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L edelsespategning

K omplementaren har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2014 - 31.12.2014
for K/SKidl.

Arsrapporten aflagges i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-
sidle stilling pr. 31.12.2014 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2014 -
31.12.2014.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Viborg, den 12.06.2015

Direktion

Jan Flaaris
Kiel Komplementar ApS
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Til kapitalgernei K/SKiel

Erklaering om udvidet gennemgang af ar sregnskabet

Vi har udfert udvidet gennemgang af rsregnskabet for K/S Kiel for regnskabséret 01.01.2014 - 31.12.2014, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rs-
regnskabsioven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser ller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet. Vi har udfert vores udvidede gennemgang i overensstem-
melse med Erhvervsstyrel sens erklagingsstandard for sma virksomheder og FSR — danske revisorers standard om udvidet
gennemgang af &rsregnskaber, der udarbejdes efter arsregnskabsioven.

Dette kraever, at vi overholder revisorloven og FSR — danske revisorers etiske regler samt planlaggger og udfarer handlin-
ger med henblik pa at opna begramset sikkerhed for vores konklusion om arsregnskabet og derudover udferer specifikt
kraavede supplerende handlinger med henblik pa at opna yderligere sikkerhed for vores konklusion.

En udvidet gennemgang omfatter handlinger, der primaatt bestar af forespergsler til ledelsen og, hvor det er hensigtsmass-
sigt, andre i virksomheden, analytiske handlinger og de specifikt kraevede supplerende handlinger samt vurdering af det
opnaede bevis.

Omfanget af handlinger, der udferes ved en udvidet gennemgang, er mindre end ved en revision, og vi udtrykker derfor
ingen revisionskonklusion om arsregnskabet.

Forbehold

Grundlag for afkragftende konklusion

Going concern

Arsregnskabet er aflagt under forudsaeining af fortsat drift. Vi henviser til oplysningernei note 1, hvoraf det fremgér, at et
af selskabets vassentligste lejemal ikke er udlejet, og det er derfor en forudsaening for den fortsatte drift, at selskabet tilfg-
res likviditet fra kommanditisterne eller der indgas aftale om kreditforlaagel se hos sel skabets kreditgivere indtil lejemalet
udlegjes. Det bemaakes, at der i 2014 har vearet behov for flere indskud fra kommanditisterne, hvilket ikke alle kommandi-
tister har varet i stand til.

Vi er i forbindelse med vores udvidet gennemgang ikke kunnet opna tilstraskkelig overbevisning herom, hvorfor det er
vores opfattelse, at det ikke er sandsynligt, at selskabet har tilstragkkelig likviditet til at gennemfere driften i 2015.

Vi tager derfor forbehold for, at arsregnskabet er aflagt under forudsagtning af fortsat drift.

Veerdiansadtel se af investeringsejendomme

Selskabets investeringsgjendom er vaadiansat udfra en forventning om 100% udlgjning. Vi henviser til oplysningerne i
note 1 og 2, hvoraf det fremgar, at et af selskabets vassentligste lejemdl ikke er udlgjet og det er som falge heraf en vee
sentlig forudsagning for vaardiansadtel sen af selskabets ejendom, at der findes en lejer til dette [gjemdl.

Vi er i forbindelse med vores revision ikke blevet forelagt dokumentation der understetter, at en lgjer kan findes i neame-
ste fremtid og vi tager derfor forbehold for vaardiansadtel sen af investeringsejendommen.
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Afkrafftende konklusion

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet, som falge af betydeligheden af det forhold, der er
beskrevet i grundlaget for afkradtende konklusion, ikke giver et retvisende billede af sel skabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2014 - 31.12.2014 i over-
ensstemmel se med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesber etningen
Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlasst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
lagg til den udvidede gennemgang af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet.

