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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret for 1. januar -
31. december 2013 for Vexa Pantebrevsinvest III ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Arsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for

regnskabséret 1. januar - 31. december 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Viborg, den 21. januar 2014

Direktion

Jesper Kortbak Slot



Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejeren i Vexa Pantebrevsinvest III ApS
Pategning pa drsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Vexa Pantebrevsinvest III ApS for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2013, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og no-
ter. Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen 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 nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejl-
information, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlegger og udferer revisionen for at opnd hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet
er uden vesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger 1 arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, 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 virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmessige sken er rimelige samt den samlede prasentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores 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. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven.



Den uafhaengige revisors erkleeringer

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion ger vi opmaerksom p4, at der er betydelig usikkerhed om
selskabets evne til at fortsatte driften. Vi henviser til note 1, hvori ledelsen redeger for
selskabets evne til at fortsatte driften. Ledelsen bedemmer, at selskabet vil have den fornedne
likviditet til at fortsette drifte, og afleegger i overensstemmelse hermed arsregnskabet under
forudsetning af virksomhedens fortsatte drift.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den udferte revision af &rsregnskabet. Det er pa denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet.

Moldrup, 21. januar 2014

Andersen & Villemann Midt
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Hans Peter Andersen
Statsautoriseret revisor



Selskabsoplysninger
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets formal er at foretage direkte og indirekte (eksempelvis pantebreve) investeringer
indenfor fast ejendom, enhver hermed beslegtet virksomhed samt evrig investeringsvirksomhed.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopgerelse for 2013 udviser et underskud pé kr. 788.427, og selskabets balance
pr. 31. december 2013 udviser en negativ egenkapital pd kr. 1.231.419.

Arets resultat, anses for nogenlunde tilfredsstillende — set i lyset af de aktuelle markedsforhold.
Kapitalberedskabet

Det er afgerende for selskabets fremtidige drift, at de eksisterende kreditter kan
opretholdes. Ledelsen forventer, at kreditfaciliteter bliver opretholdt og arsregnskabet aflegges
derfor under forudsatning af fortsat drift.

Strategi og méalsaetninger

Malszetninger og forventninger for det kommende ar

Det er ledelsens forventning, at dret 2014 vil blive praeget af fortsat stor usikkerhed, dette bade
for pant- og ejendomsmarkedet, hvor det afgerende for rets resultat er udviklingen i tab- &
hensettelser.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Vexa Pantebrevsinvest III ApS for 2013 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2013 er aflagt i kr.

Generelt om indregning og mailing

I resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes, herudover indregnes vaerdire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle om-
kostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nédr det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende méles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Ved indregning og méiling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen
Bruttotab

Selskabet anvender bestemmelsen 1 drsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsa&tning ik-
ke er oplyst.

Bruttotab er et sammendrag af nettoomsetning samt andre driftsindtaegter med fradrag af andre
eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.



Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster

Finansielle indtagter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrorer
regnskabséret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henferes til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med tilknyttede danske virksomheder. Den aktuelle selskabsskat forde-
les mellem de sambeskattede selskaber i1 forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Investeringsejendomme omfatter investering i grunde og bygninger med det formal at opna
afkast af den investerede kapital i form af lobende driftsafkast og kapitalgevinst ved videresalg.
Investeringsejendomme indregnes til kostpris med tilleeg af omkostninger direkte foranlediget af
anskaffelsen. Investeringsejendomme indregnes efterfolgende til dagsvaerdien ved at regulere
regnskabsmeessig vaerdi ved op- eller nedskrivning over resultatopgerelsen. Som grundlag for
vurdering af ejendommenes dagsverdi, indgar aktuelle markedspriser for sammenlignelige
ejendomme.

Andre verdipapirer, anlaegsaktiver

Pantebrevsbeholdning, der forventes beholdt til udleb, méles til amortiseret kostpris. Ved amorti-
seret kostpris for disse pantebreve forstis pantebrevenes resttilgodehavende optaget til en kurs,
der beregnes som kursverdien (dagsprisen) ved anskaffelsen med et tidsmaessigt beregnet tilleeg
af forskellen mellem denne kurs og indfrielseskurs.

