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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséiret 1. oktober
2012 - 30. september 2013 for Essex Invest A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. september 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2012/13.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 28. januar 2014

Direktion

Poul Steffensen

Bestyrelse

Seren Mgller Nielsen Torben Schen Steen Winther-Petersen
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i Essex Invest A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Essex Invest A/S for regnskabsaret 1. oktober 2012 - 30. september
2013, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig 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 planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse 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 risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, 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,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede 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. 30. september 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
oktober 2012 - 30. september 2013 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at tage forbehold skal vi gore opmaerksom p4, at koncernen ikke har haft den forngdne likviditet til
at indfri sine forpligtelser i takt med disses forfald. Den 3. marts 2010 indgik koncernen derfor en 3-arig
aftale med de finansielle kreditorer, som sikrer koncernens likviditet. Koncernens vasentligste kreditorer
har tiltradt en forlaengelse af denne aftale frem til 3. marts 2015, séledes at arsrapporten kan afleegges
under forudsatning om fortsat drift.

Siden indgaelsen af kreditoraftalen, er en stor del af koncernens ejendomme og vindmeller blevet solgt. I
regnskabsaret 2013/14 arbejdes der fortsat pa et salg af de resterende ejendomme og vind-mgller. I
forleengelse heraf vil ledelsen indga i dreftelser med koncernens finansielle kreditorer vedrerende
koncernens fremtid. Der hersker derfor usikkerhed om, hvorvidt koncernen fortsztter driften frem til 30.
september 2014.

Der henvises til drsrapportens note 1 samt ledelsens beretning, afsnittene "Kreditoraftalen” og
“Forventninger til fremtiden” for naermere omtale af selskabets og koncernens finansielle situation.

Flere af koncernens ejendomshandler har veret gennemfort pa foranledning af kreditorerne i henhold til
kreditoraftalen. Uden at tage forbehold skal vi gare opmarksom p4, at der, som felge heraf, hersker
vasentlig usikkerhed om veerdiansattelsen af koncernens ejendomme og dermed ogsa om
vaerdiansattelsen af selskabets kapitalandele i dattervirksomheder samt tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder.

Der henvises til arsrapportens note 2 samt afsnittet "Verdianszttelse af ejendomme” i ledelsens
beretning for neermere omtale af usikkerhed om indregning og méling.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af drsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Aarhus, den 28. januar 2014
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Steen Iversen Lars @stergaard
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Essex Invest A/S
Skovvejen 11
8000 Aarhus C

CVR-nr.: 19 06 42 47
Regnskabsperiode: 1. oktober - 30. september
Hjemstedskommune: Aarhus

Bestyrelse Seren Moller Nielsen
Torben Schen
Steen Winther-Petersen

Direktion Poul Steffensen

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1
8000 Aarhus C

Koncernregnskab Selskabet indgar i koncernrapporten for moderselskabet Essex Invest
Holding ApS, Aarhus.
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nagletal:

2012/13 201112 2010/11 2009/10 2008/09

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Hovedtal

Resultat

Resultat fer finansielle poster -55.643 -194.513 150.210 -490.112 -720.526
Resultat af finansielle poster -197.387 -125.824 -209.579 -731.680 -829.668
Arets resultat -194.234 -373.906 -37.208 -1.027.588 -1.270.306
Balance

Balancesum 2.650.755  3.396.600 5.780.742  6.286.408 6.758.603
Egenkapital -1.703.448 -1.509.214 -1.135.308 -1.098.100 -70.512
Antal medarbejdere 0 0 2 70 73
Nogletal i %

Soliditetsgrad -64,3% -44,4% -19,6% -17,5% -1,0%

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Beretning

Arsrapporten for Essex Invest A/S for 2012/13 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
Hovedaktivitet
Selskabets formél omfatter handel og udlejning af egne ejendomme.

Selskabet indgér i Essex Invest Holding koncernen, og strukturen heri fremgar af koncerndiagrammet pa
side 5.

Desuden er selskabet moderselskab for underkoncernen (herefter bensevnt "koncernen") bestaende af
Essex Invest A/S og dets datterselskaber.

Kreditoraftalen
Kreditoraftalen, som blev etableret i marts 2010, er forleenget med 2 ar til marts 2015 pa grundlag af
skriftlige tilsagn fra aktionaeren og alle betydende lanekreditorer. Enkelte mindre betydende kreditorer

har valgt at st uden for forleengelsen og de bindinger, den péalaegger deltagerne.