Viborg, den 12.06.2015
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnersel skab

Peder Jstergaard
statsautoriseret revisor



K/SKiel 5

L edel sesberetning

Hovedaktivitet
Kommanditsel skabets hovedaktivitet er at ge og udleje gendommen beliggende Zum Danischen Wohld 23,
24159 Kiel i Tyskland

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets resultat udviser et underskud pé 8.104 t.kr. mod et overskud pa 293 t.kr. i 2013. Det opndede resultat
anses af selskabets ledelse for utilfredsstillende og der forventes ogsa en negativ indtjening i 2015 pa grund af
forventet tomgang i ankerlegjemdlet.

Likviditets og kapitalber edskab
Den veesentligste Igjer i selskabets g endom har med virkning pr. 01.04.2014 opsagt sit lejemdl. Det er ledel-

sens forventning, at det i Igbet af 2015 vil vagre muligt at genudieje lejemdlet pa vilkar, der ikke afviger vee
sentlig fra de nuvagrende sagligt i relation til lejeniveau.

I den mellemliggende periode indtil der sker genudigining, er det ngdvendigt, at der enten tilfares kapital fra
kommanditisterne eller der indgés aftale om kreditforlangel se hos selskabets kreditgivere. Det skal hertil be-
maakes, at det i 2014 likviditetsmaessigt har vaaet negdvendigt, at kommanditisterne foretog indskud, hvilket
ikke alle kommanditister har varet i stand til at gare.

Det er selskabets ledelses forventning at der kan fremskaffes den nadvendige likviditet til at gennemfeare drif-
ten indtil der sker genudlgining og arsregnskabet er derfor af lagt under forudsaaning af fortsat drift.

Usikkerhed vedr grende indregning og maling
Som beskrevet i note 1 havde ejendommens vaesentligste lgjer opsagt sit lejemdl til opher i 2014. Pa trods af

bestradbelser herpd, er det endnu ikke lykkedes at udigje lokalet. Ledelsen har derfor vurderet, at lgjen skal
reduceres, hvorefter g endommes samlede budgetlg e udger ca. euro 286.000 (ved 100% udigining). Ved vea-
diansadtelse af gendommen, er der benyttet en kapitaliseringsfaktor pa 15,10 gange budgetlgjen, svarende til
et afkast krav ca 6%. Herved fremkommer en nedskrivning af € endommen pa ca. DKK 7.824.779, som er
indregnet i arsregnskabet 2014.

Safremt det ikke lykkedes at genudleje de frie aredler i ¢ endommen, er der forgget risiko for behov for yderli-
gere nedskrivninger.

Begivenheder efter balancedagen
Der er frabalancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl ovens bestemmel ser for regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaardi kan males plideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forplig-
telsens vaardi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgarel sen indregnes indtaagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrarer regnskabsiret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaddsforpligtelser og andre monetaare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerel sen som finansielle poster. Materi-
elle og immaterielle anlagysaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetazre aktiver, der er kabt i fremmed
valuta, omregnestil historiske kurser.

Resultatopger elsen

Nettoomsagtning

Nettoomsagning i form af huslgje ved udligjning af selskabets gjendom indregnes i resultatopgerelsen, nér leve-
ring og risikoovergang til keber har fundet sted. Hus g eindtaggter indregnes eksklusive moms, afgifter og ra-
batter i forbindel se med salget.

Andre ekster ne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrarer virksomhedens primaare aktiviteter, herun-
der reklame, administration mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle anlasgsaktiver bestdr af regnskabsdrets nedskrivninger pa investeringsejen-
dommen.

Andrefinansielle indtaegter
Andre finansielle indtasgter bestar af renteindtasgter, nettokursgevinster vedrgrende gadd og transaktioner i
fremmed val uta.

Andrefinansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, nettokurstab vedrarende gedd og transaktioner i
fremmed valuta.

Skat

Det skattemasssige resultat af kommanditselskabet indgdr i kommanditisternes samlede indkomst- og formue-
forhold. Skyldige og udskudte skatteaktiver og —forpligtigelser indregnes derfor ikke i resultatopgarelsen og
balancen for sel skabet, da disse skatter kommanditisterne personligt.

