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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2013 for Investeringsselskabet af 16. maj 2007 ApS.

Arsrapporten er aflagt 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 2013.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 7. juli 2014

Direktion

Mogens Sgnderup
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i Investeringsselskabet af 16. maj 2007 ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet af 16. maj 2007 ApS for regnskabséret 1. januar -
31. december 2013, der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

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 omstendighederne, 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 opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores af-
kraeftende konklusion.

Forbehold

Grundlag for afkraeftende konklusion

I ledelsens beretning samt note 1 har ledelsen redegjort for forudsatningerne for Marselis Holding
koncernens likviditet for 2014, herunder at denne er betinget af, at der efter tidspunktet for aflaeeggelsen af
arsrapporten gennemfores et antal ejendomshandler eller optages nye 1dn. Ledelsen har anfert, at der i
Marselis Holding koncernen forventes at blive indgaet det nadvendige antal ejendomshandler og/eller
laneaftaler til at sikre koncernens likviditet for regnskabséret 2014. P4 baggrund heraf er arsrapporten
aflagt under forudsetning om fortsat drift.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Marselis Holding koncernen har igennem en leengere periode forsggt at afhaende flere af koncernens
ejendomme, men pa trods heraf er der ikke gennemfort ejendomshandler, som har frigjort veesentlig
likviditet. Ledelsen har ikke vearet i stand til at dokumentere, at der forventes indgaet aftaler om salg af
ejendomme eller optagelse af 14n, som med overvejende sandsynlighed vil tilfere den ngdvendige likviditet
til at finansiere koncernens likviditetsbehov for 2014.

Eftersom ledelsen ikke har veeret i stand til at dokumentere et tilstraekkeligt likviditetsberedskab for 2014,
er det vores vurdering, at regnskabet ikke burde vaere aflagt under forudsatning om fortsat drift. Anvendt
regnskabspraksis for indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser burde derfor vaere s&endret i
overensstemmelse hermed. Det har ikke vaeret muligt at opgere indvirkningen heraf pa &rsregnskabet.

Afkrzaftende konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet, som folge af betydeligheden af det forhold, der er beskrevet i
grundlaget for afkreeftende konklusion, ikke giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrorende forhold i regnskabet
Uden at tage forbehold gor vi opmerksom pé oplysningerne i ledelsens beretning samt note 2, hvori
ledelsen redeger for usikkerheder ved indregning og méling. Vi er enige i disse redegorelser.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af rsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregnskabet. Ledelsesberetnings
omtale af de likviditetsmaessige forventninger til 2014 er dog efter vores opfattelse ikke tilstraekkeligt
dokumenteret, hvorfor ledelsesberetningen efter vores opfattelse ikke giver en retvisende redegorelse af
koncernens likviditetsmeessige stilling.

Aarhus, den 7. juli 2014
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Steen Iversen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision
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Beretning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet bestar i at eje kapitalandele i dattervirksomheder.
Udvikling i dret

Arets resultat betragtes som utilfredsstillende. En stor andel af irets negative resultat skyldes nedskrivning
af projektejendommen i Cosma Holding koncernen pa DKK 20 mio.

Kapitalberedskabet

Som folge af et ejendomsmarked, der fortsat er praeget af lav eftersporgsel, serligt for si vidt angér
projektejendomme, har Marselis Holding koncernen ikke veeret i stand til at selge ejendomme som
budgetteret.

Finansiering af driften for 2014 er betinget af, at koncernen efter tidspunktet for afleeggelsen af
arsrapporten far tilfort likviditet enten i form af 1dneoptagelse eller ved at gennemfore et antal
ejendomshandler. Begge dele er der forhandlinger omkring pa tidspunktet for afleeggelsen af rsrapporten.
Det er ledelsens vurdering, at forhandlingerne sével tids- som belgbsmeessigt vil blive gennemfort, séledes
at likviditeten til sikring af driften for 2014 for bade selskabet og koncernen er til stede.

Usikkerhed ved indregning og méaling

P4 grund af at ejendomsmarkedet fortsat er praeget af lav efterspergsel, og der derfor kun sjeldent handles
ejendomme, der er sammenlignelige med selskabets ejendomme, hersker der vaesentlig usikkerhed om
vaerdiansattelsen af datterselskabernes ejendomme og dermed ogsa om vaerdiansettelsen af kapitalandele
og tilgodehavender i dattervirksomheder.

Verdianszttelsen af kapitalandelene i det associerede selskab Cosma Holding A/S forudsaetter, at de
ngdvendige aftaler omkring finansiering af projekt Z-Huset indgés. Det er ledelsens vurdering, at denne
forudsaetning vil blive opfyldt.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af rs-
rapporten.

pwc 5



Resultatopgarelse 1. januar -

Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat for vardireguleringer
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

pwe

31. december

Note 2013 2012
DKK DKK
-2.013 -50.542
-2.013 -50.542
-22.615.183 -52.901.743
3 595.439 592.133
4 -727.931 -507.587
-22.749.688 -52.867.739
5 -204.682 179.407
-22.954.370 -52.688.332
-22.954.370 -52.688.332
-22.954.370 -52.688.332




