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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespitegning

Ledelsen har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 for K/S Retail
Stores I, UK.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgabenhavn, den 20. april 2017

Bestyrelse /—7

Peter/Morted Andreé@ssen
Formad

o .
Claus Poulsen evi Jens
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til investorerne i K/S Retail Stores I, UK

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Retail Stores I, UK for regnskabsiret 1. januar - 31. december
2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nzermere beskrevet
i revisionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafthengige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan op-
std som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beshutninger, som regnskabsbruger-
ne treffer pa grundlag af &rsregnskabet.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere
end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

) Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

) Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften, Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspédtegning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortsatte driften.

. Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til 4rsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 20. april 2017

Grant Thor

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Kommanditselskabets aktivitet er investering i og udlejning af fast ejendom.

Usikkerhed ved indregning eller miling

Investeringsejendomme males i &rsrapporten til dagsvardi baseret pa en afkastmodel. Som grundlag for
opgorelsen har ledelsen indhentet desktop valuation fra Hunters Property Investment Ltd samt
indikationer af markedsmaessige afkast af tilsvarende ejendomme. Ud fra et markedsbaseret afkastkrav pd
6,16 % er dagsvaerdien for ejendommen 79,9 mio. kr. £ndring af afkastkravet i opadgiende retning med
0,25 % vil pavirke ejendommen med ca. 3,4 mio. kr.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets bruttofortjeneste udger 4.488 tkr. mod 2.997 t.kr. sidste ar. Det ordinere resultat efter skat udger
-1.963 tkr. mod 401 tkr. sidste ar. Udviklingen skal sammenholdes med, at selskabet i &rsrapporten for
2015 forventede en bruttofortjeneste for 2016 { niveauet t.kr. og et ordineert resultat efter skat pd tkr.
Ledelsen anser érets resultat for tilfredsstillende.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgoerelse 1. januar - 31. december

Bruttofortjeneste 4.488.127 2.996.939
1 Andre finansielle indtagter 7.227.278 674.985
@vrige finansielle omkostninger -2.556.331 -7.465.615
Ordinzert resultat 9.159.074 -3.793.691
Veardiregulering af investeringsejendomme -11.121.660 4.195.026
Arets resultat -1.962.586 401.335

Forslag til resultatdisponering:
Overfores til overfort resultat 0 401.335
Disponeret fra overfort resultat -1.962.586 0
Disponeret i alt -1.962.586 401.335
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Grant Thorton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver

Note 2016 2015
Anlzgsaktiver

2 Investeringsejendomme 79.885.440 91.007.100

Materielle anleegsaktiver i alt 79.385.440 91.007.100
Anlaegsaktiver i alt 79.885.440 91.007.100
Oms=etningsaktiver
Andre tilgodehavender 492212 100.768
Periodeafgransningsposter 7.747 6.234
Tilgodehavender i alt 499.959 107.002
Likvide beholdninger 1.866.617 1.919.757
Oms=tningsaktiver i alt 2.366.576 2.026.759
Aktiver i alt 82.252,016 93.033.859
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver
2016 2015

Egenkapital
Kontant andel af stamkapitalen 15.946.030 15.946.030
Overfort resultat 19.817.167 20.759.384
Egenkapital i alt 35.763.197 36.705.414
Gezldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 1.499.682 2.520.051
Geld til pengeinstitutter 41.332,032 49.851.667
Forudbetalinger og deposita 1.070.719 1.309.130
Geeld til tilknyttede virksomheder 154353 150.473
Langfristede gzldsforpligtelser i alt 44.056.786 53.831.321
Kortfristet del af langfristet geeld 1.476.144 1.719.023
Anden gzld 955.889 778.101
Kortfristede galdsforpligtelser i alt 2.432.033 2.497.124
Gzldsforpligtelser i alt 46.488.819 56.328.445
Passiver i alt 82.252.016 93.033.859
Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Eventualposter
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2016 2015

1.  Andre finansielle indtzegter
Renter, pengeinstitutter 0 444
Renteindtzgt, FS Property Finance 59 235.804
Kursavancer 0 438.737
Valutakursdifferencer 183.728 0
Kursgevinster pa lan 7.043.491 0
7.227.278 674,985
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2.  Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2016 70.911.826 70.911.825
Kostpris 31, december 2016 70.911.826 70.911.825
Regulering til dagsvaerdi 1. januar 2016 20.095.274 14.723.175
Arets valutakursregulering -11.121.660 5.372.100
Regulering til dagsveerdi 31. december 2016 8.973.614 20.095.275
Regnskabsmaessig veerdi 31, december 2016 79.885.440 91.007.100
Ejendomsveerdi GBP 9.200.000 9.000.000

Ved opgerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtegter
ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesom-
kostninger fratrekkes. Den herefter beregnede vaerdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en
passende periode samt forventede omkostninger til indretning og sterre vedligeholdelsesarbejder
mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tilleegges. Afkastsatserne er fastsat p4 baggrund af mar-
kedsniveauet. Vurderingen er foretaget af kyndige inden for ejendomsbranchen.