Balancen

I nvesteringsej endomme

Ejendomme som er erhvervet med henblik pd at opna afkast af den investerede kapital i form af |gbende drifts-
afkast og/eller kapitalgevinst ved salg, betegnes som investeringseendomme.

Investeringsejendomme vaardiansadtes ved farste indregning til kostpris med tillagy af kabs- og etabl eringsom-
kostninger. Kostprisen méles efterfalgende til dagsveadi (markedsveadi). Dagsvaardi opgeres efter en afkast-
baseret metode pa grundlag af € endommens driftsafkast og et af investorerne fastsat afkastkrav. Ved vaardian-
sadtel se tages hensyn til eventuelle udskudte vedligehol del sesarbejder og g ereguleringer til markedslgje.

Pr. 31.12.2014 er giendomme af ledelsen vaardiansat til afkastbaseret dagsvaerdi ud fra en kapitaliseringsfaktor
pa 15,10 % pa budgetlejen ved fuldudiejning, svarende til et afkastkrav pa ca. 6%. Selskabets gjendom er be-
liggendei Kiel, Tyskland.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel vaardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imedegael se af forventede tab.

Periodeaf gr sansningsposter
Periodeaf gramsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsdr. Periodeafgramsningsposter malestil kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Andrefinansielleforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sesdvanligvis svarer til nominel vaadi.

Finansielle forpligtigelser, som vedrarer finansiering af sel skabets investeringsgjendom males il dagsvaadi.
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Resultatopger else for 2014

Nettoomsadning
Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Af- og nedskrivninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtasgter
Andre finansielle omkostninger
Aretsresultat

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat

2014 2013
Note kr. kr.
2.233.501 2.974.662
(1.097.430) (1.053.954)
1.136.071 1.920.708
(7.824.779) 0
(6.688.708) 1.920.708
67.128 38.841
(1.482.309) (1.666.239)
(8.103.889) 293.310
(8.103.889) 293.310
(8.103.889) 293.310
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Balancepr. 31.12.2014

Investeringsejendomme
M aterielle anlaegsaktiver

Anlaggsaktiver

Andre tilgodehavender
Periodeaf gramsningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaaningsaktiver

Aktiver

2014 2013

Note kr. kr.
32.185.510 40.100.054

3 32.185.510 40.100.054
32.185.510 40.100.054

644.967 622.115

1.353 7.652

646.320 629.767

121.301 143.839

767.621 773.606

32.953.131 40.873.660
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Balancepr. 31.12.2014
2014 2013

Note Kr. Kr.
Virksomhedskapital 4 5.764.000 4.819.000
Overfart overskud eller underskud (4.537.269) 3.587.082
Egenkapital 1.226.731 8.406.082
Bankgedd 29.655.605 30.448.641
Langfristede gaddsfor pligtelser 5 29.655.605 30.448.641
Kortfristet del af langfristede gaddsforpligtel ser 5 737.283 721.554
Bankgedd 468.749 410.182
Leverandgrer af varer og tjenesteydel ser 33.533 30.994
Gadd til tilknyttede virksomheder 132.500 132.500
Anden gadd 698.730 723.707
Kortfristede gaddsforpligtelser 2.070.795 2.018.937
Gaddsfor pligtel ser 31.726.400 32.467.578
Passiver 32.953.131 40.873.660
Going concern 1
Usikkerhed ved indregning og maling 2
Pantsagninger og sikkerhedsstillel ser 6
Hovedaktivitet 7
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Egenkapitalopgerelse for 2014

Egenkapital primo
Kapitalforhgjelse

Vd utakursregul eringer
Arets resultat
Egenkapital ultimo

Overfart
Virksomheds- overskud €ller
kapital under skud | alt
kr. kr. kr.
4.819.000 3.587.082 8.406.082
945.000 0 945.000
0 (20.462) (20.462)
0 (8.103.889) (8.103.889)
5.764.000 (4.537.269) 1.226.731
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Noter

1. Going concern

Den veesentligste lgjer i selskabets gendom har med virkning pr. 01.04.2014 opsagt sit lejemdl. Det er ledel-
sens forventning, at det i Igbet af 2015 vil vagre muligt at genudieje lejemdlet pa vilkar, der ikke afviger vee
sentlig fra de nuvagrende sagligt i relation til lejeniveau.

