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Ledelsespategning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2016
for K/S Cardiff.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven,

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2016, samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2016,

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegprelse for de forhold, beretningen
ombhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse,
Kgobenhavn, den 24, april 2017

Bestyrelse:

Jess Julin Ibgen (for
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Ivan Andersen




Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i K/S Cardiff

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for K/S Cardiff for regnskabsdret 1. januar 2016 - 31. december 2016, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsioven,

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med
internaticnale 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 henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det
opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Vi gor opmarksom pé note 1 og 4, hvori ledelsen redeger for usikkerhed ved indregning og méling af selskabets
investeringsejendom samt de centrale forudsaetninger for vardianszttelsen, herunder lejeindtaegternes storrelse.
Ledelsen har ved regnskabsdrets afslutning vurderet, at den indregnede veerdi af ejendommen svarer til dagsvardien.
Vi har ikke fundet grundlag for at anlzegge en anden vurdering, og vores konklusion er ikke modificeret vedregrende
dette forhold.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

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 nadvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften, at oplyse
om forhold vedraerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde Arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af irsregnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om 4rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er
et hejt 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 geldende i Danmark, altid vil afdzekke vaesentlig
fejlinformation, nir sadan findes. Fejlinformation kan opstd som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de skonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pi grundlag af &rsregnskabet.

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.



Den uafhangige revisors erklaringer (fortsat)

Herunder:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i Arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér
revisionsbevis, der er tilstrazkkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hajere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

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

Tager vi stilling til, om den regnskabsptaksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige 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 veesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspitegning gere opmaerksom
p# oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke lzengere kan
fortszette driften.

* Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pi en
sddan méde, 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 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 4rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I'tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen
eller p4 anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation,



Den uafhangige revisors erklaeringer (fortsat)

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til

arsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med Arsregnskabet og
er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Kolding, den 24, april 2017

Deloitte Statsautoriseret Revisionsparinerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56
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Leo Gilling Morten Aamand Lund

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Kommanditselskabets hovedaktivitet bestér i udlejning af ejendommen beliggende 8 Westgade Street, Cardiff, United

Kingdom.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
2016 blev driftsmassigt som forventet. Arets resultat udviser et underskud Pa 1,3 mio. DKK. og egenkapitalen udger pi
balancedagen 5,2 mio, DKK. Heri er ikke indregnet ikke-indbetalt del af stamkapitalen pé 13,9 mio. DKK.

Selskabets stamkapital bestir af 92 anparter med en vaerdi 4 300.870 TDKK per anpart.
Udviklingen i selskabets skonomiske forhold synes efter forholdene tilfredsstillende.
For 2017 forventes et tilsvarende driftsresultat,

Usikkerhed ved indregning og maling
Der henvises til note 1.

Uszdvanlige forhold
Der er i regnskabsaret ikke konstateret uszdvanlige forhold.

Begivenheder efter regnskabsirets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vaesentligt forrykker vurderingen af

drsrapporten.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 4rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B, med tilvalg af
erkelte bestermelser for regnskabsklasse C,

Anvendt regnskapraksis er usendret i forhold til tidligere &r

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan méiles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nir selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retslig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil fragé selskabet, og forpligtelsens verdi
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 drsregnskabet
aflegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Iresultatopgerelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsiret.

Resultatopgerelsen
Lejeindtagter
Lejeindtagter periodiseres og indregnes i resultatopgerelsen til transaktionsdagens kurs.

Dagsveardiregulering af investeringsejendom
Dagsveerdiregulering af investeringsejendom indregnes i resultatopgerelsen baseret pa den senest opgjorte
markedsvardi ved anvendelse af valutakursen pa vurderingstidspunkiet.

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

Periodisering
Der foretages periodisering af alle indtsegter og omkostninger. Periodisering foretages til balancedagens valuta-

kurs.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindteegter samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrarende
geldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta, bortset fra kursregulering af investeringsejendom.

