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LEDELSESPATEGNING
Ledelsen har dags dato aflagt arsrapport for 2015 for K/S Kirkcaldy.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med selskabets vedtaegter samt &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sadledes at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling og resultatet.

Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for
de forhold beretningen omhandler.

Arsrapporten med tilhgrende forslag til resultatets fordeling indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 10. marts 2016

| bestyrelsen:

Finn Schigtt Hansen (formand)

Jan Vinther Laursen

Caspar Andersen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kommanditisterne i K/S Kirkcaldy

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Kirkcaldy for regnskabsaret 1. januar 2015 - 31. december 2015,
der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalforklaring og noter.
Arsregnskabet 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 ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig 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 udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse 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
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, 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, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede
praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion med forbehold.

Forbehold
Grundlag for konklusion med forbehold

Som fglge af forbeholdet i arsrapporten for 2014 tager vi forbehold for sammenligningstallet for
ejendommen og den mulige indvirkning pa indevaerende ars resultatopggrelse.

Konklusion med forbehold

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, bortset fra indvirkningerne af det forhold, der er beskrevet i
grundlag for konklusion med forbehold, giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver, og den
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar 2015 - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLZRINGER (fortsat)

Supplerende oplysning vedrgrende forhold i regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion, skal vi henvise til omtalen i note 13 om ”Usikkerhed ved
indregning og maling”, hvori ledelsen redeggr for den usikkerhed, der er forbundet med malingen af de
med investeringsejendommen forbundne forpligtelser. Vi er enige i ledelsens beskrivelse heraf og har ikke
fundet grundlag for at anlaegge en anden vurdering.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Der er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

H@rsholm, den 10. marts 2016
JWS Revision

Godkendt Revisionsaktieselskab
CVR.nr.: 27015476

Claus Hansen
Registreret revisor
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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet K/S Kirkcaldy
c/o Baekgarden Administration A/S
Amaliegade 27
1256 Kgbenhavn K

CVR-nr.: 26351340
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 1. januar 2015 - 31. december 2015

Komplementar  Kirkcaldy Komplementar ApS

Bestyrelse Finn Schigtt Hansen (formand)
Jan Vinther Laursen
Caspar Andersen

Selskabsadm. Baekgarden Administration A/S
Amaliegade 27
1256 Kgbenhavn K

Revision JWS Revision
Godkendt Revisionsaktieselskab
Slotsmarken 12
2970 Hgrsholm
CVR-nr.: 27015476
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
Virksomhedens vaesentligste aktivitet bestar i udlejning af ejendommen 134-146 High Street,
Kirkcaldy, Fife, Skotland.

Resultat for regnskabsaret 2015
Selskabets resultat fgr dagsveerdiregulering m.v. udger t.dkk 117.

Regulering af ejendom og geeld til dagsveaerdi udggr netto en omkostning pa t.dkk 13.385.

Arets resultat udviser et underskud pa t.dkk 13.267.

Egenkapital pr. 31. december 2015
Selskabets egenkapital pr. 31. december 2015 udggr t.dkk -9.463. Heri er ikke indregnet
kommanditisternes ikke indbetalte resthaeftelse pa t.dkk 19.714.

Usikkerhed ved indregning og maling

Med hensyn til usikkerhed ved indregning og maling af selskabets passiver henvises til note 13 i
arsrapporten.

Finansiering

LSREF IV Churchill Investments DAC har som en del af et samlet kgb af en stgrre laneportefglje
overtaget 1. prioritetslanet fra Aviva. Z£ndringen har ingen konsekvenser for kommanditselskabets
Ian, og vilkarene for lanet er uandrede.

Hzaendelser efter regnskabsarets udigb

Der er ikke indtruffet forhold efter regnskabsarets afslutning, som har vaesentlig betydning for
bedgmmelse af arsrapporten.

Resultatfordeling

Forslag til fordeling af arets resultat fremgar i forleengelse af resultatopggrelsen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten for K/S Kirkcaldy for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for regnskabsklasse B samt kommanditselskabets vedtaegter.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar, og er i hovedsagen som beskrevet
nedenfor.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta - herunder lejeindtaegterne - omregnes med anvendelse af dagskurs.

Tilgodehavender og gaeldsforpligtelser i fremmed valuta males til statusdagens kurs pa GBP 1.011,19
(951,50 pr. 31/12 2014).

Savel realiserede som urealiserede kursgevinster/-tab fgres i resultatopggrelsen.

