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L edel sespategning

Direktion og bestyrelse har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1/1 - 31/12 2014 for
Ejendomssel skabet Misburg A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med A rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmasssig, sdledes at arsregnskabet giver et retvisende billede
af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

L edel sesberetningen indehol der efter vor opfattel se en retvisende redegaerel se for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Kgbenhavn, den 11/06/2015

Direktion

Leif Hede-Nielsen

Bestyrelse

Knud Helmuth Holscher Leif Hede-Nielsen

Hans Ove Johansen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalegjernei EJENDOMSSEL SKABET MISBURG A/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for EJENDOMSSEL SKABET MISBURG A/S for regnskabsaret 1. januar
2014 - 31. december 2014, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsoven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

CVR-nr. 18642506



Side 6 af 15

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2014 - 31. december 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedr grende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion, skal vi henlede opmaaksomheden pa note 3, hvoraf det fremgar, at
ledelsen forventer, at selskabet har den forngdne likviditet og har aflagt arsrapporten under forudsagning af
going concern. Vi er enige med ledelsen heri.

Uden at modificere vores konklusion, skal vi henlede opmaarksomheden pa note 2, hvoraf det fremgar, at
der er usikkerhed ved malingen af selskabets investeringsejendom.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsoven gennemlasst |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillagg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, 11/06/2015

Hans Olsen

Statsautoriseret revisor

CROWE HORWATH STATSAUTORISERET
REVISIONSINTERESSENTSKAB
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L edelsesberetning

Hovedaktiviteter

Sel skabets aktiviteter bestar i udlejning af gendommen beliggende Zu den Mergelbriichen i Misburg,
Hannover, Tyskland.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Aretsresultat, et overskud patkr. 1.194 efter skat, anses for tilfredsstillende og p& niveau med det
forventede.

Egenkapitalen udger pr. 31/12 2014 tkr. 196. Selskabet har tabt mere end halvdelen af selskabskapitalen.
Ledelsen forventer, at selskabskapitalen vil blive retableret ved egen indtjening over en periode og

sel skabets gjerkreds opretholder kr. 2,0 mio. i ansvarlig lanekapital. Den samlede ansvarlige kapital udger
sdledes tkr. 2.196.

Resultat- og likviditetsbudgetter for arene frem til 2017 udviser overskud / likviditetsoverskud under
forudsaetning af uaendret lejesituation, jf. kommentarerne nedenfor samt uaendrede finansieringsvilkar,
hvorfor regnskabet er aflagt som going concern.

Ejendommen har vagret ca. 92% udlejet til 2 i hovedparten af regnskabsaret 2014. Hovedlgjeren i
gjendommen kan tidligst fraflytte 31/12 2016. Den anden lgjer i egendommen er fraflyttet ultimo 2014.
Lejemdlet er genudigjet i 2015, jf. nedenfor.

For 2015 forventes et positivt resultat far valutakursregulering. En del af selskabets finansiering er i CHF,
hvilket medfarer en negativ kursudvikling pa pt. kr. 1,8 mio.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Selskabets investeringsejendom er indregnet til skennet dagsvaadi.

| nvesteringsejendommen er 2013 vurderet af valuar. Valuarvurderingen udviser en vaardi paca. kr. 23,2
mio. Vauarvurderingen afspejler en belaningsvaardi, hvilken normalt ligger 10-20% under dagsveardien i
handel og vandel. Investeringsejendommen er indregnet til en skennet dagsvaardi pakr. 28,0 mio., hvilket er
20% over valuarvurderingen (afrundet) og svarer til et afkastkrav pa 7,7 %.

L gjekontrakten med hovedlgeren i gendommen er efter valuarvurderingen er udarbejdet forlaenget ligesom
der er sket genudlejning af det andet lejemad i ejendommen til en hgjere leje, hvilket understetter at
dagsvaadien af investeringsejendommen vurderes hgjere end valuarvurderingen.

Det er ledel sens vurdering, at investeringsejendommen er optaget til en vaardi, som svarer til dagsvaadien.

Begivenheder efter regnskabets afslutning

Efter regnskabsarets udlab er lejemalet i jendommen, som blev ledigt ultimo 2014, genudigjet til en hgjere
leje end Igjen i 2014. Endvidere er der et urealiseret kurstab pa CHF lan jf. ovenfor.

Derudover er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Arsrapporten for Ejendomsselskabet Misburg A/S for 1/1 - 31/12 2014 er aflagt i overensstemmelse med
Arsregnskabs ovens bestemmelser for klasse B-virksomheder.

| henhold til Arsregnskabslovens § 32 vises nettoomsaginingen ikke i &rsregnskabet.