Den oprindelige kreditoraftale blev ikke tiltradt af de banker, der finansierer koncernens ejendomme i
Tyskland. Derfor er de ikke blevet bedt om at tiltraede forleengelsen.

P& baggrund af forleengelsen er det gjort muligt at foretage en kontrolleret afvikling af koncernens
resterende aktiver.

Da hovedparten af koncernens ejendomme og vindmgller samt administrationsselskabet forventes
afhaendet inden udgangen af regnskabsiret 2013/14, vil koncernens fremtid blive forsggt afklaret i
samarbejde med de finansielle kreditorer.

Arets resultat

Koncernens resultat udger et tab pa DKK 253,0 mio. for skat og et tab pa DKK 194,2 mio. efter skat.
Egenkapitalen er herefter negativ med DKK 1.703 mio. Koncernen har i regnskabsaret athaendet

ejendomme til bogforte veerdier for DKK 1.362 mio.

Efter regnskabsafslutningen er der solgt ejendomme for DKK 1.616 mio. Vardireguleringer baseret pa de
realiserede salgspriser er indregnet i naervaerende regnskab.

Vardianszttelse af ejendomme

For ejendomme i behold er disse veerdiansat i forhold til salgsaftaler indgaet efter 30. september 2013 eller
for ejendomme, der fortsat er i beholdning ud fra ferte salgsforhandlinger eller et subjektivt skan baseret

_
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Beretning

pa ejendommens faktuelle stand og udlejningsforhold.

Det skal understreges, at markederne fortsat savner likviditet, og der er derfor kun fa holdepunkter i
gennemforte transaktioner baseret pa traditionel kontanthandel. Den tilbagevarende aktivitet i
markederne er i hgj grad drevet af de bedst prioriterede kreditorers gnske om eller behov for debitorskifte
uden @ndringer i den eksisterende finansiering.

Markedsforholdene betyder, at vaerdiansaettelsen fortsat er behaftet med usikkerhed.
Vindmgller

Vindmegller er veerdiansat til anskaffelsessummen med fradrag af akkumulerede driftsmaessige
afskrivninger baseret pa mgllernes forventede levetid. Da mgllerne i &r med normal vind kan deekke
omkostninger samt renter og afskrivninger, er der ikke anledning til at foretage nedskrivninger pa
mgllernes verdi.

Driftsresultatet har ikke naet budgettet grundet manglende vind, specielt i manederne januar, februar og
maj. Det tekniske vedligehold og andre driftsomkostninger er som budgetteret. Trods manglende vind er
den primeere drift overskudsgivende, men resultatet bliver som fglge af finansielle omkostninger og
afskrivninger negativt.

Likviditet
Med baggrund i kreditoraftalen har koncernen den forngdne likviditet til finansiering af den daglige rift.
Risikofaktorer og styring

Koncernens risikofaktorer kan opdeles i driftsmaessige, balancemaessige, finansieringsmaessige og
likviditetsmeessige risici.

Driftsmaessige risici
De driftsmeessige risici bestar i faldende lejeindteegter, hgjere driftsomkostninger og manglende vind.

Faldende lejeindtaegter kan opsta ved manglende betalingsevne hos lejere, ledige lejemal eller indirekte ved
lavere leje ved genudlejning. Den finansielle krise har betydet, at genudlejning af ledige erhvervslejemal
har veeret mere traeg end tidligere, men strategien for koncernen er fortsat ikke at satte lejen ned ved
udlejning af ledige lejemal, i forhold til allerede etablerede lejemal. I stedet tilstraebes det at opgradere
enkeltlejemal, sa portefoljen er i vedligeholdelsesmaessig god stand, og ad den vej kan give foragede
udlejningsmuligheder og dermed bedre indtjening.

Den gennemsnitlige tomgang for danske erhvervsejendomme er 13,4 %, malt pa antal ledige kvadratmeter i
forhold til det samlede antal kvadratmeter. En vaesentlig del af erhvervstomgangen er koncentreret pa

e
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Beretning

relativt fi ejendomme. Saledes kan 92 % af tomgangen henfores til blot tre ejendomme.

For boligejendommene har den finansielle krise ikke haft negativ indflydelse pa udlejningssituationen.
Saledes var tomgangen for den danske portefolje ved regnskabsarets udlgb ganske lav og udgjorde 1
lejemal, svarende til 0,2 % af portefgljen.

