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SVANEN Investment A/S

Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.14 - 31.12.14 for SVANEN
Investment A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver, finansielle stilling og resultat.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de for-
hold beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 28. maj 2015

Direktionen

Ingemann Brixhuus

Bestyrelsen

Morten Brixhuus Michael Brixhuus Ingemann Brixhuus
Formand
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SVANEN Investment A/S

Den uafheengige revisors erkleeringer

Til kapitalejeren i SVANEN Investment A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for SVANEN Investment A/S for regnskabsaret 01.01.14 -
31.12.14, der omfatter resultatopgerelse, balance, anvendt regnskabspraksis og noter. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig
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
planleegger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og
oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhesenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revi-
sion omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaeessige skon er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnska-
bet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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SVANEN Investment A/S

Den uafheengige revisors erkleeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.12.14 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 01.01.14 - 31.12.14 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

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

Aarhus, den 28. maj 2015

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Martin Rasmussen
Statsaut. revisor
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SVANEN Investment A/S

Ledelsesberetning

Selskabets hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er udvikling og formidling af ejendomme og ejendomsrelaterede
investeringsprodukter til kapitalsteerke nationale og internationale investorer.

Arets resultat

Arets resultat for skat for 2014 p& DKK 1.314.052 er tilfredsstillende og i overensstemmelse
med forventningerne. Aktivitetsniveauet er pa et stabilt niveau og selskabets organisation er
tilpasset selskabets fremadrettede struktur.

Som beskrevet i tidligere ar, har selskabet haft en raekke aftaler om succesfee, hvilket har
veeret indregnet i selskabets kapitalkonto. Som beskrevet i drsrapporten for 2013 i note 8, var
der sket en ophaevelse af disse i 2 selskaber, hvilket bevirkede at selskabet indledte en
voldgiftssag. Sagerne er som anfert nedenfor under begivenheder efter regnskabsarets
udleb, forligt og resultatet er indregnet i balancen pr. 31.12.2014.

Selskabets egenkapital udger pr. 31.12.2014 DKK -4.815.235, og selskabets kapital er sdledes
tabt. Det er ledelsens forventning, at selskabet over de naeste ar vil kunne retablere sine
kapitalforhold ved egen drift.

Det indstilles til generalforsamlingen, at selskabskapitalen nedsaettes fra DKK 15.000.000 til
DKK 500.000.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Som beskrevet i arsrapporten for 2013, har 2 selskaber ophaevet investeringsaftaler med
selskabet, hvorfor selskabet anlagde voldgiftssag mod disse. Der er i februar 2015 indgéet et
endeligt forlig, aftalt i december 2014. Resultatet heraf er derfor indregnet i balancen ultimo
2014.

Der er herudover ikke indtruffet omsteendigheder, der pavirker selskabets balance.

Forventninger til 2014

Der forventes et positivt resultatet for 2015.
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SVANEN Investment A/S

Note

Resultatopgorelse

2014 2013

DKK DKK

Bruttofortjeneste 903.463 671.558

1 Personaleomkostninger -1.991.915 -2.642.041

Resultat for af- og nedskrivninger -1.088.452 -1.970.483

Af- og nedskrivninger af materielle anlsegsaktiver 9.419 -b5.748

Resultat af primeer drift -1.079.033 -2.026.231

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 41.550 20.488
Indteegter af andre kapitalandele, veerdipapirer og tilgodeha-

vender, der er anleegsaktiver -28.818 1.247.127

2 Andre finansielle indteegter 2.777.856 532.370

3 Andre finansielle omkostninger -224.049 -480.880

Finansielle poster i alt 2.566.539 1.319.105

Resultat for skat 1.487.506 -707.126

Skat af arets resultat -173.454 692.000

Arets resultat 1.314.052 -15.126

Forslag til resultatdisponering

Forslag til udbytte for regnskabséaret 0 4.665.103

Overfart resultat 1.314.052 -4.680.229

Ialt 1.314.052 -15.126
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Note

SVANEN Investment A/S

Balance

AKTIVER
31.12.14 31.12.13
DKK DKK
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 0 95.081
Materielle anleegsaktiver i alt 0 95.081
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 166.551 172.378
Andre tilgodehavender 185.319 58.063
Finansielle anlaegsaktiver i alt 351.870 230.441
Anlaegsaktiver i alt 351.870 325.522
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 0 40.904
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 4.665.103
Udskudt skatteaktiv 59.100 466.300
Andre tilgodehavender 3.116.485 99.357
Periodeafgrssnsningsposter 6.772 51.655
Tilgodehavender i alt 3.182.357 5.323.319
Omsaetningsaktiver i alt 3.182.357 5.323.319
Aktiver i alt 3.534.227 5.648.841
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Note

