser for
en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og méling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. 1 resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostnin-
ger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af
andrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan méles pélideligt.

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

Ved farste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens Igbe-
tid,

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der op-
stdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen p3
tidspunktet for tilgodehavendets eller galdens opstien indregnes i resultatopggrelsen under finansiel-
le indtaegter og omkostninger.
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Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsaetning, andring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstil-
ling, arbejde udfart for egen regning og opfart under aktiver, andre driftsindtagter samt eksterne om-
kostninger.

Lejeindteegter vedrgrende investeringsejendomme

Lejeindteegter indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomme samt opkreevede fzellesomkostninger
og indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrgrer. Indtaegter vedrgrende varme-
regnskabet indregnes i balancen som mellemveaerender med lejere.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme

Omkostninger vedrgrende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrgrende drift af ejen-
domme, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger. Om-
kostninger vedrgrende varmeregnskabet indregnes i balancen som mellemvaerende med lejere.

Veaerdiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder vardireguleringer af ejendomme og hermed
forbundne gaeldsforpligtelser til dagsveerdi samt gevinst/tab ved afheendelse af ejendomme.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursa-
vancer og -tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaagter og omkostninger
indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat af drets resultat
Selskabet er ikke et selvsteendigt skattesubjekt, og regnskabet omfatter sdledes ikke skat af
selskabets driftsresultat.

Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme madles ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende ejendom for ejendom til en skgnnet dagsvaerdi. Malingen
sker ved anvendelse af en afkastbaseret model. Afkastsatserne (forrentningskravet) fastsaettes ejen-
dom for ejendom.
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Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til an-
skaffelsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillzegges kostprisen
som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egen-
skaber, indregnes i resultatopggrelsen under “omkostninger vedrgrende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset
levetid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterh3nden som en investeringsejendom forzaeldes, af-
spejles i investeringsejendommens lgbende méling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systema-
tiske afskrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten “vaerdireguleringer af ejendomme”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsveerdien med henblik p§ at imgdeg8 forventede tab.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Galdsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved I8noptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. 1 efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdle-
des at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over |3ne-
perioden.

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er sdledes m3lt til amortiseret kostpris, der for kontant-
I8n svarer til I&nets restgaeld. For obligationsldn svarer amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet
som ldnets underliggende kontantveerdi p3 I8neoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdrags-
tiden foretaget afskrivning af Idnets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Gaeldsforpligtelser vedrgrende investeringsejendomme méles til dagsveerdi. Veerdireguleringer indreg-
nes i resultatopggrelsen under posten "vaerdireguleringer af ejendomme”.

Andre geeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Martinsen Aarhus « Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2014 2013
Bruttofortjeneste 1.082.041 1.392.513
Veerdiregulering af investeringsejendomme -762.,990 0
Driftsresultat 319.051 1.392.513
Andre finansielle indtaegter 57 77
@vrige finansielle omkostninger -590.969 -648.027
Resultat for skat -271.861 744.563
Arets resultat -271.861 744.563

Forslag til resultatdisponering:

Overfgres til overfgrt resultat 0 744.563
Disponeret fra overfart resultat -271.861 0
Disponereti alt -271.861 744.563
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Martinsen Aarhus ¢ Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Balance 31. december

Aktiver
Note 2014 2013
Anlaegsaktiver
3 Investeringsejendomme 16.375.920 17.138.910
Materielle anlaagsaktiver i alt 16.375.920 17.138.910
Anlagsaktiver i alt 16.375.920 17.138.910
Omseetningsaktiver
Andre tilgodehavender 330.209 173.848
Tilgodehavende hos virksomhedsdeltagere og ledelse 136.561 147.570
Tilgodehavender i alt 466.770 321.418
Likvide beholdninger 132.028 280.899
Omsaetningsaktiver i alt 598.798 602.317
Aktiveri alt 16.974.718 17.741.227
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Balance 31. december

Passiver
Note 2014 2013
Egenkapital
4 Virksomhedskapital 4.990.760 4,679.996
5 Overfart resultat -605.708 -333.847
Egenkapital i alt 4.385.052 4.346.149
Geaeidsforpligtelser
Kortfristet del af langfristet gaeld 9.051.899 10.126.899
Geeld til pengeinstitutter 3.152.584 3.097.547
Modtagne forudbetalinger fra kunder 212,065 0
Anden gezeld 173.118 170.632
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 12.589.666 13.395.078
Galdsforpligtelser i alt 12.589.666 13.395.078
Passiveri alt 16.974.718 17.741.227
7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
8 Eventuaiposter
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Martinsen Aarhus ¢ Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Noter