Den anvendte vaerdiansattelsesmetode er usndret i forhold til sidste ar.

Ved fastsettelsen af markedsvardien (bogfert vardi) er folgende afkastprocenter lagt til grund:
Afkastprocenter 6,0 til 6,25%

Fglsomhedsanalyse:

ZAndringer i afkastsatserne har vasentlig betydning for malingen af investeringsejendommene. En
stigning i afkastsatsen ferer til et fald i markedsvaerdien. Markedsudviklingen kan medfere et &n-~
dret krav til forrentningen af fast ejendom.

En foregelse af afkastkravet med 0,25 %-point vil betyde, at vaerdien af investeringsejendommene
reduceres med 3.074 t.kr. Egenkapitalen vil dermed blive reduceret fra de nuveerende 35.763 t.kr.
til 32.689 t.kr.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter
31/12 2016 31/12 2015
3.  Kontant andel af stamkapitalen
Kontant andel af stamkapitalen 1. januar 2016 15.946.030 15.946.030
15.946.030 15.946.030
100 kommanditanparter 4 DKK 519.000 51.900.000 51.900.000
51.900.000 51.900.000
Den regnskabsmassige egenkapital pr. anpart udgar 357.632 367.054
4.  Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar 2016 20.759.384 20.358.049
Arets overfarte overskud eller underskud -1,962.586 401.335
Vardiregulering renteswap 1.020.369 0
19.817.167 20.759.384
5.  Geld til pengeinstitutter
Geld til pengeinstitutter i alt 42.808.176 51.570.690
Heraf forfalder inden for 1 ar -1.476.144 -1.719.023
41.332.032 49.851.667
Andel af gzld, der forfalder efter 5 ar 0 0
Staende lan til genforhandling
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

6.  Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gzld til kreditinstitutter, 44.308 t.kr., er der givet pant i investeringsejendomme,
hvis regnskabsmassige verdi pr. 31. december 2016 udger 79.885 t.kr.

7.  Eventualposter
Eventualforpligtelser

Selskabet har indget selskabsadministrationsaftale med I/S Ejendomsinvest, der tidligst kan
ophere pr. 30. september 2017,
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Retail Stores I, UK er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse B-vitksomhed.

Aindring i anvendt regnskabspraksis som felge af zendret arsregnskabslov
Virksomheden har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette med-
forer folgende ®ndringer til indregning og méling for:

Gzld optaget i investeringsejendomme males ikke til dagsverdi men til amortiseret kostpris, hvor
kostprisen, som jf. overgangsbestemmelserne er fastsat til dagsvaerdien pr. 31. december 2015.

Der er som folge af anvendelsen af overgangsreglerne ikke foretaget tilpasning af sammenligningstallene.
Bortset fra ovennavnt omrade er den anvendte regnskabspraksis usendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indteegter 1 takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes verdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af @ndrede
regnskabsmassige sken af beleb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige egkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt,

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lobetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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 fi-
nansiel post.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender, gzld og andre monetare poster i fremmed valuta, omregues til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geldsfor-
pligtelsens opstaen eller indregning i seneste &rsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Resultatopgaerelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsetning, endring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling,
arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindteegter samt eksterne omkostnin-
ger.

Lejeindtzegter vedrarende investeringsejendomme

Lejeindtaegter indeholder indtagter ved udlejning af ejendomme samt opkravede fxllesomkostninger og
indregnes i resultatopgerelsen i den periode, som lejen vedrarer. Indtegter vedrerende varmeregnskabet
indregnes i balancen som mellemvarender med lejere.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme

Omkostninger vedrarende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ¢jendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger.

Veaerdiregulering af investeringsejendomme

Vardiregulering af investeringsejendomme indeholder veerdireguleringer af ejendomme til dagsveerdi
samt gevinst/tab ved afh@ndelse af ejendomme.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser. Fi-
nansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabs-
aret.

Skat af arets resultat

Skat af selskabets resultat samt udskudt skat pahviler de enkelte kommanditister, og der indregnes derfor
ikke skat i selskabets &rsregnskab. Der foretages skattemassige afskrivninger pa ejendommen i
kommanditisternes egne selvangivelse.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi. Ejendomme-
ne vardiansattes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestremme for det kom-
mende ar sammen med et afkastkrav, som er vurderet af kyndige inden for ejendomsbranchen, hvilket
danner grundlag for ejendommenes dagsvaerdi. Den anvendte verdiansaettelsesmodel er uendret i forhold
til sidste regnskabsér.

Omkostninger, der tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tilleegges kostprisen som en
forbedring. Omkostninger, der ikke tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen under “omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlegsaktiver, bortset fra grunde, en begrenset leve-
tid. Den verdiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom forzldes, afspejles i
investeringsejendommens lgbende maling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Veardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “vaerdireguleringer af ejendomme”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel vardi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imedega forventede tab.

Periodeafgrensningsposter
Periodeafgransningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Geldsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Geld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er siledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan
svarer til lanets restgaeld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgeld beregnet som l4-
nets underliggende kontantverdi pa lineoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vardi.
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