SVANEN Investment A/S

Balance

PASSIVER
31.12.14 31.12.13
DKK DKK
Selskabskapital 15.000.000 15.000.000
Overfart resultat -19.8156.235 -21.129.287
Forslag til udbytte for regnskabséaret 0 4.665.103
Egenkapital i alt -4.815.235 -1.464.184
Kreditinstitutter i gvrigt 0 90.273
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 0 90.273
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 0 40.000
Geeld til kreditinstitutter 3.000.000 5.593.670
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 490.186 896.223
Geeld til tilknyttede virksomheder 4.623.617 199.172
Anden geeld 235.659 293.687
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 8.349.462 7.022.752
Geeldsforpligtelser i alt 8.349.462 7.113.025
Passiveri alt 3.5634.227 5.648.841

Eventualforpligtelser
Kontraktlige forpligtelser
Neaertstdende parter
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SVANEN Investment A/S

Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven for virksomheder i regn-
skabsklasse B.

Zndring i anvendt regnskabspraksis

Selskabet har sendret regnskabspraksis pa felgende omrader:

e Salgs- og succesfees som tidligere blev malt til dagsveerdi under andre tilgodehavender i
balancen, indregnes ikke leengere i arsregnskabet. Regnskabspraksis pa dette omrade er
eendret, sad regnskabspraksis nu er i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Aindringen indebeerer en negativ pavirkning i 2013 af resultat fer skat pa t.DKK 10.819 og
af arets resultat pa t.DKK 8.275. Egenkapitalen pr. 31.12.13 formindskes med t.DKK
23.376, udskudt skatteaktiv med t.DKK 7.185, ligesom tilgodehavendet reduceres med
t.DKK 30.561.

Sammenligningstal for 2013 er tilrettet i balance, resultatopgerelse og noter for sa vidt angar
eendring af regnskabspraksis.

Den akkumulerede effekt af praksiseendringerne ved regnskabséarets begyndelse er indregnet
direkte pa egenkapitalen primo. Skatteeffekten af eendringen er ligeledes indregnet direkte
pa& egenkapitalen. Den samlede negative pavirkning pd egenkapitalen primo 2013 udger
t.DKK 15.101.

Bortset fra ovenneevnte omrader er den anvendte regnskabspraksis usendret i forhold til
sidste ar.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes lige-
ledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

I balancen indregnes aktiver, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i balancen,
ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt. Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris.
Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regn-
skabspost.
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SVANEN Investment A/S

Anvendt regnskabspraksis

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

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

RESULTATOPGORELSE

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomseetning, andre driftsindtsegter samt andre eksterne om-
kostninger.

Indteegter ved salg af varer indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoover-
gang til keber har fundet sted inden udgangen af regnskabséaret. Nettoomsaetning males til
dagsveerdi og opgeres ekskl. moms og rabatter.

Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksom-
hedens aktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, admini-
stration, lokaler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Afskrivninger

Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver tilsigter, at der sker systematisk afskrivning over
aktivernes forventede brugstid. For selskabet er anvendt felgende brugstider og restveerdier:

Rest-
Brugstid, wveerdi,
ar procent

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 5 0

Nyanskaffelser af andre anleeg, driftsmateriel og inventar med kostpris péd under DKK 12.600
pr. stk. indregnes i resultatopgerelsen i anskaffelsesaret.
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SVANEN Investment A/S

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster

Under finansielle poster indregnes renteindteegter og renteomkostninger, kursregulering af
fremmed valuta samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab pa veerdipapirer.

Amortisering af kurstab og ld&neomkostninger vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes lgbende som finansiel omkostning henholdsvis finansiel indtaegt.

Skatter

Arets aktuelle og udskudte skatter indregnes i resultatopgerelsen som arets skatter med den
del, der kan henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan hen-
fares til posteringer foretaget direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med danske koncernforbundne virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de
sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil
modtager virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksom-
heder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsasttelse af eget skattemaessigt over-
skud.

BALANCE

Materielle anleegsaktiver

Materielle anleegsaktiver males i balancen til kostpris med fradrag af akkumulerede afskriv-
ninger eller til genindvindingsveaerdien, hvor denne er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen

indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mel-
lem salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmasssige veerdi pa salgs-
tidspunktet.
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SVANEN Investment A/S

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter indre veerdis metode, hvilket
indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaeessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre veerdi reguleret for resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill
samt tilleeg eller fradrag af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

I resultatopgerelsen indregnes selskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering
af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Kapitalandele i dattervirksomheder med regnskabsmeessig negativ veerdi méles til DKK 0. Et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, tilgodehavendet
er uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belsb
under hensatte forpligtelser.

Andre tilgodehavender bestar af deposita, der méles til amortiseret kostpris.

Verdiforringelse af aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af anleegsaktiver, der ikke males til dagsveerdi, vurderes arligt
for indikationer pé veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer péd veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveer-
dien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaeessige vaerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi.
Kapitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra anven-
delsen af aktivet eller aktivgruppen samt forventede nettopengestremme ved salg af aktivet
eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til palydende
veerdi med fradrag af nedskrivning til imedegaelse af tab.