2014 2013

1. Usikkerhed om going concern

Selskabets finansielle risici knytter sig primaert til finansiering af selskabets ejendom og dermed
risikoen for rentezendringer mv., samt endvidere investorernes mulighed for at honorere
indbetalingsforpligtelse i takt med at de forfalder. Selskabets 1. prioritetsian udlgber 30. april
2015. En forlaengelse eller refinansiering af I3neaftalen samt investorindbetalinger er en
forudsaetning for selskabets forsatte drift. Der foreligger pd nuvaerende tidspunkt forhandlinger
omkring refinansering. Selskabets 2. prioritetsi3n skal genforhandles 3rligt den 1. maj. Ledelsen
forventer, at der opn3s tilstraekkelig finansiering til at kunne fremskaffe den ngdvendige
likviditet til at fortsaette driften.

2, Usikkerhed ved indregning eller maling
Selskabets ejendom indregnes i &rsrapporten til markedsvaerdi opgjort pd8 grundlag af en
afkastbaseret veerdiansettelsesmodel. Denne model indeholder sken over ejendommens
fremtidige afkast og det forventede afkastkrav. Ejendommens afkast er skgnnet pd grundlag af
eksisterende lejekontrakter og erfaring med ejendommens omkostninger. Skgn over afkastkrav
er baseret pd administrators registreringer, indhentede statistikker eller med assistance fra
uafhaengig valuar.
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Martinsen Aarhus « Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Noter

31/12 2014 31/12 2013
3. Investeringsejendomme

Kostpris primo 23.799.107 23.799.107
Kostpris ultimo 23.799.107 23.799.107
Regulering til dagsveaerdi primo -6.660.197 -6.660.197
Arets regulering til dagsvaerdi -762.990 0
Regulering til dagsvaerdi ultimo -7.423.187 -6.660.197
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 16.375.920 17.138.910

Ved opggrelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeind-
teegter ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligehol-
delsesomkostninger fratraekkes. Den herefter beregnede veerdi korrigeres for indregnet tom-
gangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til indretning og starre ved-
ligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tillaegges. Afkastsatserne er fast-
sat pd baggrund af eksterne maegleres bedemmelser af markedsniveauet. Anvendt afkastkrav er
8,1%.

Fglsomhedsanalyse:

FAEndringer i afkastsatserne har veesentlig betydning for mdlingen af investeringsejendommene.
En stigning i afkastsatsen fgrer til et fald i markedsvaerdien. Markedsudviklingen kan medfare et
endret krav til forrentningen af fast ejendom.

Nedenstdende oversigt viser, hvorledes m&lingen af ejendomsportefgljen pdvirkes, ndr afkast-
satserne aendres i henholdsvis op- og nedadg3ende retning:

Vaerdi af ejendoms- Regnskabsmaessig

portefglje vaerdi Regulering

Afkast% t.kr. t.kr. t.kr.

8,60 15.424 16.376 ~952

7,60 17.453 16.376 1.077
Virksomhedskapital

Virksomhedskapital primo 4.679.996 4.079.996

Kontant kapitaludvidelse 400.000 600.000

Kontant kapitalnedsaettelse -89.236 0

4.990.760 4.679.996
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Noter

5. Overfort resultat
Overfart resultat primo

Rrets overfarte overskud eller underskud

6. Galdsforpligtelser

Gaald til
realkreditinstitutter

7. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter samt pengeinstitutter, 12.204 t.kr.,

31/12 2014 31/12 2013

-333.847 -1.078.410

-271.861 744,563

-605.708 -333.847

Afdrag Restgaeld Gaeld i alt Gaeld i alt
forste &r efter 5 ar 31/12 2014 31/12 2013
9.051.899 0 9.051.899 10.126.899
9.051.899 0 9.051.899 10.126.899
er der givet

pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31, december 2014 udger 16.376
t.kr., samt transport i Iejeindtaegter.

8. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Selskabet har indgdet administrationsaftale med NCN Immobilien Management GmbH, der
tidligst kan ophgre 31. december 2017. Honoraret i opsigelsesperioden udgegr 257 t.kr.
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