Stigende tomgang og lavere leje ved genudlejning vurderes ikke at udgere en vasentlig risiko for
boligudlejningsportefaljen, da koncernen primaert har investeret i attraktive og velbeliggende ejendomme.
For koncernens erhvervsejendomme vurderes risikoen for stigende tomgang og lavere leje som starre.

Det er ledelsens vurdering, at risikoen for manglende betalingsevne hos vaesentlige lejere er lav. Hos
mindre lejere har koncernen konstateret uvaesentlige restancer, hvorfor der heller ikke her vurderes nogen
vaesentlig betalingsrisiko.

Sikring af ejendommenes veerdi er knyttet teet til den labende vedligeholdelse og for at sikre en god stand,
er der dialog med langiverne generelt herom og saerligt i ejendomme, hvor de grundlaeggende indtaegter er
svage og hvor der er behov for engangsudgifter til storre udskiftninger, s som tag, elevator, faldstammer
eller lignende. For enkelte ejendomme betyder det en udfordring, som pa sigt kan forringe ejendommens
veerdi, séfremt vedligeholdelsesudgiften ikke afholdes.

I forbindelse med indgaelse af kreditoraftalen i marts maned 2010 med koncernens langivere, blev der
opstillet en rakke krav til forbedringer i udlejningsomfanget og omkostningsstyringen. Efterfglgende er
udlejningsbestrabelserne intensiveret og antal tomme kvadratmeter nedbragt.
Administrationsomkostningerne blev som folge af yderligere administrative byrder til forvaltning af
kreditoraftalen umiddelbart forgget, men er herefter lebende nedbragt grundet rationaliseringer og
aktivitetsnedgang.

I det afsluttede regnskabsar har tilpasningen af omkostningerne taget yderligere fart, men i forhold til det
reducerede indtaegtsgrundlag, som folge af ejendomssalg, er der et efterslaeb. Risikoen for starre
budgetafvigelser er teet knyttet til evt. udgiftsposter, som koncernen selv kun har delvis kontrol over, idet
disse til en vis grad er styret af kreditoraftalens bestemmelser.

Der er indgaet aftaler med flere ejere til ejendomme, som koncernen tidligere har athandet, om fortsat
administration af disse. Indtaegterne herfra svarer til ca. 1/2 af de budgetterede omkostninger.

Fra tid til anden forekommer det, at der i forbindelse med salg af ejendomme fremsaettes mangel-
indsigelser fra kaberne. Ingen af de rejste indsigelser synes at rumme naevnevardige udfordringer for

koncernen.

Koncernen er blevet inddraget i en voldgiftssag mellem to af dens kreditorer om tolkning af forskellige
sikkerhedsdokumenter. Koncernen vurderer, at sagen nappe vil pafare den ny risiko.
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Beretning

Balancemassige risici

For si vidt angar koncernens portefglje af vindmagller, er det ledelsens skon, at de regnskabsmaessige
afskrivninger svarer til veerdiforringelsen pa mellerne. Risici forbundet med veerdiansettelsen af
vindmgllerne vurderes derfor ikke at veere vaesentlige.

De balancemaessige risici bestar hovedsagelig i veerdiansaettelse af bygninger, der veerdiansattes pa
statusdagen til skennet dagsvardi.

Veardiansattelsen af koncernens tilbagevaerende ejendomme er i vaesentligt omfang baseret pa salg efter
regnskabsarets udlgb eller igangveaerende salgsforhandlinger, jf. omtalen ovenfor under afsnittet
“Verdiansattelse af ejendomme”.

I regnskabsaret er solgte ejendomme afhaendet til veerdier, svarende til de bogferte vaerdier eller i enkelte
tilfeelde hgjere veerdier. Dette til trods for de sarlige salgsvilkar under Kreditoraftalen.

Det er ledelsens forventning, at restbeholdningen af ejendomme er korrekt vaerdiansat, set i lyset af, at der
under kreditoraftalens rammer er givet tidsmaessig mulighed for, at afheende disse nogenlunde uforceret.

Finansieringsmaessige risici
Som felge af kreditoraftalen er samtlige rente- og marginaftaler fastfrosset indtil denne udlgber.

Sa leenge kreditoraftalen opretholdes er rentezendringsrisici alene knyttet refinansieringssatserne for
realkreditgaelden, eller rettere kurserne pa de bagvedliggende obligationer.

Kreditoraftalen sikrer, at finansieringstilsagnene opretholdes i aftalens lgbetid, og alene kan opsiges ved
misligholdelse af aftalen. Safremt der i forbindelse med balanceslankning métte restere geeld, som ikke
overtages af kgber, vil denne indefryses i kreditaftalens restlgbetid, som en usikret fordring.