I den mellemliggende periode indtil der sker genudigining, er det ngdvendigt, at der enten tilfares kapital fra
kommanditisterne eller der indgés aftale om kreditforlangel se hos selskabets kreditgivere. Det skal hertil be-
maakes, at det i 2014 likviditetsmaessigt har vaaet ngdvendigt, at kommanditisterne foretog indskud, hvilket
ikke alle kommanditister har varet i stand til at gare.

Det er selskabets |edelses forventning at der kan fremskaffes den ngdvendige likviditet til at gennemfere drif-
ten indtil der sker genudlgining og arsregnskabet er derfor af lagt under forudsagning af fortsat

2. Usikkerhed ved indregning og maling

Som beskrevet i note 1 havde ejendommens vaesentligste lgjer opsagt sit lejemdl til opher i 2014. Pa trods af
bestradbelser herpd, er det endnu ikke lykkedes at udligje lokalet. Ledelsen har derfor vurderet, at lgjen skal
reduceres, hvorefter g endommes samlede budgetlgje udger ca. euro 286.000 (ved 100% udlgining). Ved vaa-
diansadtelse af gendommen, er der benyttet en kapitaliseringsfaktor pa 15,10 gange budgetlgjen, svarende til
et afkast krav pa 5-6%. Herved fremkommer en nedskrivning af ejendommen pa ca. DKK 7.824.779, som er
indregnet i arsregnskabet 2014.

Safremt det ikke lykkedes at genudleje de frie aredler i ¢ endommen, er der forgget risiko for behov for yderli-
gere nedskrivninger.
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Noter
Investerings-
g endomme
Kr.
3. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 40.076.936
Kostprisultimo 40.076.936
Opskrivninger primo 23.118
Vd utakursregul eringer (89.765)
Overfarder 66.647
Opskrivninger ultimo 0
Overfarder (66.647)
Arets nedskrivninger (7.824.779)
Af- og nedskrivninger ultimo (7.891.426)
Regnskabsmaessig vaar di ultimo 32.185.510
Nominel
vaer di
Antal kr.
4. Virksomhedskapital
Kommanditanparter (indbetalt) 200 5.764.000
200 5.764.000

Virksomhedskapital udger i henhold til vedtssgter 40.000.000 kr., hvoraf 34.236.000 kr. ikke er indbetalt.

Kiel Komplementar ApS er komplementar til selskabet.

Forfald inden Forfald inden Forfald efter ~ Restgadd efter

12 maneder 12 maneder 12 maneder 5ar
2013 2014 2014 2014
kr. kr. Kr. Kr.
5. Langfristede gedds-
forpligtelser
Bankgedd 721.554 737.283 29.655.605 27.298.762

721.554 737.283 29.655.605 27.298.762
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Noter
6. Pantsaetninger og sikker hedsstillelser
Bankgadd er sikret ved pant i g endom.

Den regnskabsmaessige vaadi af pantsat jendom udger pr. 31.12.2014 32.186 t.kr. (2013: 40.100 t.kr.)
Til sikkerhed for bankgadd er givet sikkerhed i tilgodehavender hos lgjere.

Den regnskabsmasssige vaardi af pansatte tildgodehavender udger pr. 31.12.2014 571 t.kr.

7. Hovedaktivitet

Kommanditsel skabets hovedaktivitet er at e og udlge gendomme beliggende Zum Danischen Wohid 23,
24159 Kiel i Tyskland.



