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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2013 for
K/S Michael Drewsens Vej, Hajbjerg.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af kommanditselskabets

aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 16. april 2014

Bestyrelse

Niels Grosen Frederik Gert Von Kiaer Martin Frants Von Kiaer
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til komplementaren og kommanditisterne i K/S Michael Drewsens Vej, Hojbjerg

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Michael Drewsens Vej, Hajbjerg for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2013, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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
ledelsen 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 pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for kommanditselskabets
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 kommanditselskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige sken er rimelige samt
den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt 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 kommanditselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af kommanditselskabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Supplerende oplysning vedregrende forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henlede opmarksomheden pa, at
kommanditselskabet har tabt hele sin kapital. Den fortsatte drift afhaenger af at investorerne fortsat
understgtter likviditeten ved lgbende indskud. Vi henviser til omtale i arsregnskabets note om
"Usikkerhed ved going concern”.

Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henvise til omtale i arsregnskabets note om
"oplysning om usikkerhed ved indregning og maling" og ledelsesberetningens afsnit 2. Det fremgar
heraf, at der er usikkerhed forbundet med maling af ejendommens veerdi.
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS ERKLARINGER

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere

handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Esbjerg, den 16. april 2014

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Tonny Lgbner
Statsautoriseret revisor



|IBDO "

LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Virksomhedens vaesentligste aktiviteter er drift og udlejning af investeringsejendomme. Investerings-
ejendommene omfatter en kontorejendom og en boligejendom.

Usikkerhed ved indregning og maling

Kommanditselskabets erhvervsejendom indregnes til dagsvaerdi efter reglerne om investerings-
ejendomme. Der foretages saledes lgbende veerdireguleringer til dagsveerdi, hvorfor der ikke skal
foretages systematiske afskrivninger over ejendommens brugstid. Tilsvarende males prioritetsgaeld og
anden geeld vedrgrende investeringsejendommen til dagsvaerdi.

Ejendommens vaerdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstrackning markedsrenter
aendrer sig og en investors rentekrav andres, eller ejendommens forhold i @vrigt aendres, kan
ejendommens vaerdi tilsvarende aendre sig.

Ved vurdering af markedsvaerdi for ejendommen pr. 31. december 2013 er der anvendt et basis
afkastkrav pa 7,50%. Ved anvendelse af dette afkastkrav er investeringsejendommen opgjort til 18,4
mio. kr.

Andringer af afkastkrav for investeringsejendommen vil pavirke den indregnede veaerdi af
investeringsejendommen i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopgarelsen.

Safremt afkastkravet forhgjes med 0,25, vil den opgjorte vaerdi af investeringsejendommen falde med
593 tkr. Saledes pavirkes resultatopgarelsen og egenkapitalen negativt med 593 tkr.

Safremt afkastkravet saenkes med 0,25, vil den opgjorte veerdi af investeringsejendommen stige med
634 tkr. Saledes pavirkes resultatopgarelsen og egenkapitalen positivt med 634 tkr.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Kommanditselskabets ledelse anser arets resultat som varende utilfredsstillende.

Betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
kommanditselskabets finansielle stilling.

Forventninger til fremtiden

Kommanditselskabet har tabt hele sin kapital. Den fortsatte drift afhanger af at investorerne fortsat
understgtter likviditeten ved lgbende indskud. Ledelsen forventer i lighed med tidligere ar, at
investorerne indskyder den ngdvendige likviditet, og reetablering af egenkapitalen forventes at ske i
2015. Fra 2015 er indregnet fald i investorindskud, hvor der fra 2019 er budgetteret ikke, at skulle
foretages investorindskud.

Endvidere fremgar af forelagte budgetter at rente-swap forventes afviklet i 2017, afdrag pa geeld til
realkreditinstitutter pabegyndes i 2017 og geeld til pengeinstitutter forventes afviklet i 2021. Lejemalet
kan opsiges fra 2019. Udarbejdede budgetter er forelagt og godkendt af ledelsen.

Ledelsen har som fglge af ovenstaende aflagt regnskabet under forudsaetning af fortsat drift.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for K/S Michael Drewsens Vej, Hojbjerg for 2013 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
virksomheden, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over labetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrap-
porten aflasgges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er
indikation af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved dagsveerdiregulering. Hvis dette er
tilfaeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning omfatter huslejeindtaegter, som er periodiseret saledes, at de dackker perioden frem
til regnskabsarets udlgb. Opkraevede bidrag til dackning af varme indgar ikke i huslejeindtaegter.
Nettoomsaetning indregnes eksklusiv moms og afgifter.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration, lokaler, tab pa debitorer mv.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets veerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende gaeld mv. Finansielle indtaegter og omkostninger
indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendom indregnes ved anskaffelsen til kostpris med tillaag af omkostninger direkte
foranlediget af anskaffelsen.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsvaerdi.
/Zndringer i dagsvaerdien indregnes i resultatopggrelsen.

Ejendomme under opfarelse males til kostpris.