Koncernens lantagning er udelukkende foretaget i danske kroner og euro, hvorfor der ikke skennes at vaere
nogen vasentlig valutakursrisiko herpa. Der er alene foretaget 1anoptagelse i euro til finansiering af
ejendomme og vindmeller, hvor driftsindtaegter er euro.

Risikoen for betydelig yderligere negativ kursregulering af gaelden ma, med udgangspunkt i de seneste
kvartalers renteudvikling, antages for begraenset.

Likviditetsmaessige risici
Den forlaengede kreditoraftale, som koncernen skal drives under, udstikker, udover aftaler om
problemlgsning, balancereduktion og konsolidering, ogsa rammerne for det ngdvendige likviditetsmaessige

beredskab for koncernens arbejde og fortsatte drift. Aftalen lgber nu frem til den 3. marts 2015.

Aftalen medferer ogsa, at koncernen har pataget sig omkostningerne ved en detaljeret styring af

.
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Beretning

panthavernes gkonomiske interesser, herunder specielt at balancen nedbringes i et kontrolleret milja og
under sikring af, at der ikke tabes store vaerdier som folge af forceret salg.

Redeggorelse for samfundsansvar
Koncernen har ikke serlige politikker for samfundsansvar.
Hzendelser efter regnskabsarets udleb

Koncernen har i kreditoraftalens lgbetid ikke realiseret aktiver eller konstateret kursreguleringer fra geeld
eller renteswaps, der samlet set inden for et regnskabsar har varet skatteudlgsende. Safremt der realiseres
skattemaessige gevinster ved salg af aktiver, vil skattebelastningen herfra skulle adresseres i samarbejde
med koncernens kreditgivere. Saerligt udfordrende vil evt. fremtidige skattemaessige overskud veere, idet
tidligere ars adgang til fuldt ud at modregne sddanne overskud i tidligere oparbejdede skattemaessige
underskud, med virkning fra indevaerende regnskabsar, er underlagt visse begraensninger.

Efter regnskabsafslutningen er der solgt ejendomme for DKK 1.616 mio. Vardireguleringer baseret pa de
realiserede salgspriser er indregnet i naervaerende regnskab.

Efter regnskabsarets udlgb er der indgaet betingede salgsaftaler for ejendomme og vindmgller, belgbende
sig til i alt DKK 497,3 mio., som i det vaesentlige svarer til de bogfarte veerdier.

Nar disse handler er gennemfort, vil koncernens beholdning af ejendomme og vindmeller vaere nedbragt til
DKK 354,0 mio.

Af den resterende portefolje fores der salgsforhandlinger for ejendomme og vindmeller, som er bogfort til
DKK 256,0 mio.

Forventninger til fremtiden

Udgangspunktet for bestyrelsens forventninger baseres pa den forleengede kreditoraftale, hvorved der
skabes en stabil ramme for afvikling eller salg af den resterende del af koncernen.

Pa grundlag af den nuvarende drift og en frigerelse af midler ved athandelse af ejendomme, forventes der
at kunne skabes likviditet til fortsat betaling af vare- og omkostningskreditorer, samt til delvis inddakning
af gvrige kreditorers usikrede fordringer.

Ledelsens forretningsplan er aktuelt udformet som en sggning efter nye ejere til de resterende ejendomme
og vindmgller i behold, samt i viderefgrelse af Skovvejen Administration, der forestdr administration og
drift af koncernens aktiver samt administration for tredjemand.

Der pagar dreftelser med interesserede kebere til Skovvejen Administration med henblik pa videreforelse
af administrationskontrakter og sikring af en vaesentlig del af medarbejderstaben.

e
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Beretning

De tilbagevaerende aktiver sgges afhaendet i labet af det kommende regnskabsér, hvilket forventes
gennemfort, sd hovedparten af ejendomme og vindmgller vil vare solgt i det kommende regnskabsar.
Koncernens fremtid vil herefter blive sagt afklaret i samarbejde med de finansielle kreditorer, men som

folge heraf hersker der usikkerhed om, hvorvidt koncernen fortsatter driften frem til 30. september 2014.

pwe
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Resultatopgorelse 1. oktober - 30. september

