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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato aflagt &rsrapporten for 2011/2012 for Axelhus Invest ApS.
Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli
2011 - 30. juni 2012.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

v}
Slagelse, den  /// 2012

Direktion

Per Olsen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLERINGER

Til kapitalejerne af Axelhus Invest ApS

Pitegning pa 4rsregnskabet

Vi har revideret &rsregnskabet for Axelhus Invest ApS for perioden 1. juli 2011 - 30. juni 2012, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes

efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Selskabets ledelse har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uan-

set om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet p& grundlag af vores revision. Vi har
udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifslge dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfa-
rer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden veesentlig fejlinfor-

mation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opn revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i &rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger atheenger af revisors vurdering, herunder
vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i Arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser 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 revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstzendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledel-
sens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige samt

den samlede preesentation af arsregnskabet.

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

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. 30. juni 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. juli
2011 - 30. juni 2012 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLAERINGER

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion, henleder vi til oplysningerne i drsregnskabet om usikkerhed
ved indregning og maling af selskabets investeringsejendomme. Ledelsen har vurderet, at vaerdierne
af ejendommene svarer til dagsvaerdien. Vi har ikke fundet grundlag for at anleegge en anden vur-
dering heraf. Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningen.

Uden at modificere vores konklusion gar vi opmaerksom p4, at selskabets drift har resulteret i tab,
hvorved selskabskapitalen er tabt. Der kan herved besta usikkerhed om selskabets evne til at fort-
seette driften. Som beskrevet i ledelsesberetningen stiller selskabets moderselskab den ngdvendige
kapital til rddighed for selskabets fortsatte drift, hvorfor arsregnskabet er aflagt med fortsat drift for

gje.

Erkleering i henhold til anden lovgivning og pvrig regulering

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til 4rsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderli-
gere handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af &rsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Slagelse, den 30. november 2012

M@LLER & MADSEN
REGISTRERET REVISIONSAKTIESELSKAB

 Torben Gudmundsen, HD
registreret revisor
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LEDELSESBERETNING

Virksomhedens hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestdr af investering og drift af udlejningsejendomme samt investering i en an-

del af en vindmgille.

Usikkerhed ved indregning og méling

Som det fremgar af anvendt regnskabspraksis vaerdianseettes investeringsejendomme til dagsveerdi
pa balancedagen p4 basis af en skennet afkastrente fastsat af ledelsen. Det er szerdeles vanskeligt
entydigt at fastleegge en sddan afkastrente, da markedet for investeringsejendomme ikke er velfun-
gerende for tiden. Det er s&ledes forbundet med en vis usikkerhed at fastszette afkastrenten.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat blev et underskud pé t.kr. -2.493, hvilket anses for utilfredsstillende.

Investeringsejendommene méles til dagsveerdi, og veerdireguleringerne fores over resultatopggrel-
sen. Dagsveerdien opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede veerdianszttelsesmodel. Afkastkray
fastszettes individuelt p& hver enkelt ejendom med udgangspunkt i ejendommenes lejeindtzegter pa
balancedagen og budgetterede driftsudgifter de kommende &r. Afkastkrav bedgmmes endvidere ud
fra ejendommenes beliggenhed, stand og udviklingspotentiale. Det ved veerdianseettelsen anvendte
afkastkrav udger ca. 5,50% - 6,5%. Der er ledelsen opfattelse, at ejendommene er ansat til markeds-

veerdi.

Resultatet for regnskabsaret er pavirket veesentligt negativt af dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme og prioritetsgeeld t.kr. 2,708 samt en negativ udvikling i markedsveerdien af indgéede

renteaftaler t.kr. 612,

P& balancedagen har selskabet tabt hele anpartskapitalen. Ledelsen er opmeerksom pi selskabslo-
vens § 119 om kapitaltab. Moderselskabet stiller i forngdent omfang den ngdvendige kapital til ra-
dighed til sikring af selskabets fortsatte drift. I konsekvens heraf afleegges drsregnskabet med fortsat

drift for gje.

Begivenheder efter regnskabsérets afslutning
Der er ikke efter balancedagen og frem til i dag indtruffet forhold, som har veesentlig indflydelse pa

bedgmmelsen af &rsrapporten.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B virk-

somheder med tilvalg af enkelte regler for klasse C virksomheder.
Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste Ar.

Generelt om indregning og méaling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes
med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Verdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopggrelsen som finansielle indtzegter eller finansielle omkostninger.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil frags
selskabet, og forpligtelsens vzerdi kan méles palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende méles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden ars-
rapporten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede p& balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Gevinster og tab, der opstir

mellem transaktionsdagens kurs og kursen pi betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som

en finansiel post.

Tilgodehavender, gzeld og andre monetzere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p& balan-
cedagen, omregnes til balancedagens kurs. Forskelle mellem balancedagens kurs og transaktions-

dagens kurs indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post.