Den anvendte regnskabspraksis er uaandret i forhold til sidste ar.

Generdt

| resultatopgerel sen indregnes indtaegter | takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgarel sen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder af-
0g nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaardi kan males palideigt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtel sens vaardi kan méales palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtel ser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser malestil amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over |gbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nominelt belgb.

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

Resultatopgerelse

Bruttofortjeneste

| bruttofortjenesten indgar nettoomsagtningen i form af huslejeindtaagter og salg af konsulentydelser, der
vedrarer regnskabsaret. Nettoomsaetningen indregnes ekskl. moms og med fradrag af eventuelle rabatter. |
huslgjeindtaagten indgar |ejeres betaling af afskrivninger pa ejendommenes varmeinstallation.

| bruttofortjenesten fratrakkes direkte omkostninger. Direkte omkostninger vedrarer
vedligehol del sesomkostninger, administrationsomkostninger samt andel af varme- og fadlesomkostninger.

Endvidere fratrakkes andre eksterne omkostninger i Bruttofortjenesten. Andre eksterne omkostninger
vedrerer gvrige administrative omkostninger.

Finansielleindtaegter og omkostninger

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesi resultatopgarelsen med de belab, der vedrarer

regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaagter og -omkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrarende vaardipapirer, samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab pa
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gadd og transaktioner i fremmed valuta.

Skat af aretsresultat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnesi resultatopgerel sen
med den del, der kan henfarestil arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte pa egenkapitalen. Betalt skat i Tyskland indregnesi det omfang, den betalte skat ikke
kan kreditlempesi den aktuelle danske skat.

Balance

I nvesteringsejendom

Interessentskabets grund og bygninger er indregnet til dagsvaardi. AAndringer | dagsvaardien fares over
resultatopgerelsen. Safremt der ikke foreligger en valuarvurdering indregnes investeringsejendommen efter
falgende metodik:

Dagsvaadien beregnes ud fra nettoforrentningen for blandede lager- og kontorejendomme inden for det
geografiske omrade, hvor ejendommen er beliggende. Nettoforrentningen beregnes under hensyntagen til de
eksisterende |gjekontrakters uopsigelighedsperiode, de eksisterende | g eres bonitet, ggendommens
vedligeholdel sesstand samt budgettet for det kommende ar.

Nettoforrentningen beregnes som den totale huslejeindteegt med fradrag af direkte omkostninger i form af

vedligehol del sesomkostninger, administrationsomkostninger samt andelen af varme- og fadlesomkostninger,
som palignes investeringsejendommen divideret med investeringsejendommens regnskabsmaessige vaadi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til nominel veardi med fradrag af nedskrivning til imadegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraansningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedregrende
efterfal gende regnskabsar.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen. Foresldet udbytte
indregnes som en forpligtel se pa tidspunktet for vedtagel se pa generalforsamlingen.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtel ser og tilgodehavende aktuel skat indregnesi balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter. Skatter betalt i Tyskland forudsadtes kreditlempet i Danmark saledes, at det er den endelige
skatteforpligtel se, som indregnesi arsrapporten.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gad dsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaardi af aktiver og forpligtelser. | de tilfadde, for eksempel vedrgrende
aktier, hvor opgerelse af skattevaardien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat
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pagrundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af fremfersel sherettiget skattemasssigt underskud, malestil
den vaxdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle
udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaardi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vage gaddende, ndr den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. Andring i udskudt skat som falge af
aandringer i skattesatser indregnesi resultatopgarelsen. For indevaarende & er anvendt en skattesats pa
24,5%. Det er ved beregningen af udskudt skat forudsat, at skat i Tyskland ved salg af
investeringsejendommen kan kreditlempes i danske skatter.

Gaddsforpligtelser

Prioritetsgadd er mdlt til dagsvaadi.

Gadd i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, malestil balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gad dens opstaen

indregnes i resultatopgerel sen under finansielle indtaggter og omkostninger.

Gaddi gvrigt er malt til nominel vaadi.
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Resultatopgerelse 1. jan 2014 - 31. dec 2014

Note 2014 2013
kr. kr.
Bruttor@SUITaL .......ccoooveiiiiiieieeeee s 2.042.853 1.948
Resultat af ordinaar primaar drift ... 2.042.853 1.948
Dagsvaadiregulering af investeringsgiendomme ..........ccccceveeveveeiieennan, 0 0
Andrefinansielle INAtaEgLEr .........ccoveeiiiiiiee e 57.940 266
Andre finansielle omKOSININGEr ..o -925.978 -734
Ordinaert resultat far SKat .........coceoriieinireeesee e 1.174.815 1.480
Ekstraordinaert resultat far skat ... 1.174.815 1.480
SKat af ArELSTESUITAL .....cvcveeevieeeeeeeeeeieeetee et benas 1 20.000 -360
ATESTESUITAL ...oovveeercircec ettt 1.194.815 1.120
Forslag til resultatdisponering
OVEITAIMT FESUITAL ..o 1.194.815 1.120
= SRR 1.194.815 1.120
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Balance 31. december 2014

Aktiver

INVeStEriNgSE ENAOMIME ......c.vviiiececee e

Materielle anlaagsaktiver T alt ...