Note 2012/13 2011/12
TDKK TDKK

Lejeindtaegter og avrige indtaegter 59.653 181.635
Driftsomkostninger -15.420 -47.347
Andre eksterne omkostninger -11.663 -40.391
Bruttoresultat for vardireguleringer 32.570 93.897
Veerdiregulering af investeringsaktiver og hermed forbundne finansielle for
pligtelser samt nettofortjeneste ved salg af ejendomme 3 -88.206 -288.166
Bruttoresultat efter vardireguleringer -55.636 -194.269
Personaleomkostninger 4 -7 -244
Resultat for finansielle poster -55.643 -194.513
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder 5 -89.715 76.629
Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 0 -330
Finansielle indteegter 6 27.618 30.250
Finansielle omkostninger 7 -135.290 -232.373
Resultat for skat -253.030 -320.337
Skat af arets resultat 8 58.796 -53.569
Arets resultat -194.234 -373.906
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat -194.234 -373.906

-194.234 -373.906
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Balance 30. september

Aktiver

Grunde og bygninger

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder
Finansielle anlagsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Veaerdipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2013 2012
TDKK TDKK

524.092 1.225.285

9 524.092 1.225.285

10 735.082 699.109

735.082 699.109

1.259.174 1.924.394

8.136 1.118

1.033.383 1.202.945

113.486 3.460

12 0 38.997

155.218 73.332

33 1.902

1.310.256 1.321.754

1.500 11.329

79.825 139.123

1.391.581 1.472.206

2.650.755 3.396.600
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Balance 30. september

Passiver

Note 2013 2012

TDKK TDKK

Selskabskapital 500 3.611
Overfort resultat -1.703.948 -1.512.825
Egenkapital 11 -1.703.448 -1.509.214
Henseettelse til udskudt skat 12 63.338 0
Hensaettelser vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder 570.475 726.943
Hensatte forpligtelser 633.813 726.943
Geeld til realkreditinstitutter 1.005.241 1.600.491
Kreditinstitutter 245875 291.925
Deposita og forudbetalt leje 11.285 23.475
Langfristede gaeldsforpligtelser 1.262.401 1.915.891
Kreditinstitutter 185.902 201.800
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1.667 8.731
Geeld til tilknyttede virksomheder 2.198.699 1.871.979
Anden geeld 71.721 54.412
Periodeafgreensningsposter 0 126.058
Kortfristede gaeldsforpligtelser 2.457.989 2.262.980
Gezldsforpligtelser 3.720.390 4.178.871
Passiver 2.650.755 3.396.600
Den finansielle situation 1
Usikkerhed ved indregning og maling 2
Langfristede gaeldsforpligtelser 13
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 14
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 15
Neertstaende parter og ejerforhold 16
|5
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Noter til arsrapporten

pwc

Den finansielle situation

Som fglge af likviditetsmangel har Essex Invest Holding koncernen indgaet en finansieringsaftale med
koncernens danske, finansielle kreditorer. Aftalen lgber frem til 3. marts 2015.

Starstedelen af koncernens ejendomme og vindmgller forventes at veere afhaendet inden udgangen af
regnskabsaret 2013/14, og koncernens fremtid vil herefter blive forsggt afklaret i samarbejde med de finansielle
kreditorer. Der hersker derfor usikkerhed om, hvorvidt selskabet fortsaetter driften frem til 30. september 2014.

Usikkerhed ved indregning og maling

Efter indgaelsen af ovennaevnte finansieringsaftale, har flere af koncernens ejendomshandler veeret gennemfart
pa foranledning af kreditorerne i medfer af bestemmelserne herom i denne aftale.

| sddanne tilfaelde kan de realiserede salgspriser afvige vaesentligt fra det forventede, og der hersker derfor
usikkerhed om vaerdiansaettelsen af koncernens ejendomme og dermed ogsa om veerdianseaettelsen af
selskabets kapitalandele i dattervirksomheder.

Selskabets tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder males til nominel vaerdi.Som fglge af koncernens
finansielle situation, hvor koncernens egenkapital er negativ, samt det forhold, at der i koncernen eksisterer
krydspanter og -kautioner, hersker der imidlertid usikkerhed om veerdiansaettelsen af tilgodehavender hos
tilkknyttede virksomheder.