Resultatopgerelsen for udenlandske datter- og associerede virksomheder, der er selvstzendige enhe-
der, omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilnaermet gennemsnitskurs. Balanceposterne
omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer - der opstar ved omregning af egenkapita-
ler primo &ret og valutakursreguleringer, der opstar som fglge af omregning af resultatopggrelsen

til balancedagens kurs - indregnes direkte i egenkapitalen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris og males ef-
terfglgende til dagsvaerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgo-
dehavender og anden gzeld.

Andring i dagsveerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne
for afdeekning af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resul-
tatopggrelsen sammen med de zendringer i dagsveerdien af det afdeckkede aktiv eller den afdzekkede
forpligtelse, som kan henfares til den risiko, der er afdackket.

Zndring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelser-
ne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte p& egenkapitalen. Nir de sikrede trans-
aktioner realiseres, indregnes de akkumulerede zendringer som en del af kostprisen for de p&gzel-

dende regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes zendringer i dagsveerdier lgbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Resultatopggrelsen

Nettoomszetning
Nettoomseetning omfatter huslejeindteegter og indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at lejen op-
tjenes i henhold til de indgéede kontrakter.

Investeringsejendommenes driftsomkostninger
Investeringsejendommenes driftsomkostninger omfatter ejendomsskatter, forsikring og vedligehol-

delse samt faellesomkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab

pé debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Resultat af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder
I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige andel af de enkelte datter- og associerede virk-

somheders resultater efter skat.

Finansielle indtzegter og omkostninger
Finansielle indtzegter og omkostninger omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, amortisering af realkreditlin samt til-

lzeg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestar af rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgg-
relsen med den del, der kan henfores til 4rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anleegsaktiver
Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opnd lejeindteegter og kapitalgevinster

ved et eventuelt efterfolgende salg.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabs-
pris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi. Malingen sker p& grundlag af en afkast-
baseret model omfattende forventet lejeindteegt og direkte ejendomsomkostninger, herunder vedli-
geholdelsesomkostninger. Forrentningen fastlzegges ud fra ejendommens karakteristika.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmeessige andel af
virksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tilleeg eller fradrag af
resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til kr. 0, og et even-
tuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative
indre veerdi i det omfang, det vurderes som uerholdeligt.

Séfremt den regnskabsmeessige negative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det re-
sterende belob under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse til at deekke den associerede virksomheds underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres under egenkapitalen til re-
serve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmeessige veer-
di overstiger anskaffelsesveerdien med fradrag af afskrivninger p& goodwill.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Veer-

dien reduceres med nedskrivning til imgdegéelse af forventede tab.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Nedskrivninger til tab opgeres pé grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Periodeafgrzensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer
efterfolgende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vzerdipapirer
Vaerdipapirer, indregnet under omseetningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier,
der males til dagsveerdien pa balancedagen.

Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabséret indregnes som en szerskilt post under egenkapitalen. Forslag til
udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af

arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt 4contoskat.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessig og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver indregnes - enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoaktiver - med den veerdi, hvortil aktiverne forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i
skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sam-
beskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion

vedrgrende skattemeessige underskud).

Geaeldsforpligtelser
Finansielle gzeldsforpligtelser indregnes ved l&noptagelse til det modtagne provenu med fradrag af
afholdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til

dagsveerdi.

Andre gzldsforpligtelser, som omfatter deposita, geeld til leverandgrer samt anden gezeld, males til
amortiseret kostpris, hvilket szedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter
Under periodeafgraensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efter-

falgende &r.
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RESULTATOPGQRELSE
1. JULI 2011 TIL 30. JUNI 2012

2011/2012 2010/2011
Lejeindteegter 1.296.308 1.459.760
Andre indtzegter 522.629 67.941
Regulering af investeringsejendomme, afkastreguleret -2.170.000 3.693.900
Regulering af prioritetsgeeld, kursrelateret -537.909 189.504
Investeringsejendommenes driftsomkostninger -468.576 -110.387
Bruttofortjeneste -1.357.548 5.300.718
Andre eksterne omkostninger -83.735 -72.563
Resultat fgr finansielle poster -1.441.283 5.228.155
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder -18.919 -44.648
Finansielle indtzegter 562 3.246.930
Andre finansielle omkostninger -1.634.164 -4.403.283
Resultat fer skat -3.093.804 4.027.154
Skat af &rets resultat 601.288 -632.889
ARETS RESULTAT -2.492.516 3.394.265
Forslag til resultatdisponering
Overfart til naeste ar -2.492.516 3.394.265
DISPONERET I ALT -2.492.516 3.394.265
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BALANCE PR. 30. JUNI 2012
AKTIVER

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Udskudt skatteaktiv

Finansielle anleegsaktiver

ANLAGSAKTIVER

Andre tilgodehavender
Periodeafgrzensningsposter

Tilgodehavender

Veerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

OMSZTNINGSAKTIVER

AKTIVER

13

2012 2011
20.500.000 22.670.000
20.500.000 22.670.000

92.782 47.763
714.485 113.197
807.267 160.960

21.307.267 22.830.960

53.813 23.173

19.380 18.585

73.193 41.758

0 46.923

4.198 4.195

77.391 92.876

21.384.658 22.923.836
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BALANCE PR. 30. JUNI 2012