Pantebreve, der indgér i handelsbeholdning, males til dagsverdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der
nedskrives til imgdegéelse af forventede tab.



Anvendt regnskabspraksis

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt
for betalte acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemaessig verdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt under-
skud, méles til den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat
af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lov-
givning vil vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. I de tilfelde,
hvor opgerelse af skattevaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt

skat pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Andring 1 udskudt skat, som falge af aendringer i skattesatser, indregnes i resultatopgerelsen. For
indevarende ar er anvendt en skattesats pa 25%.

Gealdsforpligtelser

Prioritetsgeeld er malt til dagsveerdi og reguleringer foretages over resultatopgerelsen.
Dagsvaerdien opgeres som kursvaerdien af de underliggende obligationer pé priorietetsgeld.

Gealdsforpligtelser i ovrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi.



Resultatopgorelse 1. januar - 31. december 2013

Note 2013 2012
kr. tkr.

Bruttotab -52.394 -56
Verdireguleringer af investeringsaktiver 2 -666.202 0
Resultat for finansielle poster -718.596 -56
Finansielle indtaegter 3 304.310 591
Finansielle omkostninger -407.966 -527
Resultat for skat -822.252 8
Skat af arets resultat 33.825 0
Arets resultat -788.427 8
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat -788.427 8

-788.427 8
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Balance pr. 31. december 2013

Aktiver

Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Andre vardipapirer

Finansielle anlegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt

Andre tilgodehavender
Sambeskatningsbidrag

Tilgodehavender
Omsgetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Note 2013 2012

kr. tkr.
0 1.508
0 1.508
3.269.748 3.775
3.269.748 3.775
3.269.748 5.283
109.776 32
33.825 0
143.601 32
143.601 32
3.413.349 5.315
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Balance pr. 31. december 2013

Passiver
Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Geld til realkreditinstitutter

Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder

Geeld til selskabsdeltagere og ledelse

Anden geld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Gaeldsforpligtelser i alt
Passiver i alt

Usikkerhed om fortsat drift (going concern)
Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2013 2012
kr. tkr.
1.500.000 1.500
-2.731.419 -1.943
5 -1.231.419 -443
0 614
0 614
0 54
4.620.245 5.026
9.523 15
0 1
15.000 48
4.644.768 5.144
4.644.768 5.758
3.413.349 5.315
1
6

12



Noter til Arsrapporten

1

Usikkerhed om fortsat drift (going concern)

Det er afgerende for selskabets fremtidige drift, at de eksisterende kreditter kan
opretholdes. Ledelsen forventer, at kreditfaciliteter bliver opretholdt og arsregnskabet

afleegges derfor under forudsatning af fortsat drift.

Veardireguleringer af investeringsaktiver

Salg af investeringsejendomme

Vardiregulering investeringsejendomme

Finansielle indtzegter

Indteegter fra veerdipapirer, der er anlaegsaktiver
Kursgevinster pantebreve

Aktiver der males til dagsveerdi

Kostpris 1. januar 2013
Afgang i arets lob

Kostpris 31. december 2013

Verdireguleringer 1. januar 2013
Arets tilbageforte verdireguleringer

Verdireguleringer 31. december 2013

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2013

2013 2012
kr. tkr.

-666.202 0
-666.202 0
-666.202 0
304.310 551
0 40
304.310 591
Investerings-
ejendomme

1.007.992

-1.007.992

0

500.000

-500.000

0

0

13



Noter til Arsrapporten

5 Egenkapital

Selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2013 1.500.000 -1.942.992 -442.992
Arets resultat 0 -788.427 -788.427
Egenkapital 31. december 2013 1.500.000 -2.731.419 -1.231.419

Selskabskapitalen bestér af 1.500 anparter a nominelt kr. 1.000. Ingen anparter er tillagt

serlige rettigheder.

Der har ikke varet @ndringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

6 Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Til fordel for engagement med pengeinstitutter, er der stillet sikkerhed i veerdipapirdepot,
hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31/12 2013 udger t.kr. 3.270. Der er endvidere aftalt
udbyttebegraensning samt enckreditoraftale til fordel for pengeinstitut.
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