Nedskrivning til imedegaelse af tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de en-
kelte tilgodehavender.
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SVANEN Investment A/S

Anvendt regnskabspraksis

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, der er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger
vedrgrende efterfelgende regnskabsar.

Egenkapital

Forslag til udbytte for regnskabsaret indregnes som seerlig post under egenkapitalen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder indregnes under egenkapitalen i
reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige
veerdi overstiger kostprisen.

Aktuelle og udskudte skatter

Skyldig og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skat-
tepligtige indkomst, reguleret for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som selskabsskat
under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser.

Udskudte skatteforpligtelser og udskudte skatteaktiver beregnes af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Der
indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedrgrende skattemeessigt ikke-af-
skrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle, bortset fra virk-
somhedsovertagelser, er opstdet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat
eller skattepligtig indkomst. I de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter
forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af ledelsen planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de efter vurdering forventes at kunne rea-
liseres til ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller ved udligning i skat af fremti-
dig indtjening.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket normalt svarer til geel-
dens palydende veerdi.
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VI SKABER BALANCE 15



SVANEN Investment A/S

Noter
2014 2013
DKK DKK
1. Personaleomkostninger
Lenninger 1.761.395 2.403.861
Pensioner 203.345 67.767
Andre omkostninger til social sikring 9.096 8.100
Personaleomkostninger i gvrigt 18.079 162.313
[alt 1.991.915 2.642.041
2. Andre finansielle indteegter
Finansielle indtsegter fra tilknyttede virksomheder 151.291 473.496
@vrige finansielle indteegter 2.626.565 54.186
Valutakursgevinst 0 4.688
I alt 2.777.856 532.370
3. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger til tilknyttede virksomheder 12.784 12.441
@vrige finansielle omkostninger 211.265 468.439
Ialt 224.049 480.880
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SVANEN Investment A/S

Noter
31.12.14 31.12.13
DKK DKK
4, Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris pr. 31.12.13 125.000 125.000
Kostpris pr. 31.12.14 125.000 125.000
Opskrivninger pr. 31.12.13 47.379 73.155
Arets resultat 41.550 47.378
Udbytte -47.378 -73.155
Opskrivninger pr. 31.12.14 41.551 47.378
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31.12.14 166.551 172.378
Tilknyttede virksomheder
Navn Ejerandel
SVANEN Komplementar ApS, Horsens 100%
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SVANEN Investment A/S

Noter
5. Egenkapital
Forslag til ud-
Selskabs- Overfeort bytte for regn-
Belgb i DKK kapital resultat skabsaret
Egenkapitalopgerelse 01.01.13 - 31.12.13
Saldo pr. 31.12.12 15.000.000 -1.348.058 1.580.471
Nettoeffekt ved sendring af regnskabsprak-
sis 0 -15.101.000 0
Saldo pr. 01.01.13 15.000.000 -16.449.058 1.580.471
Betalt udbytte 0 0 -1.580.471
Forslag til resultatdisponering 0 -4.680.229 4.665.103
Saldo pr. 31.12.13 15.000.000 -21.129.287 4.665.103
Egenkapitalopgerelse 01.01.14 - 31.12.14
Saldo pr. 01.01.14 15.000.000 -21.129.287 4.665.103
Betalt udbytte 0 0 -4.665.103
Forslag til resultatdisponering 0 1.314.052 0
Saldo pr. 31.12.14 15.000.000 -19.815.235 0
Bevaegelser pa selskabskapitalen i de 4 foregdende regnskabsar:
2012 2011 2010
DKK DKK DKK
Saldo, primo 15.000.000 15.000.000 15.000.000 7.500.000
Kapitalforhgielse 7.500.000
Saldo, ultimo 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Selskabskapitalen bestar af:
Palydende
Antal veerdi
Aktieklasse A 30.000 500
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SVANEN Investment A/S

Noter

6. Geeldsforpligtelser
Geeld i alt Geeld i alt
Belgb i DKK 31.12.14 31.12.13
Kreditinstitutter i gvrigt 0 130.273
I alt 0 130.273

7. Eventualforpligtelser

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution for koncernselskabers geeld til kreditinstitutter.

Selskabet har feelles momsregistrering med tilknyttede virksomheder og heefter herved for
feelles momstilsvar.

8. Kontraktlige forpligtelser

Selskabet har indgdet operationelle leje- og leasingaftaler med en restlgbetid pa 9 maneder
og en gennemsnitlig ydelse pd t.DKK 11, i alt t.DKK 167.
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SVANEN Investment A/S

Noter

9. Neaertstaende parter

Ejerforhold:

Folgende kapitalejere er optaget i selskabets ejerbog med en ejerandel pd mindst 5% af
selskabskapitalen:

SVANEN Gruppen A/S, Horsens.
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