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L edelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2014 - 31.12.2014 for
Value Estate Projekt Kiel 01 ApS.

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.

L edel sesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Skanderborg, den 15.04.2015

Direktion

Jesper Bruun J. @rnskov
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Til kapitalgjernei Value Estate Projekt Kiel 01 ApS

Erklaering om udvidet gennemgang af ar sregnskabet

Vi har udfart udvidet gennemgang af arsregnskabet for Value Estate Projekt Kiel 01 ApS for regnskabsaret 01.01.2014 -
31.12.2014, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

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.

Den udvidede gennemgang har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2014 -
31.12.2014 i overensstemmel se med 8rsregnskabsl oven.

Udtalelse om ledelsesber etningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlaest 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.

Esbjerg, den 15.04.2015
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnersel skab

Jannick Kjersgaard Michael &. Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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L edel sesberetning

Hovedaktivitet
Sel skabets aktivitet bestér i investering i og udlgjning af tyske g endomme anvendt til beboelse og erhverv.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udger et overskud pa 19 tEUR, mod et underskud pé 362 tEUR i 2013. Ledelsen betragter &rets
resultat som mindre tilfredsstillende.

Sel skabets egenkapital udger pr. 31.12.2014, 519 tEUR.

Afkastkravet, der er lagt til grund ved fastsadtel se af egendommenes dagsvaadi, er efter ledelsens skan udtryk
for det geddende markedsniveau. Der har ikke vaget involveret eksterne eksperter ved maling af dagsveardien.

Usikker hed vedr grende indregning og maling

Sel skabets investeringsgj endomme méalestil dagsvaardi. Dagsvaardien opgeres for de enkelte jendomme pa
baggrund af en rakke forudsagninger, herunder de enkelte g endommes budgetterede nettoindtjening samt
fastsatte afkastkrav, jf. omtalen heraf i beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis pas. 6. Afkastkravene er
fastsat, si de vurderes at af spejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende gjendomme. Der er usikkerhed
forbundet med fastsadtelsen af afkastkravene, jf. omtale heraf i regnskabets note 2.

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 overensstemmelse med &rsregnskabsl ovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmel ser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet aflasgges i EUR.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, n&r det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige eko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtel se, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forplig-
telsens vaardi kan méles palideligt.

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 afkradfter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerel sen indregnes indtasgter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-
|gb, der vedrarer regnskabsaret.

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.

Resultatopger elsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsagning og eksterne omkostninger.

Nettoomsagtning
Nettoomsagning omfatter |gjeindtaggter fra udlgningsejendomme, som indregnesi de perioder, de vedrarer.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsvaar diregulering af investeringsg endomme og der med forbundne finansielle forpligtel ser
Dagsvaadiregulering af investeringsgendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter
regnskabsarets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og forbundne finansielle forpligtel ser til
dagsvaadi.

Finansielle omkostninger fratilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder bestar af renteomkostninger mv. fra gadd til tilknyttede
virksomheder.

Andrefinansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder transaktioner i fremmed valuta samt
tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares il arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferestil posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Balancen

I nvesteringsegl endomme

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der bestér af gjendommenes kabspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffel sesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til forventet dagsveadi pa balancedagen. Dagsvaadien males &r-
ligt med udgangspunkt i budgettet for den enkelte jendom for de kommende driftsar, korrigeret for udsving,
der karakteriseres som vagende enkeltstdende haandelser. Afkastprocenten fastsadtes arligt af selskabets ledel-
se dels pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene for den paged dende ejendomstype og dels pa grundlag
af andringer i ggendommens forhold. Vazdireguleringer indregnesi resultatopgarel sen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmasssige og skattemaessige veadier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veardi af aktiverne opgares med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af fremfarsel sberettigede, skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den vaadi, aktivet forventes at kunne realiserestil, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Gadd til realkreditinstitutter

Gadd til realkreditingtitutter i form af prioritetsgadd méles pa tidspunktet for l&noptagel se til kostpris, der sva-
rer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterf@lgende males priori-
tetsgadd til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved |anoptagelsen og den no-
minelle vaardi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel om-
kostning ved anvendel se af den effektive rentes metode.

Andrefinansielleforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sesdvanligvis svarer til nominel vaadi.
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Resultatopger else for 2014

Bruttofortjeneste

Dagsvaadiregulering af investeringsejendomme
Driftsresultat

Finansielle omkostninger fratilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger
Resultat af ordinaer e aktiviteter far skat

Skat af ordinaat resultat
Aretsresultat

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat

2014 2013
Note EUR EUR
139.621 (43.743)

35.929 0
175.550 (43.743)
(42.543) (41.968)
(109.944) (107.691)
23.063 (193.402)
1 (3.736) (168.320)
19.327 (361.722)
19.327 (361.722)
19.327 (361.722)
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Balancepr. 31.12.2014

Investeringsejendomme
M aterielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Likvide beholdninger
Omsaningsaktiver

Aktiver

2014 2013

Note EUR EUR
5.250.000 5.214.071

2 5.250.000 5.214.071
5.250.000 5.214.071

64.348 20.712

64.348 20.712

5.314.348 5.234.783
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Balancepr. 31.12.2014
2014 2013

Note EUR EUR
Virksomhedskapital 500.000 500.000
Overfart overskud eller underskud 19.187 (140)
Egenkapital 519.187 499.860
Udskudt skat 96.444 92.708
Hensatte for pligtelser 96.444 92.708
Gedd til realkreditinstitutter 2.993.507 3.078.506
Gadd til tilknyttede virksomheder 1.597.891 1.325.121
Langfristede gaddsfor pligtelser 3 4.591.398 4.403.627
Kortfristet del af langfristede gaddsforpligtel ser 3 85.000 82.288
Anden gadd 22.319 156.300
Kortfristede gaddsfor pligtelser 107.319 238.588
Gaddsfor pligtel ser 4.698.717 4.642.215
Passiver 5.314.348 5.234.783
Pantsagtninger og sikkerhedsstillel ser 4
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Egenkapitalopgerelse for 2014
Overfort
Virksomheds-  overskud eller
kapital under skud | alt
EUR EUR EUR
Egenkapital primo 500.000 (140) 499.860
Arets resultat 0 19.327 19.327
Egenkapital ultimo 500.000 19.187 519.187
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Noter
2014 2013
EUR EUR
1. Skat af ordineert resultat
AEndring af udskudt skat 3.736 168.320
3.736 168.320
Investerings-
g endomme
EUR
2. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 5.270.954
Kostprisultimo 5.270.954
Dagsvaadireguleringer primo (56.883)
Arets dagsvaardiregul eringer 35.929
Dagsvaar direguleringer ultimo (20.954)
Regnskabsmaessig veer di ultimo 5.250.000

Investeringsejendommene er, jf. beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, malt til dagsvaardi ved anvendelse
af den afkastbaserede model. Det gennemsnitlige afkastkrav for sel skabets g endomme udger 7,0% pr.
31.12.2014 (6,8% pr. 31.12.2013). En foragel se af afkastkravet med i gennemsnit 0,5% - point vil reducere

den samlede dagsvaadi med 378 tEUR.

Forfald inden Forfald inden Forfald efter ~ Restgedd efter
12 maneder 12 maneder 12 maneder 5ar
2013 2014 2014 2014
EUR EUR EUR EUR
3. Langfristede gadds-
forpligtelser
Gadd til realkreditinstitutter 82.288 85.000 2.993.507 0
Gadd til tilknyttede virksom-
heder 0 0 1.597.891 1.597.891
82.288 85.000 4.591.398 1.597.891
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Noter

4. Pantsaetninger og sikker hedsstillelser
Prioritetsgedd er sikret ved pant i investeringsgiendomme. Bogfert veadi af investeringsegjendomme pr.
31.12.2014 er 5.250 tEUR.

Selskabet har indgéet administrationsaftaler i Danmark og Tyskland med saedvanlige opsigel sesvarder.

Sikkerhedsstillelser over for dattervirksomheder og tilknyttede virksomheder
Selskabet har stillet kaution for den tilknyttede virksomhed Value Estate A/S bankgadd, der pr. 31.december
2014 udger 14.913 tEUR.