RESULTATOPG@RELSEN

Resultatopggrelsen er opstillet artsopdelt med de tilpasninger, som fglger af selskabets aktivitet og
juridiske form.

Lejeindtaegter

Lejeindtaegter er indregnet som periodiseret leje.

Finansiering

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret.

Finansielle indtaegter omfatter renteindteegter samt kursgevinster.
Finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger samt kurstab.

Skat

Skat af selskabets resultat samt udskudt skat medtages ikke i kommanditselskabets arsregnskab, da disse
pahviler den enkelte kommanditist personligt.



K/S Kirkcaldy -9-

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS (fortsat)

BALANCEN
Anlaegsaktiver

Investeringsejendommen males til dagsvaerdi fastsat pa baggrund af markedsforholdene pa balancedagen.
Dagsvaerdien er baseret pd, at en handel kan finde sted pa normale handelsvilkar.

Dagsvaerdiberegning er malt ud fra en afkastbaseret beregningsmodel med basis i en pa statusdagen
skgnnet afkastrente. Dagsveaerdien opggres i danske kroner og er saledes indregnet til statusdagens kurs.

Idet transaktionsomkostninger ved handel med ejendomme i Storbritannien er vaesentlige, og
indkalkuleres ved fastsaettelse af investors afkastrente, er disse omkostninger fratrukket ved malingen af
dagsveerdien.

Veaerdireguleringer foretages over resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

Der foretages individuel vurdering af debitorerne og nedskrivninger finder sted, hvor det vurderes at vaere
pakraevet.

Geeldsforpligtelser

De med investeringsejendommen forbundne forpligtelser opggres til dagsvaerdi. Dagsvaerdien beregnes
som nominel restgeeld reguleret for den tilbagediskonterede sum af forskelsrenter i fastrenteperioden.
Forskelsrenten opggres som differencen mellem markedsrenten pa statusdagen og renten for
fastrenteperioden (begge incl. marginal).

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris.

Verdireguleringer foretages over resultatopggrelsen.
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RESULTATOPG@RELSE FOR PERIODEN 1. januar 2015 - 31. december 2015

Lejeindtaegter

Lejeindtaegter i alt

Administrationsomkostninger

Resultat fgr finansielle poster m.v.

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr dagsveerdiregulering

Veaerdireguleringer

ARETS RESULTAT

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

2015

Note dkk
1 3.414.480
3.414.480

2 -315.186
3.099.294

3 24.547
4 -3.006.555
117.286

5 -13.384.638
-13.267.352

-13.267.352

-13.267.352

2014
dkk

3.030.229

3.030.229

-329.966

2.700.263

140.730

-2.880.172

-39.179

9.108

-30.071

-30.071

-30.071
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Anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendom

Materielle anlaegsaktiver i alt

ANLAGSAKTIVER | ALT

Omsaeetningsaktiver

Tilgodehavender
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

OMSATNINGSAKTIVER I ALT

AKTIVER | ALT

-11-

BALANCE PR. 31. december 2015
AKTIVER

31.12.2015
Note dkk

6 35.391.650
35.391.650

35.391.650

7 153.771

153.771

258.630

412.401

35.804.051

31.12.2014
dkk

52.508.176
52.508.176

52.508.176

237.158

237.158

304.035

541.193

53.049.369
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BALANCE PR. 31. december 2015

PASSIVER
31.12.2015 31.12.2014

Note dkk dkk
Egenkapital
Indskudskapitalen udggr kr. 52.400.000.
Kontant andel af Indskudskapital 8 30.495.289 28.967.510
Overfgrt resultat 8 -39.958.230 -26.538.100
EGENKAPITAL | ALT -9.462.941 2.429.410
Geldsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser
Prioritetsgeeld, LSREF IV Churchill Investments DAC 9 38.605.271 43.123.283
Prioritetsgeeld, BankNordik 10 4.080.000 5.100.000
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 42.685.271 48.223.283
Kortfristede geeldsforpligtelser
Prioritetsgaeld, LSREF IV Churchill Investments DAC 9 661.531 583.574
Prioritetsgeeld, BankNordik 10 1.020.000 1.020.000
Anden geld 11 612.843 522.714
Periodeafgraensningsposter, forudbetalt leje 287.347 270.388
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 2.581.721 2.396.676
GALDSFORPLIGTELSER | ALT 45.266.992 50.619.959
PASSIVER | ALT 35.804.051 53.049.369
Pantszetninger, sikkerheder og eventualforpligtelser 12
Usikkerhed ved indregning og maling 13
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NOTER

2015 2014

dkk dkk

3.414.480 3.030.229

Den indtaegtsf@rte leje udggr den periodiserede leje i henhold til lejeaftale med Bhs Limited.