ANIBEgSAKLIVEL 1 @l ..ceeeececeee e s

Likvide beholdninger ...

OmMsaatNiNgSAKEIVEr T AT ..o

Aktiver i alt

Note
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2014
kr.
28.000.000

28.000.000

28.000.000
193.094
193.094

28.193.094

2013
kr.
28.000

28.000

28.000

28.000
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Balance 31. december 2014

Passiver

Registreret Kapital MV. ......ccoeiiiiiieiececeesee e
OVEITAIt rESUITAL ......eeeeeeee et

Egenkapital i @lt ......ocooeiiieeeeee

Hensadtalse til UdSKUAL SKAE .......coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

Hensatteforpligtelser i alt .......ocooeeiieiinee e

Gadd til real KreditinStTULIEr ........coceeeeeeeeere s
KreditinStitutter i @VIIGL ...
Ansvarlig 1ANeKapital ...........ccoceeeereeeeeeee e

Langfristede gaddsforpligtelser i alt .......cccovviniiniiiiiinre e

Gadd til real KreditinStitutter ...........ccoveeeieecece e
Gaad il DANKEN ..o
Leverandarer af varer og tjenesteydelSer ........ccvvvveveveeceneese e

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt ........ccooovevveievececie e

Gaddsforpligtelser i alt ......oooeeiiieiiece e,

Passiver i alt

Note
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2014

kr.
2.000.004
-1.803.937

196.067
510.000
510.000

11.352.301
11.444.208
2.000.000

24.796.509

1.276.220
1.158.678
255.620

2.690.518

27.487.027

28.193.094

2013
kr.
2.000
-2.999

-999
530
530

12.282
11.560
2.000

25.842

1.278
1.097
252

2.627

28.469

28.000
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Noter

1. Skat af aretsresultat

2014 2013

kr. Kr.

Aktuel skat 0 0
AEndring af udskudt skat -20.000 360
-20.000 360

2. Materielle anlasgsaktiver i alt

I nvesterings-¢ endomme

kr.
Kostpris primo 52.051.835
Tilgang 0
Afgang 0
Kostprisultimo 52.051.835
Vaadireguleringer, primo -24.051.835
Arets vaardiregul eringer 0
Vaxdireguleringer ultimo -24.051.835
Af- og nedskrivning primo 0
Arets af skrivning 0
Tilbagefarsel ved afgang 0
Af- og nedskrivning ultimo 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 28.000.000

Der henvisestil ledel sesberetningen omkring vaadiansadtel se af ejendommen, herunder
usikkerheden herved.
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3. Egenkapital i alt

Seiskabskapital ~ OVertart | alt
resultat
Kr. kr. kr.
Egenkapital pr. 1/1 2014 2.000.004  -2.998.792 -998.748
Overfart af arets resultat 0 1.194.815 1.194.815
Egenkapital pr. 31/12 2014 2.000.004 1.803.937 196.067
Sel skabskapitalen bestar af 6 stk. aktier akr.333.334.
Der henvisestil ledel sesberetningen omkring grundlag for going concern.
4. Langfristede gaddsfor pligtelser i alt
Gadd i alt Gadd i alt Afdrag naeste Restgadd
primo ultimo ar efter 5ar
kr. Kr. kr. kr.
Ansvarlig lanekapital 2.000.000 2.000.000 0 2.000.000
Gadd til reakreditinstitutter 13.367.045  12.257.205 904.904 7.661.363
Kreditingtitutter i gvrigt 12.542.044  11.815.524 371.316 9.958.944
27.909.089  26.072.729 1.276.220  19.620.307

Selskabet har modtaget ansvarlig 1anekapital. Den ansvarlige |anekapital traeder tilbage for andre
kreditorer. Den ansvarlige |anekapital kan tidligst opsiges af 1angiver 30/6 2017.

5. Oplysning om pantsagtninger og sikker hedsstillelser

Til sikkerhed for bankengagementer er der lyst pant i tysk Grundbog pa € 2,0 mio.
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