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K/S Belvoir Street
Ledelsespategning
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2017 for
K/S Belvoir Street.

Arsregnskabet aflasgges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 1. januar - 31. december 2017 samt af resuitatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfatteise en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.



K/S Belvoir Street
Den uafhangige revisors revisionspétegning

Til kapitalejerne i K/S Belvoir Street

Konkluslion

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Belvoir Street for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31, december
2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

VI har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nasrmere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet’. Vi er uafhaengige af selskabet 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 avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er
vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundiag for vores konkiusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for
at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser elier fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne il at fortsastte driften, at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor defte er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstilie driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar far revislonen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fe]l, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af
sikkerhed er et hajt 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 gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke
vaesentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformation kan opst4 som falge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
okonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer p4 grundiag af arsregnskabet.



K/S Belvoir Street

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig feflinformation i Arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risicl samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hajere end ved vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

»  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstzendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

«  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmazssige skon 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 tvivi om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi | vores revisionspétegning gere opmaerksom pa
oplysninger herom | arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modificere vores
konkiusion. Vores konkiusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores
revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke lssngere kan
fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prazsentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er angvarlig for ledelsesbaretningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lsese ledelsesberetningen og | den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vessentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger | henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret p& det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentiig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kolding, den 16. maj 2018

Deloitte
Statsautoriseret Revislonspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Leo Gilli Morte!
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne5308 mned41365



K/S Belvoir Street

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet bestar i udiejning af ejendommen beliggende 5-11 Belvoir Street, Leicester, England..
Ejendommen er erhvervet ved aftale af 21.12.2001 med overtagelse den 13.02.2002.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

2017 blev driftsmeessig som forventet for K/S Belvoir Street. Arets resultat udviser et underskud
pa kr. -336.422.

Heraf udger dagsveerdiregulering af investeringsejendomme og valutakursregulering af prioritetsgaeld et tab pa kr. -
220.393.

Udviklingen i selskabets skonomiske forhold synes tilfredsstillende. Egenkapital pr. 31.12.2017

udger kr. 983.685. Heri er ikke indregnet kommanditisternes ikke indbetalte resthaeftelse pa kr. 5.844.032. Selskabet
ejer 20 af egne anparter svarende tit 20%.

Usikkerhed ved indregning og maling
Ingen, idet der dog henvises til note 1 vedrerende veerdianszettelse af investeringsejendom.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsregnskabet.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og méling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,
der vedrerer regnskabséret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som finansielle inditaegter og omkostninger.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets vasrdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes | balancen, nar selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan
males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Omregning af fremmed valuta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner. Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til
transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gzeldsforpligtelser, herunder prioritetsgzeld og andre monetaere poster i
fremmed valuta, som tkke er afregnet p& balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, henholdsvis
balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgorelsen

Lejeindteegter
Lejeindizgter periodiseres og indregnes i resultatopgerelsen til transaktionsdagens kurs,

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendom

Dagsveerdiregulering af investeringsejendom indregnes i resultatopgerelsen baseret pa den seneste opgjorte
markedsvaerdi ved anvendelse af valutakursen pa vurderingstidspunktet.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger forbundet med drift og administration af ejendommen samt andre
omkostninger, der ikke betales af lejere.

Periodisering

Der foretages periodisering af alle indtaegter og omkaostninger. Periodisering foretages til balancedagens valutakurs.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og renteomkostninger samt realiserede og urealiserede
valutakursgevinster og -tab vedrarende transaktioner i fremmed valuta, bortset fra kursregulering af
investeringsejendom.

Skat

Kommanditselskabet er ikke et selvsteendigt skattesubjeki, og der er derfor ikke indregnet skat i &rsregnskabet.
Kommanditister beskattes af deres andel af kommanditseiskabets skattemaessige resultat. | tilknytning til
neerveerende arsregnskab er udarbejdet bilag til selvangivelsen for kommanditisterne.



KIS Belvoir Street

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Investeringsejendom

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris, der bestér af ejendommenes kabspris tillagt direkte
tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsvaerdi, der repraesenterer det beisb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne seelges for pa balancedagen til en uafheengig keber korrigeret for forventede
handelsomkostninger. Dagsvaerdien opgeres ved anvendelse af den afkastbaserede model.