Lejen udggr p.t. GBP 330.000 p.a. Lejemalet Igber indtil 2063.

Administrationsomkostninger

Selskabsadministrationshonorar
Ejendomsadministrationshonorar

Revision, DK
Regnskabsudarbejdelse
Revisor, UK

Advokat, UK
Bestyrelsesansvarsforsikring
Livsforsikringspraemie
Diverse omkostninger

Administrationsomkostninger i alt

Finansielle indtaegter
Renter, kreditinstitutter
Renter, investorer

Kursgevinst, valuta

Finansielle indtaegter i alt

Finansielle omkostninger

Renter, prioritetsgaeld, LSREF IV Churchill Investments DAC
Renter, prioritetsgeeld, BankNordik

Renter, komplementarselskab

Finansielle omkostninger i alt

149.294 128.900
84.575 61.113
17.000 17.000
11.000 11.000
20.413 17.758

0 53.918

3.219 4.249
19.818 23.458
9.867 12.570
315.186 329.966
442 411

-19.117 102
43.222 140.217
24.547 140.730

2.547.853 2.330.789
452.868 543.681
5.834 5.702
3.006.555 2.880.172
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NOTER

Veaerdireguleringer

Regulering ejendom, afkastrelateret, jf. note 6
Regulering ejendom, kursrelateret, jf. note 6
Regulering prioritetsgeeld, renterelateret, jf. note 9
Regulering prioritetsgeeld, kursrelateret, jf. note 9
Vardireguleringeri alt

Investeringsejendom

Anskaffelsessum, primo

Anskaffelsessum, ultimo

Anskaffelsessum, ultimo, GBP

Regulering til dagsveerdi, primo

Arets regulering, afkastrelateret

Arets regulering, kursrelateret

Regulering til dagsveerdi, ultimo

Dagsveerdi, ultimo

Dagsveerdi, ultimo, GBP

Leje i forhold til eiendommens vaerdi (engelske regler)

Tilgodehavender

Tilgodehavende investorindskud
Tilgodehavende, tidligere investor
Tilgodehavende moms, DK
Indestaende pa klientkonto, Kennedys

Tilgodehavender i alt

2015 2014

dkk dkk
-19.205.676 4.600.705
2.089.150 3.286.245
6.174.395 -4.991.369
-2.442.507 -2.886.473
-13.384.638 9.108
64.446.767 64.446.767
64.446.767 64.446.767
5.554.080 5.554.080
-11.938.591 -19.825.541
-19.205.676 4.600.705
2.089.150 3.286.245
-29.055.117 -11.938.591
35.391.650 52.508.176
3.500.000 5.518.463
9,00% 5,65%

0 74.414

113.396 129.487
21.162 15.179
19.213 18.078
153.771 237.158
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NOTER
2015 2014
dkk dkk
8 Egenkapital

Oprindelig Indskudskapital udger:
40 kommanditanparter a kr. 950.000, ultimo 38.000.000 38.000.000
Kontant andel udger:
40 kommanditanparter 4 kr. 724.188, primo 28.967.510 27.189.734
Z&ndring i aret 1.527.779 1.777.776
40 kommanditanparter a kr. 762.382, ultimo 30.495.289 28.967.510
Resthaftelse i alt 7.504.711 9.032.490
Resthaeftelse egne anparter 750.471 903.249
Resthaftelse i alt efter egne anparter 6.754.240 8.129.241
Pr. anpart 187.618 225.812
Ny Indskudskapital udggr:
40 kommanditanparter a kr. 0, primo 0 0
Zndring i aret 14.400.000 0
40 kommanditanparter a kr. 360.000, ultimo 14.400.000 0
Kontant andel udggr:
40 kommanditanparter a kr. 0, primo 0 0
Zndring i aret 0 0
40 kommanditanparter & kr. 0, ultimo 0 0
Resthaeftelse i alt 14.400.000 0
Resthaftelse egne anparter 1.440.000 0
Resthaeftelse i alt efter egne anparter 12.960.000 0
Pr. anpart 360.000 0