Skat

Kommanditselskabet er ikke et selvsteendigt skattesubjekt og der er derfor ikke indregnet skat i arsregnskabet.
Kommanditisterne beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemeessige resultat. I tilknytning til
nzerverende drsrapport er udarbejdet bilag til selvangivelsen for kommanditisterne.



Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme méles ved forste indregning il kostpris, der bestir af ejendommenes kabspris tillagt direkte
tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfelgende til dagsvaerdi, der repreesenterer det beleb, som den enkelte ejendom
vuarderes at ville kurine szlges for pa balancedagen til en uafheengig kaber, korrigeret for forventede
handelsomkostninger. Dagsveerdien opgares ved anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede
kapitalveerdi af de forventede pengestramme fra de enkelte ejendomme.

De forventede pengestremme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende 4r, der
tilpasses til en forventet normalindtjening. Der foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejles i
normalindtjeningen, eksempelvis storre renoveringsarbejder, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvaerdien tilbagediskonteres normalindtjeningen med et afkastkrav, som fastszttes for de
enkelte ejendomme pa grundlag af geeldende markedsforhold pé balancedagen for den pagaldende ejendomstype,
ejendommenes beliggenhed, lejernes bonitet etc., saledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle
afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.

Regnskabsérets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgarelsen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imegdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfelgende

regnskabsir. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Prioritetsgeld

Prioritetsgeeld males ved ferste indregning til kostpris og efterfalgende til amortiseret kostpris,

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser mdles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs, Tilgodehavender,
geldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgarelsen som finansielle poster.



Resultatopgerelse

Lejeindtaegter

Andre eksterne omkostninger
Resultat fer finansielle poster
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Driftsresultat

Valutakursregulering af ejendom

ARETS RESULTAT

Bestyrelsen foreslar drets resultat overfort til naeste &r.

2016 2015
Note kr. kr.

1.090.662 1.197.065
-145.278 -234,528
945,384 962.537
2 2.603.007 54,762
3 -1,310.179 -2.570.296
2.238.212 -1.552.997
-3.571,750 1.492.250
-1.333.538 -60.747
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Balance

AKTIVER

Investeringsejendom
Materielle anlagsaktiver

Anlegsaktiver

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Oms=zingsaktiver

AKTIVER I ALT

PASSIVER
Stamkapital

Ikke indbetalt del af stamkapital

Overfprt resultat
Egenkapital

Prioritetsgaeld

Langfristede galdsforpligtelser

Kortfristet del af prioritetsgaeld

Periodeafgraensningsposter
Anden gzeld
Bankgeeld

Kortfristede gzldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

PASSIVER 1 ALT

GBP kurs ultimo aret

Usikkerhed ved indregning og méling
Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Neertstiende parter
Selskabets ansatte

2016 2015
Note kr, kr.
4 21.708.000 25.279.750
21.708.000 25,279,750
21.708.000 25.279.750
10.549 17.036
10.549 17.036
786.057 787.371
796.605 §04.407
22,504.605 26.084.157
2016 2015
Note kr, kr.
27.680.000 25.680.000
-13.853.905 -12.853.865
-8.663.030 -7.329.493
5 5.163.065 5.496.642
6 15.060.743 17.994.552
15.060.743 17.994.552
391.374 426.560
233.824 272,516
543.058 584.645
1.112.541 1.309.242
2.280.797 2.592,963
17.341.540 20.587.515
22.504.605 26.084.157
8,68 10,11

O 00 N =
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets ejendom indregnes i &rsrapporten til markedsvaerdi opgjort pd grundlag af en afkastbaseret
veerdianszttelsesmodel. Denne model indeholder sken over ejendommens fremtidige afkast og det forventede

afkastkrav. Ejendommens afkast er skennet pa grundlag af eksisterende lejekontrakter. Afkastkravet er skannet
pé baggrund af administrators registeringer, indhentede statistikker og vurdering fra ekstern valuar.