De forventede pengestremme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kemmende &r, der
tilpasses til en forventet normalindtjening.

Ved beregningen af kapitalvaerdien tilbagediskonteres normalindtjeningen med et afkastkrav, som fastsasttes for de
enkelte ejendomme pa grundlag af gaeldende markedsforhold pa balancedagen for den p&geeldende ejendomstype,
ejendommens beliggenhed, lejers bonitet etc., séledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle
afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.

Regnskabsarets regulering af ejendommens dagsvaerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imedegaelse af forventede tab.

Pariodeafgraansningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfelgende
regnskabsar. Periodeafgraesningsposter indregnes til kostpris.

Prioritetsgeeld
Prioritetsgeeld méles ved farste indregning til kostpris og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kastpris, der saedvanligvis svarer il nominel vasrdi.
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K/S Belvoir Street

Resultatopgorelse 2017

2017 2016
Note kr. kr.

Lejeindtagter 1.202.518 1.384.037
Driftsomkostninger (184.952) (287.270)
Driftresultat far finansielle poster 1.017.566 1.096.767
Finansielle indtsagter 2 328.596 1.811.145
Finansielle omkostninger 3 (1.135.511) {1.272.996)
Resultat for vardireguleringer 210.651 1.634.916
Dagsveerdiregulering af investeringsejendom 4 (547.073) (6.032.686)
Arets resultat 336.422 4.397.770

Forslag til resultatdisponering
Overfart til naste ar (336.422) (4.397.770)
| ait (336.422) (4.397.770)
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Investeringsejendom
Materietle anlaagsaktiver

Anlaegsaktiver i alt
Tilgodehavende investorindskud
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Balance pr. 31.12.2017

Aktiver
2017 2016
Note kr. kr.
5 15.721.218 16.268.291
15.721.218 16.268.291
15.721.218 16.268.291
0 9.188
10.876 626
10.876 9.814
760.826 671.093
771.702 680.907
16.492.920 16.949.198

13



K/S Belvoir Street

Stamkapital

Ikke indbetalt del af stamkapital
Overfart over-funderskud
Egenkapital

Prioritetsgaeld
Geeldsbreve
Langfristede geeldsforpligteiser

Kortfristet del af langfristet gaeid
Bankgaeld

Anden geesld
Periodeafgraensningsposter
Kortfristede gaIdsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiveri alt

Pantsastninger og sikkerhedsstillelser

Medarbejderforhold
Eventualforpligtigelser

Balance pr. 31.12.2017
Passiver

2017 2016
Note kr. kr.
18.000.000 18.000.000
(5.844.032) (6.669.032)
(11.172.273) (10.670.851)
6 983.695 660.117
T 9.745.977 10.445.615
7 4.529.799 4.615.951
14.275.776 15.061.566
7 434,523 416.770
0 2.875
528.077 524.219
270.849 283.651
1.233.449 1.227.515
15.509.225 16.289.081
16.492.820 16.949.198
8
9
10
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K/S Belvoir Street

Noter

1 Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets ejendom indregnes i arsregnskabet til markedsvaerdi opgjort pa grundlag af en afkastbaseret
vaerdianszettelsesmodel. Denne model indeholder sken over ejendommens fremtidige afkast og det forventede
afkastkrav. Ejendommens afkast er skennet pa grundlag af eksisterende lejekontrakter. Skan over afkastkrav er
baseret pa indhentede statistikker.

For ejendomme, der veerdiansesttes efter en afkastberegning, vil en aendring | renten pévirke forrentningskravet,
som markedet matte have til ejendommen og dermed have en afsmittende effekt pa ejendommens vaerdi.
Afkastsatsen er efter ledelsens vurdering behzeftet med en vis usikkerhed.