Dagsveerdien fastlaegges ved anvendelse af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig
vurderingsmand eller alternativt baseret pa en anerkendt veaerdiansaettelsesmetode, baseret pa en
afkastbaseret model.

Ved anvendelsen af en afkastbaseret model opggres vaerdien pa basis af investeringsejendommens
driftsafkast og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Efterfolgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfere fremtidige okonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anlaegsaktiver opgeres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efter-
falgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder indregnes prioritetsgaeld og andre finansielle forpligtelser
vedrgrende investeringsejendomme til dagsvaerdi, der svarer til lanets kontantvaerdi pa arsafslutnings-
tidspunktet. Kursreguleringen af gaeldsforpligtelserne indregnes i resultatopggrelsen.

Geeld i gvrigt males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note 2013 2012
kr. kr.
BRUTTOFORTJENESTE........eiiiiiiiiiiiiieienieeieeanennnennnes 914.737 1.301.981
Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme.................... -1.400.000 100.000
Dagsvaerdiregulering af gaeld vedrerende investeringsejendom-
T ettt ettt et et eeteeteareeneeseaneaneenaenaeneenaeeenaeaenaenaenaaneas -140.163 -34.677
DRIFTSRESULTAT ...cuutiiitiiitieiteeieeeneeeneeenneenaeenneenneenneennes -625.426 1.367.304
Finansielle indtagter.....ccoviiiiiiiiiiiiiii e, 1 844.286 1.020
Finansielle omKoStNiNGer.....ccovveiiiiiiiiiiiniiiiiiereneenennees 2 -1.334.469 -1.700.261
ARETS RESULTAT ...cvuiiiiiiiiieeieeieie et et eteneneenenennennnns -1.115.609 -331.937
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
Anvendt af tidligere ars overskud.........cooveviiiiiiinininninininns -1.115.609 -331.937

FALT -1.115.609 -331.937
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

InvesteringsejendomMME. ... .viveeeirieeieieereneerenneeecnnnenes
Materielle anlaegsaktiver........c.ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinann,

ANLAGSAKTIVER.....ccciiiiiiiiiii

Tilgodehavender..........cccciiiiiiiiiiiiiiiii e,
Likvide beholdninger.........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieene,
OMSZETNINGSAKTIVER. .....uiitiitiiiiiiiiaiieieeieeieeneeneenans

AKTIVER. ...

PASSIVER

Indskudskapital......cooeeiiiniiiiiiiiiiiiiiiiii e,
Overfart overskUd. ....coovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeannns

EGENKAPITAL ..ot

Geeld til realkreditinstitutter.........coooiiiiiiiiiiiiiinninnn...
BaNKIAN ettt e
RENEE SWaAP. . uttiiitieiitteiitereieeeenneeeenaeeenneerennnesenneenes
Langfristede gaeldsforpligtelser.............ccoooieiiiiiiiini,

Kortfristet del af langfristet gaeld......cccovvviiiiiiiiiiiiii.
Geeld til tilknyttede virksomheder........cccoviviiiiiiinenn...
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse.........ccovvvvviiniennnn...
Anden gald...cooniiiiiiiii i e e e e
Kortfristede geeldsforpligtelser............ccvviiiiiiiiinn.

GALDSFORPLIGTELSER ..ot

PASSIVER. ... ..o

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Usikkerhed ved going concern

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Note 2013
kr.

18.400.000
3 18.400.000

18.400.000
60.650
18.866

79.516
1.879
81.395

18.481.395

7.287.035
-11.510.195

4  -4.223.160

14.570.000
3.015.275
1.985.159

5 19.570.434
5 700.000
120.801
25.000
2.288.320
3.134.121
22.704.555
18.481.395
6
7
8
9

10

2012
kr.

19.800.000
19.800.000

19.800.000
505.308
15.634
520.942
1.530
522.472

20.322.472

6.369.035
-10.394.586

-4.025.551

14.429.837
4.090.023
2.829.445

21.349.305

600.000
118.841
-19.250
2.299.127
2.998.718

24.348.023

20.322.472
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NOTER
2013 2012
kr. kr.
Finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter i @vrigt......cooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien, 844.286 1.020
844.286 1.020
Finansielle omkostninger
Tilknyttede virksomheder........cceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 5.423 5.335
Finansielle omkostninger i @vrigt.......ccovviiiiiiiiiiiieinnenennnns 1.329.046 1.694.926

1.334.469 1.700.261

Materielle anlagsaktiver

Investeringsejen-

domme

KoStpris 1. Januar 20713 . .ceiieiiiiettiieiiiiieeeteeeanneeeeeeaennaseeeesssnnnneesesnnnns 25.007.969
Kostpris 31. december 2013.......coiiiiiiiiiiiiiiiiei e ei e e eanaeanaens 25.007.969
Veaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2013....ccviiiiiiiiiiiiiiiiiineieeenannens -5.207.969
Arets Vaerdir@QUIEIINGE . .. .. vu it -1.400.000
Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 31. december 2013.............ccoiiiiiiiiininn, -6.607.969
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2013........cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeneens 18.400.000

Investeringsejendommen er vardiansat med udgangspunkt i en afkastbaseret model.