For ejendomine, der vaerdiansaettes efter en afkastberegning, vil en endring i renten pavirke forrentningskravet,

som markedet matte have til ejendommene og dermed have en afsmittende effekt pa ejendommens veerdi.
Afkastsatsen er efter ledelsens vurdering behzeftet med en vis usikkerhed.

2. Finansielle indtagter

Renteindtagter, Royal Bank of Scotland

Jvrige renteindtegter
Urealiseret kursgevinst
Realiseret kursgevinst

3. Finansielle omkostninger
Prioritetsrenter, Lone Star
Prioritetsrenter, Handelsbanken
Cardiff Komplementar ApS
Urealiseret kurstab

Realiseret kurstab

Dvrige renter

4. Investeringsejendom
Kostpris primo
Kostpris ultimo

Veardi- og kursregulering primo
Arets vaerdi- og kursregulering

Veaerdi- og kursregulering ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Felgende centrale forudswtninger er anvendt ved beregningen af
investeringsejendommens dagsvardi:

Nettolejeindteegter i GBP
Anvendt afkastkrav
Forventede handelsomkostninger

2016 2015
kr. kr.
129 0
42 0
2.461.829 0
141.007 54.762
2.603,007 54.762
1.079.086 1.315.267
84.716 103.424
18.365 27.965
0 1.117.982
128.011 0
0 5.658
1.310.179 2.570.296
29.415,012 29.415.012
29.415,012 29.415.012
-4,135.262 -5.627.512
-3.571.750 1.492.250
-7.707.012 -4.135.262
21.708.000 25.279.750
GBP GBP
145.000 145.000
54% 5,5%
6,8% 58%

Den indteegtsferte leje udger en periodiseret leje i henhold til lejeaftalen med Welsh Rugby Union Ltd. Lejen betales
kvartalsvis forud og udger pt. GBP 145.000 p.a. - Lejen reguleres til markedsniveau hvert 5, ar. Lejer har finansieret

ombygningen af ejendommen og tilbagebetaling af denne investering sker ved modregning i lejen pa GBP 29.500 p.a.

indtil udleb af lejekontrakten. Lejemdlet laber indtl 2034.

Der henvises il note 1 vedrerende usikkerhed ved indregning og maling af investeringsejendom.

Felsomhedsanalyse GBP
Zndring i det anvendte afkastkrav vil have folgende +0,5% -1.838.537
effekt pa ejendommens markedsvaerdi: -0,5% 2213472
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Noter (fortsat)

Ikke
Stam- indbetalt Overfort
kapital stam-kapital resultat Ialt
5, Egenkapital
Saldo primo 25,680.000 -12.853.865 -7.329.492 5.496.643
Kapitalforhejelse 2.000.000 -2.000.000 0 0
Arets resultat 0 0 -1.333.538 -1.333.538
Arets indskud 0 999,960 0 999.960
Saldo ultimo 27.680.000 -13.853.905 -8.663.030 5.163.065
Kommanditisternes resthaeftelse pr. 31.12,2016 udger 150.586 kr. pr. andel.
2016 2015
kr. kr.
6, Prioritetsgaeld
Lone Star 15.452.117 18.421.112
15.452,117 18.421.112
<1&r 1-5 ar >54r Total
Som forfalder sdledes:
Lone Star 391.374 1.855.207 13.205.536 15.452.117
391.374 1.855.207 13.205.536 15.452.117

7. Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetslin er deponeret pant i selskabets investeringsejendom samt transport i lejeind-
betalingerne. Kommanditisternes resthaftelse er desuden pantsat til fordel for lingiver. T.kr. 365 af selskabets

likvide beholdninger er deponeret til sikkerhed for langiver,

8. Nertstiende parter

Cardiff Komplementar ApS har udlant hele sin kapital til K/S Cardiff. Lanet er forrentet péa markedsvilkar.

9. Selskabets ansatte
Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsdret.
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