2012/13 2011/12
TDKK TDKK

Vardiregulering af investeringsaktiver og hermed
forbundne finansielle forpligtelser samt nettofortjeneste
ved salg af ejendomme
Regulering af investeringsaktiver til dagsveerdi -61.020 0
Tilbagefarte veerdireguleringer ved salg af investeringsejendomme 247.983 121.496
Veerdireguleringer af finansielle forpligtelser 5.058 171
Nettofortjeneste ved salg af ejendomme -280.227 -409.833

-88.206 -288.166
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Noter til arsrapporten
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Personaleomkostninger

Lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

Resultatandele i dattervirksomheder
Tab/gevinst ved salg af kapitalandele

Finansielle indtaegter

Renteindtaegter tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat

2012/13 2011/12
TDKK TDKK
0 229
0 5
0 9
7 1
7 244
0 0
-68.434 61.752
-21.281 14.877
-89.715 76.629
22.228 26.393
5.390 3.857
27.618 30.250
69.745 63.769
65.545 168.604
135.290 232.373
-40.829 -23.888
-17.967 77.457
-58.796 53.569
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Noter til arsrapporten
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Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. oktober
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 30. september

Veerdireguleringer 1. oktober
Arets vaerdireguleringer
Arets tilbagefersler af veerdireguleringer pa afheendede aktiver

Veerdireguleringer 30. september

Regnskabsmaessig vaerdi 30. september

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris 1. oktober
Tilgang i arets Igb
Afgang i arets lgb

Kostpris 30. september

Veerdireguleringer 1. oktober
Arets afgang
Arets resultat

Veerdireguleringer 30. september

Kapitalandele med negativ indre vaerdi overfert til hensatte forpligtelser

Regnskabsmassig vaerdi 30. september

Grunde og
bygninger

TDKK
1.731.962
1.003
-889.159
843.806
-506.677
-61.020
247.983
-319.714
524.092

2013 2012

TDKK TDKK
551.949 638.616
302.535 284.339
-41.660 -371.006
812.824 551.949
-579.783 -983.702
0 342.167
-68.434 61.752
-648.217 -579.783
570.475 726.943
735.082 699.109
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Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel
Essex Finans ApS Aarhus 12.250.000 100%
Essex Studestalden ApS Aarhus 125.000 100%
Essex Waterfront Stuhrs Brygge ApS Aarhus 125.000 100%
Essex Windfarm Il ApS Aarhus 125.000 100%
Essex Beringshave ApS Aarhus 500.000 100%
Flightstreet Investments B.V. Holland EUR 45.378 94%
Essex GmbH Tyskland EUR 27.500 100%
I/S Vindmaeller Il Aarhus - 70%
Essex Sydcenteret Kolding ApS Aarhus 125.000 100%
Essex Stamholmen ApS Aarhus 500.000 100%
Essex Park Herning ApS Aarhus 300.000 100%
Essex GM A/S Aarhus 500.000 100%
Essex Management GmbH Tyskland EUR 25.000 100%
Essex Hochstift GmbH Tyskland EUR 25.000 100%
Essex Hamborg Centrum ApS Aarhus 620.000 100%
Essex Hamborg Altstadt ApS Aarhus 510.000 100%
Selskabet af 23.09.2008 ApS Aarhus 125.000 100%
Skovvejen Administration ApS Aarhus 80.000 100%
Essex RO's Torv ApS Aarhus 700.000 100%
Essex af 19/3-2013 ApS Aarhus 100.000 100%
Musikgrunden ApS Aarhus 125.000 100%
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Egenkapital

Egenkapital 1. oktober
Arets resultat

Egenkapital 30. september

Henseattelse til udskudt skat

Udskudt skat primo

Regulering vedrgrende tidligere ar
Arets udskudte skat

Overfart til udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv

Opgijort skatteaktiv

Regnskabsmaessig veerdi

Overfart
Selskabskapital resultat | alt

TDKK TDKK TDKK
500 -1.509.714 -1.509.214
0 -194.234 -194.234
500 -1.703.948 -1.703.448

2013 2012

TDKK TDKK
-38.997 -169.746
102.335 53.292
0 77.457
0 38.997
63.338 0
0 38.997
0 38.997

Hensaettelse til udskudt skat og udskudt skatteaktiv males i arsrapporten til vaerdier, som dels forudsaetter, at

selskabet ogsa i de kommende ar indgar i sambeskatning for Essex Invest Holding ApS koncernen, og dels

forudsaetter, at selskabet i skattemaessig henseende anses for naeringsdrivende inden for handel med fast

ejendom.

Safremt den ene eller begge af disse forudsaetninger ikke opfyldes, kan dette pavirke veerdien af den
indregnede henseettelse til udskudt skat eller det udskudte skatteaktiv vaesentligt.
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Noter til arsrapporten
13 Langfristede gaeldsforpligtelser

Essex Invest Holding ApS koncernen indgik i 2010 en 3-arig finansieringsaftale med koncernens finansielle
kreditorer, der i 2012 er forleenget til marts 2015.

