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Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for 2015 for K/S Chemnitz-Briihl.

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 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.

december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Frederiksberg C, den 22. april 2016

Bestyrelse

Michael Mgller Jensen Carsten Mgller Bo Richard Mgller
Formand

K/S Chemnitz-Brihl - Arsrapport for 2015 1



Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kommanditisterne i K/S Chemnitz-Briihl

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret rsregnskabet for K/S Chemnitz-Briihl for regnskabsdret 1. januar - 31. december
2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. /Krsregnskabet ud-
arbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har ud-
fgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden veaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse
af et rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet 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 drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for

vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden det har pdvirket vor konklusion, ggr vi opmaerksom p&, at der er vaesentlig usikkerhed om
selskabets evne til at fortsaette driften. Vi henviser til arsregnskabets note om vaesentlige
usikkerheder om fortsat drift for naermere omtale. Baseret herpa aflaegges arsregnskabet under
forudsaetning om fortsat drift.

Uden det har pdvirket vores konklusion, ggr vi opmaerksom pa, at der er vaesentlig usikkerhed om
veerdiansaettelsen af ejendommen. Vi henviser til drsregnskabets note om vaesentlige usikkerheder
ved indregning og maling. Vi er enige i den regnskabsmaessige behandling.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderlige-
re handlinger i tilleg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er p& denne baggrund vores opfat-
telse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Risskov, den 22. april 2016

Martinsen Aarhus
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 16 17 04 45

Kaj Kromann Laschewski
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet K/S Chemnitz-Brihl
¢/o Bo Richard Mgller
Mynstersvej 7B 2 th
1827 Frederiksberg C

CVR-nr.: 29 80 19 67

Stiftet: 20. november 2006

Hjemsted: Frederiksberg

Regnskabsar: 1. januar 2015 - 31. december 2015

Bestyrelse Michael Mgller Jensen, Formand
Carsten Mgller
Bo Richard Mgller

Komplementar ApS KOMPLEMENTARSELSKABET CHEMNITZ-BRUHL

Administrator NCN Consulting GmbH

Revision Martinsen Aarhus
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Voldbjergvej 16, 2. sal
8240 Risskov
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets hovedaktivitet er udlejning af fast ejendom i Chemnitz, Tyskland.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Selskabets ledelse vurderer, at den valgte regnskabspraksis, hvor investeringsejendom males til
dagsveerdi giver det bedste udtryk for selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt
resultatet af selskabets aktiviteter.

Dagsveerdien for investeringsejendommen i arsrapporten for 2015 er vurderet af NCN Consulting
GmbH pa8 baggrund af en normalindtjeningsmodel. Opggrelse af dagsveerdi pa
investeringsejendommen er i stort omfang baseret p& ledelsens skgn.

Vurderingen af afkastkravet bygger pa informationer om den generelle regionale udvikling i
afkastkrav, samt relevante lokale forhold for den pdgaeldende ejendomstype.

I forhold til sidste ar vurderes, at det regionale afkastkrav er uforandret. Afkastkravet vurderes
saledes at ligge i niveauet 6,25 % - 6,75 %.

Dagsveaerdien af selskabets investeringsejendom er pr. 31. december 2015 veerdiansat til EUR 8,4 mio.
svarende til EUR 8,4 mio. pr. 31. december 2014 svarende til afkastkrav pd 6,5 % af driftsresultatet.

Selv sma udsving i afkastkravet kan betyde forholdsvis store udsving i dagsvaerdien af selskabets
investeringsejendom. S8ledes betyder en stigning pd8 f.eks. 0,25 % i afkastkravet, at
investeringsejendommens dagsvaerdi falder med EUR 310.000, mens et fald i afkastkravet pd f.eks.
0,25 % betyder at investeringsejendommens dagsveerdi stiger med EUR 335.000.

Der henvises i gvrigt til omtale i note om vaesentlige usikkerheder ved indregning og méling.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 3.937.058 kr. mod 4.013.870 kr. sidste ar. Det ordinaere resultat efter
skat udggr 147.835 kr. mod 44.036 kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Seaerlige risici

Risikoforhold

Kommanditselskabet har en negativ egenkapital hvorved der er vasentlig usikkerhed om selskabets
drift. Der er i 2014 gennemfgrt omlaegning af 1&n, hvorved kapitalstrukturen er forbedret, hvilket er
konstateret i 2015.

Selskabets kommanditister har i 2015 og vil i 2016 indskyde den ngdvendige kapital. Henset hertil
vurderer ledelsen at selskabet kan imgdegd forpligtelserne som de forfalder, hvorfor regnskabet
aflaegges under forudsaetning om fortsat drift.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsdrets udigb
Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets

finansielle stilling vaesentligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Chemnitz-Briihl er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar 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
&ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

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

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

Ved fgrste indregning males 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 Igbetiden. 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 pd 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 monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstden indregnes i resultatopggrelsen under finansiel-
le indtaegter og omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsaetning, andring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstil-
ling, arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver, andre driftsindtaegter samt eksterne om-
kostninger.