PASSIVER

2012 2011
Anpartskapital 125.000 125.000
Overfprt til nzeste &r -2.471.974 20.541
EGENKAPITAL -2.346.974 145.541
Prioritetsgaeld 17.944.613 17.817.911
Selskabsskat 0 12.477
Langfristede geeldsforpligtelser 17.944.613 17.830.388
Kortfristet andel af langfristede geeldsforpligtelser 403.551 305.379
Geeld til pengeinstitutter 351.781 2.432.261
Mellemregning med Vesterbjerggard Holding ApS 2.546.370 546.190
Selskabsskat 12.477 0
Anden geeld 2.359.526 1.618.347
Periodeafgraensningsposter 113.314 45.730
Kortfristede gzeldsforpligtelser 5.787.019 4.947.907
GALD 23.731.632 22.778.295
PASSIVER 21.384.658 22.923.836

Pantszaetninger og forpligtelser
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NOTER

201172012 2010/2011

1 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Andel i resultat, Windpark Rottelsdorf WKA 11 K/S 60.492 73.085

Andel i resultat, Komplementaranpartsselskabet

Windpark Rottelsdorf WKA 11 924 595

Refusion af renter og kursregulering Windpark

Rottelsdorf WKA 11 K/S -80.335 -118.328
-18.919 -44.648

2  Skat af 4rets resultat

Zndring af udskudt skat -601.288 620.412
Aktuel skat 0 12,477
-601.288 632.889

Selskabet er sambeskattet med Vesterbjerggard Holding ApS.
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NOTER

Materielle anleegsaktiver
Kostpris primo
Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Afgang

Opskrivninger ultimo

Den seneste offentlige ejendomsveerdi udger kr. 18.770.000.

16

Investerings-
ejendomme

21.040.416
21.040.416

1.629.584
-2.170.000

-540.416

20.500.000

Som det fremgédr af anvendt regnskabspraksis vaerdiansaettes investeringsejendommene til
dagsvzerdi p4 balancedagen pa basis af en skennet afkastrente fastsat af ledelsen: Det er szer-
deles vanskeligt entydigt at fastlaegge en sddan afkastrente, da markedet for investeringsejen-
domme ikke er velfungerende for tiden. Det er s8ledes forbundet med en vis usikkerhed at

fastszette afkastrenten.
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NOTER

4  Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris primo
Kostpris ultimo

Op- og nedskrivninger primo
Andel af rets resultat

Overfprt til hensatte forpligtelser
Udloddet udbytte

Op- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmzessig vaerdi ultimo

Kapitalandele i associerede virksomheder kan specificeres saledes:

17

2012 2011
3.932.320 3.932.320
3.932.320 3.932.320
-3.884.557 -3.894.508

61.416 73.680

0 -63.729

-16.397 0
-3.839.538 -3.884.557
92.782 47.763

Navn Ejerandel = Andel af Andel af
egenkapital resultat

Windpark Rottelsdorf WKA 11 K/S, 30% 53.451 60.492

Roskilde

Komplementaranpartsselskabet 30% 39.331 924

Windpark Rottelsdorf WKA 11
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NOTER
Forslag til
resultat-
Primo disponering Ultimo
5 Egenkapital

Virksomhedskapital 125.000 0 125.000
Overfart til nzeste &r 20.542 -2.492.516 -2.471.974
145.542 -2.492.516 -2.346.974

Anpartskapitalen er fordelt i anparter 4 kr. 1.000 eller multipla heraf.
Anpartskapitalen er ikke opdelt i klasser.
Der har de seneste 5 4r ikke vaeret bevaegelser i virksomhedskapitalen.

Restgaeld Dagsvaerdi Kortiristet Restgaeld
ultimo ultimo andel efter 5 &r

6 Langfristede geeldsforpligtelser
Prioritetsgeeld 17.233.387 18.348.164 403.551 15.193.567
17.233.387 18.348.164 403.551 15.193.567

7 Pantsatninger og forpligtelser

Prioritetsgeeld kr. 18.348.164 er sikret ved pant i investeringsejendomme med regnskabs-
maessig veerdi pr. 30/6 2012 kr. 20.500.000.

Til sikkerhed for bankgzeld kr. 351.781 er deponeret ejerpantebreve nom. kr. 2.900.000 i in-
vesteringsejendomme med regnskabsmaessig veerdi 30/6 2012 p4 kr. 7.400.000.

Af likvide beholdninger kr. 4.198 er kr. 1.171 deponeret til sikkerhed for mellemvzerende med
pengeinstitut,

Der péhviler selskabet en restheeftelse pa kr. 3.928.500 vedrgrende selskabets investering i
vindmelleselskabet Windpark Rottelsdorf WKA 11 K/S.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution for bankgzeld i Windpark Rottelsdorf WKA 11 K/s.
Kautionsforpligtelsen udger pa balancedagen kr. 3.661.778.
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