For den Ny Indskudskapital geelder den begraensning, at krav fra LSREF IV Churchill Investments
DAC ("1. prioritetslangiver") og krav, der er afledt heraf, er undtaget fra kommanditisternes
haftelse.
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NOTER

Egenkapital, fortsat

Samlet Indskudskapital udggr:

40 kommanditanparter a kr. 950.000, primo
Zndring i aret

40 kommanditanparter 4 kr. 1.310.000, ultimo
Kontant andel udggr:

40 kommanditanparter a kr.724.188, primo
Zndring i aret

40 kommanditanparter a kr. 762.382, ultimo
Resthaeftelse i alt

Resthaftelse egne anparter

Resthaeftelse i alt efter egne anparter

Pr. anpart

Overfort resultat

Overfgrt resultat, primo
Overfgrt af arets resultat

Hensat til tab pa investorindskud (egne anparter)

Overfgrt resultat, ultimo

Egenkapital i alt

2015 2014

dkk dkk
38.000.000 38.000.000
14.400.000 0
52.400.000 38.000.000
28.967.510 27.189.734
1.527.779 1.777.776
30.495.289 28.967.510
21.904.711 9.032.490
2.190.471 903.249
19.714.240 8.129.241
547.618 225.812
-26.538.100 -26.332.934
-13.267.352 -30.071
-152.778 -175.095
-39.958.230 -26.538.100
-9.462.941 2.429.410

Kommanditselskabet ejer 4 kommanditanparter, som er tilbagetaget fra en investor.
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NOTER
2015 2014
dkk dkk
9 Prioritetsgaeld, LSREF IV Churchill Investments DAC

Prioritetsgeeld, til optagelseskurs 43.194.932 43.903.099
Prioritetsgaeld, nominelt GBP 3.740.866 3.802.197
Veerdiregulering, primo -196.242 -8.074.084
Arets vaerdiregulering, renterelateret -6.174.395 4.991.369
Arets veerdiregulering, kursrelateret 2.442.507 2.886.473
Veerdiregulering, ultimo -3.928.130 -196.242
Dagsveerdi, ultimo 39.266.802 43.706.857
Prioritetsgeeld, dagsveerdi, GBP 3.883.227 4.593.469

Langfristet del:
Forfalder mere end 5 ar efter statusdagen 35.487.803 40.373.163
Forfalder mellem 1 og 5 ar efter statusdagen 3.117.468 2.750.120
Langfristet del i alt 38.605.271 43.123.283

Kortfristet del:
Forfalder inden 1 ar efter statusdagen 661.531 583.574

10 Prioritetsgeeld, BankNordik

Langfristet del:
Forfalder mere end 5 ar efter statusdagen 0 1.020.000
Forfalder mellem 1 og 5 ar efter statusdagen 4.080.000 4.080.000
Langfristet del i alt 4.080.000 5.100.000

Kortfristet del:
Forfalder inden 1 ar efter statusdagen 1.020.000 1.020.000
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NOTER
2015 2014
dkk dkk
11  Anden geeld

Forudbetalt investorindskud 26.629 0
Mellemregning med Kirkcaldy Komplementar ApS 194.029 189.655
Skyldige renter 158.297 151.378
Skyldig moms, UK 163.003 153.381
Skyldige omkostninger 70.885 28.300
Anden geld i alt 612.843 522.714

12  Pantsatninger, sikkerheder og eventualforpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Aktiver til en bogf@rt veerdi pa t.dkk 35.392 er stillet til sikkerhed for selskabets finansieringskilder
med restgaeld pa t.dkk 44.367. Den ikke indbetalte andel af indskudskapitalen samt indestaende pa
t.dkk 37 er herudover stillet til sikkerhed for finansieringskilder med restgeaeld pa t.dkk 5.100.

Andre forpligtelser

Kommanditselskabet har ikke pataget sig kautions-, garanti- eller andre eventualforpligtelser, udover
hvad der er saedvanligt for et ejendomsselskab og hvad der i gvrigt fremgar af arsrapport og noter.

13 Usikkerhed ved indregning og maling

De med investeringsejendommen forbundne forpligtelser opggres til dagsvaerdi, som beregnes med
udgangspunkt i forskellen mellem markedsrenten pa statusdagen og renten for fastrenteperioden,
begge incl. margin. Der udgves skgn, forbundet med nogen usikkerhed, ved fastsaettelse af margin i
markedsrenten. Den beregnede dagsveerdikurs kan saledes afvige fra en eventuel faktisk
indfrielseskurs.