Lejeindtaegter vedrgrende investeringsejendomme

Lejeindtaegter indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomme samt opkraevede faellesomkostninger
og indregnes i resultatopggrelsen i den periode, som lejen vedrgrer. Indtaegter vedrgrende varme-
regnskabet indregnes i balancen som mellemvarender med lejere.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

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.

Finansielle poster

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

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme indregnes ved anskaffelsen til kostpris med tillaeg af omkostninger direkte
foranlediget af anskaffelsen.

Investeringsejendomme maéles efterfglgende til en skgnnet dagsvaerdi. Dagsvaerdien opggres ved brug
af en afkastbaseret model, der tager udgangspunkt i forventede lejeindteegter ved fuld udlejning af
investeringsejendomme med fradrag af forventede driftsudgifter pd investeringsejendomme. Der
korrigeres for evt. tomgangsleje og forventede omkostninger til stgrre vedligeholdelsesarbejde.

Udgifter, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer investeringsejendommens fremtidige afkast,
tilleegges kostprisen som en forbedring. Udgifter, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller
forbedrede egenskaber, udgiftsfgres i resultatopggrelsen under driftsudgifter pa
investeringsejendomme.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset
levetid. Den vaerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foreaeldes,
afspejles i investeringsejendommens Igbende vaerdiansaettelse til dagsvaerdi. Der foretages derfor ikke
linezere afskrivninger over investeringsejendommes brugstider.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten “vaerdireguleringer af ejendomme”.
Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af investeringsejendomme indregnes pa afhaendelsestidspunktet

i resultatopggrelsen. Fortjeneste eller tab opggres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af
salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet en objektiv
indikation pd, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der
foreligger en objektiv indikation pd, at et individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages
nedskrivning pa individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpd der ikke foreligger en objektiv indikation pd vaerdiforringelse pa individuelt
niveau, vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for veerdiforringelse. Portefgljerne baseres
primaert pd debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets
kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret
pd historiske tabserfaringer.

Nedskrivnhinger opggres som forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi af tilgodehavender og
nutidsveerdien af de forventede pengestrgmme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne
sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte
tilgodehavende eller portefglje.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Gaeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser vedrgrende investeringsejendomme males til dagsvaerdi. Veerdireguleringer indreg-
nes i resultatopggrelsen under posten “vaerdireguleringer af ejendomme”.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

K/S Chemnitz-Brihl - Arsrapport for 2015 10



Martinsen Aarhus e Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014
Bruttofortjeneste 3.937.058 4.013.870
Andre finansielle indteegter 0 2.284

3 @vrige finansielle omkostninger -3.789.223 -3.972.118
Arets resultat 147.835 44.036
Forslag til resultatdisponering:

Overfgres til overfgrt resultat 147.835 44.036
Disponeret i alt 147.835 44.036
K/S Chemnitz-Brihl - Arsrapport for 2015 11
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Balance 31. december

Aktiver
2015 2014

Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme 62.523.079 62.364.729
Materielle anlaegsaktiver i alt 62.523.079 62.364.729
Anlaegsaktiver i alt 62.523.079 62.364.729
Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 9.879 533
Andre tilgodehavender 189.606 377.102
Tilgodehavender i alt 199.485 377.635
Likvide beholdninger 811.201 722.039
Omsaetningsaktiver i alt 1.010.686 1.099.674
Aktiver i alt 63.533.765 63.464.403
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Balance 31. december

Passiver

2015 2014
Egenkapital
Virksomhedskapital 8.000 8.000
@vrige reserver 13.975 -68.067
Overfgrt resultat -5.950.284 -7.398.119
Egenkapital i alt -5.928.309 -7.458.186
Gaeldsforpligtelser
Geald til realkreditinstitutter 21.894.939 22.833.017
Gaeld til pengeinstitutter 38.488.993 39.100.403
Geeld til tilknyttede virksomheder 128.319 126.477
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse 6.494.978 6.478.528
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 67.007.229 68.538.425
Kortfristet del af langfristet geeld 1.622.056 1.551.790
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 29.850 29.848
Anden geeld 802.939 802.526
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.454.845 2.384.164
Gaeldsforpligtelser i alt 69.462.074 70.922.589
Passiver i alt 63.533.765 63.464.403

9 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

10 Eventualposter
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Noter

2015 2014

1. Usikkerhed om going concern
Kommanditselskabet har en negativ egenkapital hvorved der er vaesentlig usikkerhed om
selskabets drift. Der er i 2014 gennemfgrt omlaegning af 18n, hvorved kapitalstrukturen er
forbedret, hvilket er konstateret i 2015.

Selskabets kommanditister har i 2015 og vil i 2016 indskyde den ngdvendige kapital. Henset
hertil vurderer ledelsen at selskabet kan imgdegd forpligtelserne som de forfalder, hvorfor
regnskabet aflaegges under forudsaetning om fortsat drift.
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Noter

2. Usikkerhed ved indregning eller maling
Selskabets ledelse vurderer, at den valgte regnskabspraksis, hvor investeringsejendom males
til dagsveerdi giver det bedste udtryk for selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling
samt resultatet af selskabets aktiviteter.