2017 2016
kr. kr.
2 Finansielle indteegter
Renter 354 168
Realiseret valutakursgevinst 1.562 0
Urealiseret valutakursregulering, prioritetsgaeld 326.680 1.810.977
328.596 1.811.145
3 Finansielle omkostninger
Renter (1.113.609) (1.182.782)
Realiseret valutakurstab (21.902) (90.214)
(1.135.511) (1.272.996)
4 Dagsvardiregulering af investeringsejendom
Urealiseret valutakursregulering, ejendom (547.073) (3.150.882)
Urealiseret dagsvaerdiregulering, ejendom 0 (2.881.804)
(547.073) {6.032.686)
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K/S Belvoir Street

Noter
2017
5§ Investeringsejendom kr.
Kostpris 01.01.2017 26.524,525
Kostpris 31.12.2017 26.524.525
Veerdiregulering 01.01.2017 (10.256.234)
Valutakursregulering (547.073)
Vardiregulering 31.12.2017 (10.803.307)
Regnskabsmassig vaerdl 31.12.2017 15.721.218

Felgende centrale forudseetninger er anvendt ved beregningen af investeringsejendommens dagsvaerdi:

Nettolejeindtaegter | GBP 140.000
Afkastkrav, engelske principper 7,00%
Forventede handelsomkostninger 6,75%

Investeringsejendommen er udlejet il Star Pubs & Bars (Property) Ltd. p4 en uopsigelig lejekontrakt labende til
23.04.2034. Lejen garanteres af Scottish & Newcastle Plc..

Folsomhedsberegning

Afkastkrav, engelske principper 6,50% 7.00% 7,50%
Veerdi af ejendom | GBP 2.017.654 1.873.536 1.748.634
Veerdi af ejendom | DKK 16.930.542 15.721.218 14.673.137
Egenkapital i DKK 2.193.019 983.695 (64.386)

Der henvises il note 1 vedrarende usikkerhed ved indregning og méling af investeringsejendom.

16
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6 Egenkapital

Egenkapital, primo

Arets resultat

Hensat til tab pa investorindskud

Arets indskud

Egenkapital, ultimo

Noter

lkke Indbetalt

Kommanditselskabets stamkapital er opdelt i 100 anparter & kr. 180.000.

Kommanditisternes restheeftelse pr. anpart

Kommanditisternes resthaeftelse pr. anpart ved Ny

indskudskapital

del af Overfart
Stamkapital stamkapital resultat ialt
kr. kr. kr. kr
18.000.000 (6.669.032) (10.670.851) 660.117
0 0 (336.422) (336.422)
0 0 (165.000) (165.000)
0 825.000 0 825.000
18.000.000 (5.844.032) (11.172.273) 983.695
2017 2016
Kr. kr.
38.440 46.690
20.000 20.000

For den Ny Indskudskapital geelder den begraensning, at krav fra Co-operative Bank (*1. prioritetslangiver”) og
geeldsbreve titherende Vektor Puljeinvest Il ApS ("2. prioritetslangiver”) og krav, der er afledt heraf, er undtaget fra
kommanditisternes hzeftelse. Den ny indskudskapital er ikke indbetalt.

7 Langfristede geeldsforpligtelser

Forfald 0-1 ar
Forfald 0-1 ar
Forfald 1-5 ar
Forfald 1-5 ar
Forfald efter 5 ar
Forfald efter 5 ar

Langfristet gaeld
31.12.2017

Langfristet geeld
31.12.2016

Nominel Nominel Nominel
restgzld restgaeld restgaald
GBP DKK Kurs kr
41.516 0 839,12 348.371
0 86.152 100,00 86.152
180.809 0 839,12 1.517.203
0 1.083.469 100,00 1.083.469
980.643 0 839,12 8.228.774
0 3.446.330 100,00 3.446.330
1.202.968 4.615.951 14.710.299
1.241.984 4.693.937 15.478.336
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Noter

8 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for prioritetslan er deponeret pant i kommanditselskabets investeringsejendom.
Kommanditisternes resthzeftelse er transporteret til sikkerhed for langiver.

Til sikkerhed for prioritetsian er indestidende i pengeinstitut pantsat.

2017 2016
kr. Kkr.
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsat indestaende i pengeinstitut 403.389 275.936
Regnskabsmasssig vaerdi af pantsat investeringsejendom 15.721.218 16.268.291

9 Medarbejderforhold
Der har ikke vasret ansat personale i 2017.

10 Eventualforpligtigeiser
Ingen
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