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Martinsen e Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for 2018 for K/S Kassel.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver drsregnska-
bet et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018

samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn @, den 31. maj 2019

Direktion

Poul Junker-Poulsen

Bestyrelse

Poul Junker-Poulsen Allan Blin Cheng
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i K/S Kassel

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for K/S Kassel for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA'’s Etis-
ke regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etis-
ke forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbe-
vis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Fremhaevelse af forhold i regnskabet

Vi henleder opmaerksomheden pa note 1 i regnskabet, hvoraf det fremgar, at der er usikkerhed ved
indregning og méling af selskabets ejendom. Vores konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette
forhold.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 le-
delsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaet-
te driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
drsregnskabet 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 det-
te.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnad hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en re-
vision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlin-
formationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af &rsregnskabet.

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 profes-
sionel skepsis under revisionen. Herudover:

o 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 opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af
intern kontrol.

o Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmaessige sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikker-
hed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores kon-
klusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan
fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pd en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

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.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med 3rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Risskov, den 31. maj 2019

Martinsen
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 28 52 01

Kaj Kromann Laschewski
statsautoriseret revisor
mne32783
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Selskabsoplysninger
Selskabet K/S Kassel
Amerika Plads 3 B, 4. th.
2100 Kgbenhavn @
CVR-nr.: 27 76 32 94
Stiftet: 27. maj 2004
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Poul Junker-Poulsen, Formand
Allan Blin Cheng
Direktion Poul Junker-Poulsen
Komplementar ApS Kassel Komplementar
Revision Martinsen

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Voldbjergvej 16, 2. sal
8240 Risskov
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets vaesentligste aktivitet er drift og udlejning af investeringsejendomme.

Selskabets investeringsejendom males til markedsveerdi, og veerdireguleringerne indregnes i
resultatopggrelsen. Handelsveerdien af ejendommen er sat til DKK 51.994.810 ud fra en
afkastberegning pa 6,70% jf. neermere nedenfor.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Investeringsejendommen maéles til dagsveerdi. Der er usikkerhed vedrgrende malingen af dagsveerdi
af investeringsejendommen. Vi henviser til beskrivelsen i note 1 om vaesentlige usikkerheder.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 2.606.590 kr. mod 2.779.262 kr. sidste &r. Det ordinzere resultat efter
skat udggr 3.445.148 kr. mod 1.783.256 kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillen-
de.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Kassel er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for
en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte regler for klasse C-virk-
somheder.

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

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostnin-
ger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af
z&ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

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

Ved fgrste indregning méales aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende 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 tilleeg/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 méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrap-
porten 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 pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens va-
lutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen un-
der finansielle indteegter og omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsaetning, driftomkostninger samt eksterne omkostninger.

Nettoomseetning indeholder lejeindtaegter ved udlejning af ejendom samt opkraevede feellesomkost-
ninger og indregnes i resultatopggrelsen i den periode, som lejen vedrgrer. Indtaegter vedrgrende var-
meregnskabet indregnes i balancen som mellemvaerender med lejere.

Driftsomkostninger omfatter omkostninger til drift af ejendommen.
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Veaerdiregulering af investeringsejendomme
Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder vaerdireguleringer af ejendomme til dagsveerdi
samt gevinst/tab ved afhandelse af ejendomme.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
mv. Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Balancen

Nedskrivning pa anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af savel materielle anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pd vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, s&fremt denne er la-
vere end den regnskabsmaessige veerdi.

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

Investeringsejendomme males efterfslgende ejendom for ejendom til en skgnnet dagsveerdi. Ejen-
dommene veerdianseettes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestramme
for det kommende &r sammen med et afkastkrav er fastsat af en ekstern valuar danner grundlag for
ejendommenes dagsveerdi. Den anvendte vaerdiansattelsesmodel er uzendret i forhold til sidste regn-
skabsar.
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Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til an-
skaffelsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges 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 anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset
levetid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom forzeldes, af-
spejles i investeringsejendommens Igbende maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systema-
tiske afskrivninger over investeringsejendommens brugstid.

Veaerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten “vaerdireguleringer af ejendomme”.
Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-

skrives til nettorealisationsveerdien med henblik pa at imgdegd forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrg-
rende efterfalgende regnskabsar.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter.

Gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser vedrgrende investeringsejendomme males til amortiseret kostpris.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2018 2017
Bruttofortjeneste 2.606.590 2.779.262
Vardiregulering af investeringsejendomme 1.777.698 -2
Resultat fgr finansielle poster 4.384.288 2.779.260
Andre finansielle indteegter 368 0

2 @vrige finansielle omkostninger -939.508 -996.004
Arets resultat 3.445.148 1.783.256
Forslag til resultatdisponering:

Overfgres til overfgrt resultat 3.445.148 1.783.256
Disponeret i alt 3.445.148 1.783.256
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Balance 31. december

Aktiver
2018 2017

Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme 51.994.810 49.880.350
Materielle anlaegsaktiver i alt 51.994.810 49.880.350
Anlaegsaktiver i alt 51.994.810 49.880.350
Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 3.700 189
Andre tilgodehavender 0 8.137
Periodeafgransningsposter 24.791 0
Tilgodehavender i alt 28.491 8.326
Likvide beholdninger 311.005 298.211
Omsaetningsaktiver i alt 339.496 306.537
Aktiver i alt 52.334.306 50.186.887
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Balance 31. december

Passiver

2018 2017
Egenkapital
Virksomhedskapital 11.697.897 10.870.128
Overfgrt resultat 5.732.785 2.243.092
Egenkapital i alt 17.430.682 13.113.220
Gaeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 32.075.201 34.307.519
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 32.075.201 34.307.519
Kortfristede del af langfristede gaeld 2.335.542 2.268.791
Geeld til tilknyttede virksomheder 125.000 125.000
Anden gaeld 367.881 372.357
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.828.423 2.766.148
Gaeldsforpligtelser i alt 34.903.624 37.073.667
Passiver i alt 52.334.306 50.186.887

1 Usikkerhed ved indregning eller méling

7 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning eller maling
Selskabets ejendom indregnes i arsrapporten til markedsvaerdi opgjort pd grundlag af en
afkastbaseret veerdiansaettelsesmodel. Denne model indeholder skgn 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 pa administrators registreringer, indhentede statistikker eller med assistance fra

uafhaengig valuar.

2018 2017

@vrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 5.000 5.000
Andre finansielle omkostninger 934.508 991.004
939.508 996.004
31/12 2018 31/12 2017

Investeringsejendomme

Kostpris primo 59.232.302 59.232.302
Tilgang i arets lgb 186.683 0
Kostpris ultimo 59.418.985 59.232.302
Regulering til dagsveerdi primo -9.351.952 -9.443.302
Omregning til valutakurs ultimo 150.079 91.350
Arets regulering til dagsvaerdi 1.777.698 0
Regulering til dagsvaerdi ultimo -7.424.175 -9.351.952
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 51.994.810 49.880.350

Ved opggrelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeind-
taegter ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligehol-
delsesomkostninger fratraekkes. Den herefter beregnede veaerdi korrigeres for indregnet tom-
gangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til indretning og stgrre ved-
ligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tillaegges.

Den anvendte veaerdiansaettelsesmetode er uzendret i forhold til sidste ar. Vi anvender en
afkastgrad pa 6,70 % mod 6,78 sidste ar.
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Noter

3. Investeringsejendomme (fortsat)
Fglsomhedsanalyse:

Andringer i afkastsatserne har vaesentlig betydning for mglingen af investeringsejendommene.

En stigning i afkastsatsen fgrer til et fald i markedsveerdien. Markedsudviklingen kan medfgre et

&ndret krav til forrentningen af fast ejendom.

Nedenstdende oversigt viser, hvorledes malingen af ejendomsportefgljen pavirkes, ndr afkast-

satserne aendres i henholdsvis op- og nedadgdende retning:

Veaerdi af ejendoms-

Regnskabsmeaessig

Afkast% portefglje veaerdi Regulering
6,45 54.010.733 51.994.810 2.015.923
7,03 50.123.959 51.994.810 -1.780.372
31/12 2018 31/12 2017
4. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital primo 19.800.000 19.800.000
Kontant kapitaludvidelse 827.769 400.000
Ikke indbetalt kapital -8.929.872 -9.329.872
11.697.897 10.870.128
Stamkapitalen udggr kr. 19.800.000 fordelt pa 198 andele af kr. 100.000.
5. Overfgrt resultat
Overfgrt resultat primo 2.243.092 452.233
Arets overforte overskud eller underskud 3.445.148 1.783.256
Kursregulering 44.545 7.603
5.732.785 2.243.092
6. Geeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter i alt 34.410.743 36.575.770
Heraf forfalder inden for 1 ar -2.335.542 -2.268.251
32.075.201 34.307.519
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 22.098.106 24.617.885
K/S Kassel - Arsrapport for 2018 14



Martinsen e Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

7. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for prioritetsgaeld pa t.kr. 34.411 er der ved ejerpant givet pant i
investeringsejendommen. Den regnskabsmaessige veerdi udggr 51.994. t.kr. Herudover er der
givet transport i lejeindtaegter.
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