Et af elementerne i aftalen er, at der kun afdrages pa lan, safremt der er likviditet hertil.

Baseret pa budgetterne for det kommende regnskabsar forventes der ikke at ske afdrag inden for 1 ar, og hele
geelden til kredit- og realkreditinstitutter klassificeres derfor som langfristet geeld.

Eftersom der ikke kan foretages en pélidelig opggrelse af geeld, der forfalder for og efter 5 ar, oplyses der ikke
herom i arsrapporten.

14 Eventualposter og ovrige gskonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er deponeret veerdipapirer, kapitalandele i dattervirksomheder samt
ejerpantebreve med sikkerhed i andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.
Til sikkerhed for prioritetsgeeld og geeld til kreditinstitutter er tinglyst pante- og skadeslgsbreve i selskabets
ejendomme. Der er endvidere givet transport i lejeindteegter.
Eventualforpligtelser
Flere af selskabets kreditinstitutter har valgt ikke at tilskrive renter Igbende, idet de pageeldende kreditinstitutter
ikke forventer, at selskabet bliver i stand til at betale renterne. Safremt der bliver daekning til ikke tilskrevne
renter, er selskabet forpligtet til at betale disse. Selskabets ledelse er enig i kreditinstituternes vurdering, og
eftersom en eventuel renteforpligtelse ikke kan opgeres palideligt, er renterne ikke indregnet i arsrapporten.

Selskabet haefter solidarisk for sambeskattede selskabers skattegaeld for indkomstaret 2013.

Selskabet er momsmaessigt feellesregistreret med moderselskabet Skovvejen Administration ApS og haefter
som fglge heraf for dette selskabs momsgeeld.

Kautions- og garantiforpligtelse

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for koncernselskaber.
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Noter til arsrapporten

15 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

16
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Revisionshonorar til PricewaterhouseCoopers
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed
Skatteradgivning

Andre ydelser

Neartstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Essex A/S, Skovvejen 11, 8000 Aarhus C

2012/13 2011/12
TDKK TDKK

575 523

45 56

922 783

1.385 768

2.927 2.130

Grundlag
Hovedaktionaer, 100 %
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Essex Invest A/S for 2012/13 er udarbejdet i overensstemmelse med rsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.

Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens § 86, stk. 4 valgt ikke at udarbejde pengestremsopgerelse,
da en sddan udarbejdes for koncernen.

Arsregnskab for 2012/13 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan maéles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes verdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller galdens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og om-
kostninger.
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Regnskabspraksis

Resultatopgoerelsen
Lejeindtzaegter og gvrige indtaegter

Lejeindteaegter og gvrige indtagter bestar af huslejeindtagter som indregnes lineert i lejeperioden.
Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af lejerabatter mv.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger indeholder primeaert arets driftsomkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder lokaleomkostninger, salgsomkostninger samt andre
omkostninger til administration mv.

En stor andel af Essex Invest Holding ApS koncernens samlede administrationsomkostninger afholdes i
forste omgang af Skovvejen Administration A/S. Efterfolgende fordeles administrationsomkostningerne
manedsvist mellem koncernens selskaber ud fra en fastlagt fordelingsnggle baseret pa bl.a. antal lejemal,
areal samt lejeindtaegter.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnafthengige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver.

Andre driftsindtagter/-omkostninger

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekunder karakter i for-
hold til selskabets hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle anleegs-
aktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for dret med fradrag af afskrivning af
goodwill under posterne "Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder” og "Resultat af kapitalandele i
associerede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, valutakursreguleringer, kursregulering pa vaerdi-
papirer og finansielle instrumenter, m.v.

_i
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Regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Selskabet er omfattet af de danske regler om sambeskatning af moderselskabet Essex Invest Holding ApS
koncernens danske selskaber. Datterselskaber indgér i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér
i konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgér fra konsolideringen.

Moderselskabet Essex Invest Holding ApS er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner
som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Skat af drets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og drets udskudte skat, indregnes i resultatopge-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte p egenkapitalen med den del, der kan
henfares til egenkapitaltransaktioner. Den skat, der indregnes i resultatopgerelsen, klassificeres som hen-
holdsvis skat af ordineer drift og skat af ekstraordinaere poster.

Andring i udskudt skat som felge af &ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel overskud som underskud i danske dattervirksom-
heder i forhold til disses skattepligtige indkomster. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatte-
ordningen.