Den bedste dokumentation for dagsveerdierne for selskabets investeringsejendom er aktuelle
priser i et aktivt marked for tilsvarende investeringsejendomme. I mangel af en sddan
information bestemmes dagsveerdien inden for et interval af sandsynlige beregnede skgn pa
dagsveerdien, der defineres som veardien mellem en kvalificeret villig kgber og en kvalificeret
villig saelger baseret pd markedsforholdene pa balancedagen.

Ledelsens skgn over veerdien af investeringsejendommene fastseettes ud fra markedskonforme
standarder og bygger pa en vurdering af investeringsejendommens forventede Igbende afkast,
vedligeholdelsesstand og afkastkrav. Udgangspunktet er aktuelle priser i markedet for
tilsvarende investeringsejendomme.

Dagsveerdien for investeringsejendommen i arsrapporten for 2015 er vurderet af NCN
Consulting GmbH pa baggrund af en normalindtjeningsmodel. Opggrelse af dagsveerdi pa
investeringsejendommen er i stort omfang baseret pa ledelsens skgn.

Dagsveerdien er saledes beregnet som en kapitaliseret indtjeningsveerdi for ejendommen,
fastlagt ud fra den forventede fremtidige leje, de nuveerende lejeres evne til at opfylde deres
kontraktlige forpligtelser, tomgangsperioder, driftsomkostninger, vedligeholdelsesbehov samt
et skgn over afkastkravet. Opggrelsen af dagsvaerdien i henhold til normalindtjeningsmodellen
tager udgangspunkt i en fastseettelse af det forventede driftsafkast pa ejendommen. Ved
fastseettelsen af det forventede driftsafkast tages i videst muligt omfang udgangspunkt i
historiske realiserede driftsresultater for ejendommen, korrigeret for forventede aendringer
samt enkeltstdende haendelser. Ejendommens dagsvaerdi opggres herefter ved kapitalisering af
driftsafkastet med et afkastkrav, som fastseettes af ledelsen.

Vurderingen af afkastkravet bygger pd informationer om den generelle regionale udvikling i
afkastkrav, samt relevante lokale forhold for den pagaeldende ejendomstype.

I forhold til sidste ar vurderes, at det regionale afkastkrav er uforandret.
Afkastkravet vurderes sdledes at ligge i niveauet 6,25 % - 6,75 %.

Dagsveerdien af selskabets investeringsejendom er pr. 31. december 2015 vaerdiansat til EUR
8,4 mio. mod EUR 8,4 mio. pr. 31. december 2014 svarende til afkastkrav pa 6,5 % af
driftsresultatet.

Selv sm& udsving i afkastkravet kan betyde forholdsvis store udsving i dagsveerdien af
selskabets investeringsejendom. Saledes betyder en stigning pa f.eks. 0,25 % i afkastkravet, at
investeringsejendommens dagsvaerdi falder med EUR 310.000, mens et fald i afkastkravet pd
f.eks. 0,25 % betyder at investeringsejendommens dagsvaerdi stiger med EUR 335.000.
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@vrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

Investeringsejendomme

Kostpris primo

Kostpris ultimo

Regulering til dagsvaerdi primo
Omregning til valutakurs ultimo

Regulering til dagsvaerdi ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

Virksomhedskapital

Virksomhedskapital primo

2015 2014

5.897 5.855
3.783.326 3.966.263
3.789.223 3.972.118
31/12 2015 31/12 2014
68.936.367 68.936.367
68.936.367 68.936.367
-6.571.638 -6.431.721
158.350 -139.917
-6.413.288 -6.571.638
62.523.079 62.364.729
8.000 8.000
8.000 8.000

Stamkapitalen er forhgjet med kr. 5.000.000 i regnskabsdret. Stamkapitalen udggr herefter kr.

37.580.000 fordelt p& 80 andele & kr. 466.500.

Resthaeftelsen udggr pr. 31.12.2015 kr. 308.853 pr. andel.

@vrige reserver

@vrige reserver primo -68.067 374
Valutakursreguleringer 82.042 -68.441
13.975 -68.067
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Noter
31/12 2015 31/12 2014
7. Overfgrt resultat
Overfgrt resultat primo -7.398.119 -8.756.515
Indskud fra investorer 1.300.000 1.314.360
Arets overforte overskud eller underskud 147.835 44.036
-5.950.284 -7.398.119
8. Gaeldsforpligtelser
Afdrag Restgzeld Gaeld i alt Geeld i alt
forste ar efter 5 &r 31/12 2015 31/12 2014
Gaeld til
realkreditinstitutter 996.050 17.542.495 21.894.939 22.833.017
Geeld til pengeinstitutter 626.007 35.145.328 40.111.050 40.652.194
Geeld til selskabsdeltagere
og ledelse 0 6.494.978 6.494.978 6.478.528
1.622.057 59.182.801 68.500.967 69.963.739
9. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til penge- og kreditinstitutter, er der stillet sikkerhed i selskabets
ejendom, med en bogfgrt veerdi pa 62 mio. kr.
10. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Selskabet har ingen eventualforpligtelser.
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