Balance 31. december

Aktiver

Note 2013 2012

DKK DKK

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6 41.137.889 63.753.072
Finansielle anleegsaktiver 41.137.889 63.753.072
Anlagsaktiver 41.137.889 63.753.072
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 11.828.952 11.251.708
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 565.230 538.314
Udskudt skatteaktiv 2.934 207.616
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 645.714 549.506
Tilgodehavender 13.042.830 12.547.144
Likvide beholdninger 191 5.741
Omsatningsaktiver 13.043.021 12.552.885
Aktiver 54.180.910 76.305.957
5
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Balance 31. december

Passiver

Note 2013 2012

DKK DKK

Selskabskapital 728.000 728.000
Overfort resultat 38.646.071 61.600.441
Egenkapital 7 39.374.071 62.328.441
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 23.500 23.500
Geeld til tilknyttede virksomheder 12.999.828 12.242.166
Selskabsskat 1.773.511 1.677.303
Anden gaeld 10.000 34.547
Kortfristede gaeldsforpligtelser 14.806.839 13.977.516
Geaeldsforpligtelser 14.806.839 13.977.516
Passiver 54.180.910 76.305.957
Forudsaetninger for finansiering af driften 1
Usikkerhed ved indregning og maling 2
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 8
Neertstaende parter og ejerforhold 9
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Noter til arsrapporten
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Forudszetninger for finansiering af driften

Finansiering af driften for 2014 er betinget af, at koncernen efter tidspunktet for aflaeggelsenaf arsrapporten far
bevilget Ian eller gennemfgrer et antal ejendomshandler.

Der henvises til ledelsens beretning for omtale heraf.

Usikkerhed ved indregning og maling

P& grund af at ejendomsmarkedet fortsat er praeget af lav efterspargsel, og der derfor kun sjeeldent handles
ejendomme, der er sammenlignelige med selskabets ejendomme, hersker der veesentlig usikkerhed om
veerdiansaettelsen af datterselskabernes ejendomme og dermed ogsa om vaerdiansaettelsen af kapitalandele og

tilgodehavender i dattervirksomheder.

Safremt ejendommene seelges som fremskyndede handler, ma det forventes, at dette vil ske til priser, der er
lavere end de regnskabsmaessige veerdier.

Veerdianseettelsen af kapitalandelene i det associerede selskab Cosma Holding A/S forudseetter, at de
ngdvendige aftaler omkring finansiering af projekt Z-Huset indgas.

2013 2012
DKK DKK
Finansielle indtzaegter
Renteindtaegter tilknyttede virksomheder 568.522 566.492
Renteindtaegter associerede virksomheder 26.916 25.634
Andre finansielle indtaegter 1 7
595.439 592.133
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede virksomheder 528.077 507.290
Andre finansielle omkostninger 199.854 297
727.931 507.587




Noter til arsrapporten
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2013 2012

DKK DKK
Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 0 0
Arets udskudte skat 14.408 -179.407
Effekt af aendret skatteskats 2.366 0
Regulering af udskudt skat tidligere ar 187.908 0

204.682 -179.407
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 126.741.370 126.741.370
Kostpris 31. december 126.741.370 126.741.370
Veerdireguleringer 1. januar -62.988.298 -10.086.555
Arets resultat -22.615.183 -52.901.743
Veerdireguleringer 31. december -85.603.481 -62.988.298
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 41.137.889 63.753.072
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Marselis Holding A/S Aarhus 1.000.000 100% 41.137.889 -22.615.183
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Noter til arsrapporten

7  Egenkapital
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Egenkapital 1. januar
Arets resultat

Egenkapital 31. december

Overfart
Selskabskapital resultat | alt
DKK DKK DKK
728.000 61.600.441 62.328.441
0 -22.954.370 -22.954.370
728.000 38.646.071 39.374.071

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Eventualforpligtelser

Selskabet haefter solidarisk for sambeskattede selskabers skattegaeld for indkomstaret 2013.

Pantsatning og sikkerhedsstillelser

Selskabet har afgivet selskyldnerkaution for tilknyttede virksomheders geeld til kreditinstitutter.

Neaertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Mogens Sgndrup

Grundlag

Kapitalejer og direktar
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Investeringsselskabet af 16. maj 2007 ApS for 2013 er udarbejdet i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2013 er aflagt i DKK.

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.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder advokat, revision og regnskabsmaessig assistance.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posterne “"Resultat af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter m.v.

pwc 12



Regnskabspraksis

Skat af arets resultat

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

Selskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne selskaber. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre vardis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i tilknyttede virksomheder” den forholdsmaessige ejer-
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de
identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder henlaegges via overskudsdispo-
neringen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode" under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveegelser i
tilknyttede virksomheder.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til DKK 0. Har modersel-
skabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance, indregnes en
hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsverdi, hvilket
her svarer til palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imadegéelse af tab.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede galdsmetode 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 skattemaessigt underskud, méles
til den vaerdi, 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.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.

Gealdsforpligtelser

Gealdsforpligtelser indregnes til kostprisen pa tidspunktet for stiftelse af gaeldsforholdet. Efterfolgende
opgores de til amortiseret kostpris, hvilket fot korte og uforrentede geldsforpligtelser samt for variabelt
forrentede gaeldsforpligtelser normalt svarer til den nominelle vaerdi.
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