Som folge af storrelsen af koncernens samlede renteomkostninger er selskabet omfattet af reglerne om
rentefradragsbegraensning. Effekten af en eventuel rentefradragsbegransning indregnes forst i det
efterfolgende regnskabsir, nar sambeskatningsindkomsten er endeligt opgjort og sterrelsen af
rentefradragsbegransningen derfor er kendt.

Idet rentefradragsbegraensningen, i henhold til skattelovgivningen, skal overferes til fremforsel i
administrationsselskabet, kompenserer administrationsselskabet datterselskaberne for effekten heraf via
skattefrie tilskud. Med henvisning til det retvisende billede indtagtsfores sidanne tilskud under
regnskabsposten ”Skat af arets resultat”, siledes at der opnas symmetri i den regnskabsmaessige
behandling af skatteomkostningerne og de modsvarende skattefrie tilskud.
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Regnskabspraksis

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Koncernens investeringsejendomme males til skannet dagsvaerdi baseret pa en arlig vurdering af hver
enkelt ejendom. Dagsvaerdierne er baseret pa hhv. en afkastbaseret model, maglervurderinger, konkrete
salgsforhandlinger samt enkelte, subjektive skan foretaget af ledelsen.

Beregningen af dagsvaerdier ved hjalp af en afkastbaseret model tager udgangspunkt i ejendommens
budgetterede driftsafkast for det kommende ar (normalindtjeningsmodellen).

Ejendommens budgetterede driftsafkast beregnes som lejeindtaegter ved fuld udlejning, fratrukket
ejendommens sedvanlige driftsomkostninger.

Ejendommens afkastkrav fastsaettes med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemforte handler samt
ledelsens kendskab til ejendomsmarkedet i gvrigt. Ved fastsettelse af afkastkravet indgéar parametre
sésom type (bolig, kontor, butik m.v.), beliggenhed, alder og vedligeholdelsesstand, lejeaftalernes lgbetid
og lejernes bonitet m.v.

Den beregnede dagsvaerdi pa baggrund af driftsafkast og afkastkrav tilleegges deposita og forudbetalt leje
og fratraekkes forventet tomgangsleje, udskudt vedligeholdelse og andre engangsposter.

Som folge af méalingen til dagsvaerdi foretages der ikke afskrivninger pa investeringsejendomme.
Regulering af investeringsejendommenes vardi indregnes i resultatopgerelsen.

Ejendomme under opfarelse maéles til kostpris. Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte og indirekte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor ejendommene er klar til at blive taget

ibrug.

Renteomkostninger pé 14n til finansiering af opferelse af ejendomme indregnes over opfarelsesperioden.
Alle indirekte henforbare lineomkostninger indregnes i resultatopggrelsen.
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Regnskabspraksis

Kapitalandele i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og maéles efter den indre
veerdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i dattervirksomheder" og "Kapitalandele i associerede
virksomheder" den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi opgjort
med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med
fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med tillaeg af resterende vaerdi af
positiv forskelsvaerdi (goodwill) og fradrag af en resterende negativ forskelsvaerdi (negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
henlaegges via overskudsdisponeringen til "Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode" under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre
egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til
DKK o. Har moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke dens underbalance,
indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Veardipapirer

Verdipapirer, indregnet under omszatningsaktiver, omfatter obligationer og aktier, der males til dagsveer-
dien pa balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrerende
det kommende regnskabsar.

Udskudte skatteaktiver- og forpligtelser

Udskudt skat maéles efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeessigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

_
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Regnskabspraksis

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som
folge af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgarelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet indenfor samme juridiske skatteenhed.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i det omfang, der er legal
modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Som felge af, at sambeskatningsindkomsten forst opgeres endeligt efter afleeggelsen af drsrapporten,
indregnes arets skatter under forudsetning af fuld skatterefusion fra/til administrationsselskabet. Der kan
derfor efterfolgende forekomme forskydninger mellem skyldig/tilgodehavende selskabsskat og
hensattelse til udskudt skat/udskudt skatteaktiv, nar sambeskatningsindkomsten er endeligt opgjort.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som
henholdsvis "Andre tilgodehavender" og "Anden geaeld".

Andring i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser vedrorende investeringsejendomme males til dagsveaerdi. Andring i dagsveerdi fores
over resultatopgorelsen.

@vrige geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel verdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtaegter
i de efterfolgende regnskabsar.
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Regnskabspraksis

Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal

Soliditetsgrad

pwe

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo
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