Investeringsejendommen er malt saledes, at der pa baggrund af ejendommens forventede
resultat for finansielle poster opnas et afkast pa 7,50%.

Egenkapital
Indskuds- Overfort
kapital overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2013......cviriiiiiiiiiiiiriienieennenn, 6.369.035 -10.394.586 -4.025.551
Kapitalforhgjelse.....o.viviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirenneenennn, 918.000 918.000
Forslag til arets resultatdisponering...........ccvcveveevenen., -1.115.609 -1.115.609
Egenkapital 31. december 2013..........cccceviiiininnnen.. 7.287.035-11.510.195 -4.223.160

Indskudskapitalen har ikke veeret andret i de seneste 5 ar, foruden ordinaere indskud til at
nedbringe resthaftelse. Resthaeftelse den 31. december 2013 er 1.112.965 kr. Stamkapitalen
er 8.400.000 kr.

11
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2013 31/12 2013 Afdrag Restgaeld

geld i alt geld i alt naeste ar efter 5 ar

Geeld til realkreditinstitutter... 14.429.837 14.570.000 0 13.540.502
Banklan (maks 4.550.000 kr.) *. 4.690.023 3.715.275 700.000 950.000
Rente swap....coeeevevieininennnns 2.829.445 1.985.159 0 0
21.949.305 20.270.434 700.000 14.490.502

Rente-swap under langfristede gaeldsforpligtelser, 1.985.159 kr., udlgber den 30. juni 2017.
Der foreligger rammeaftale vedrgrende tabsramme for rente-swap pa 2,4 mio. kr.
* Maks. pa banklan nedskrives til 3.850.000 kr. i 2014.

Eventualposter mv.
Ingen.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut er der realkreditpantebreve pa 14.570 tkr., med
pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige vaerdi pr. 31. december 2013 udger 18.400
tkr. Gaeld til realkreditinstitut pr. 31. december 2013 udger 14.570 tkr.

For gaeld til pengeinstitut er der stillet falgende sikkerheder:

- ejerpantebreve pa 9.000 tkr., med pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige
vaerdi pr. 31. december 2013 udger 18.400 tkr. Geeld til pengeinstitut pr. 31. december 2013
udger 3.715 tkr. samt renteswap pa 1.985 tkr.

- indtraedelse i tabskaution DLR pa 6.063 tkr.

- transport i huslejegaranti pa 3.871 tkr., lgbende 2,5 ar.

Usikkerhed ved going concern

Kommanditselskabet har tabt hele sin kapital. Den fortsatte drift afhanger af, at investorerne
fortsat understatter likviditeten ved lebende indskud. Ledelsen forventer, i lighed med
tidligere ar, at investorerne indskyder den ngdvendige likviditet, og reetablering af
egenkapitalen forventes at ske i 2015. Fra 2015 er indregnet fald i investorindskud, hvor der
fra 2019 er budgetteret ikke at skulle foretages investorskud.

Endvidere fremgar af forelagte budgetter at rente-swap forventes afviklet i 2017, afdrag pa
geeld til realkreditinstitutter pabegyndes i 2017 og geeld til pengeinstitutter forventes afviklet
i 2021. Lejemalet kan opsiges fra 2019. Udarbejdede budgetter er forelagt og godkendt af
ledelsen.

Ledelsen har som falge af ovenstaende aflagt regnskabet under forudsaetning af fortsat drift.

12
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NOTER

Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling

Kommanditselskabets erhvervsejendom indregnes til dagsvaerdi efter reglerne om
investeringsejendomme. Der foretages saledes lgbende veerdireguleringer til dagsveerdi,
hvorfor der ikke skal foretages systematiske afskrivninger over ejendommens brugstid.
Tilsvarende males prioritetsgaeld og anden gaeld vedrgrende investeringsejendommen til
dagsveerdi.

Ejendommens vaerdi er fastlagt pa basis af en beregnet kapitalvaerdi. | den udstraekning
markedsrenter aendrer sig og en investors rentekrav andres, eller ejendommens forhold i
gvrigt aendres, kan ejendommens vardi tilsvarende andre sig.

Ved vurdering af markedsvaerdi for ejendommen pr. 31. december 2013 er der anvendt et
basis afkastkrav pa 7,50%. Ved anvendelse af dette afkastkrav er investeringsejendommen
opgjort til 18,4 mio. kr.

Zndringer af afkastkrav for investeringsejendommen vil pavirke den indregnede veerdi af
investeringsejendommen i balancen samt vaerdireguleringen i resultatopgarelsen.

Safremt afkastkravet forhgjes med 0,25, vil den opgjorte vaerdi af investeringsejendommen
falde med 593 tkr. Saledes pavirkes resultatopgerelsen og egenkapitalen negativt med 593
tkr.

Safremt afkastkravet saenkes med 0,25, vil den opgjorte veerdi af investeringsejendommen
stige med 634 tkr. Saledes pavirkes resultatopgarelsen og egenkapitalen positivt med 634 tkr.
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