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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsregnskab for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 for K/S Blackburn.
Arsregnskabet afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redeggrelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsregnskabet indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i K/S Blackburn

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Blackburn for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance 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 for 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 udfart revisionen
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer 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 rsregnskabet, 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 omsteendighederne,
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
skan er rimelige samt den samlede preesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores afkraeftende
konklusion.

Forbehold
Grundlag for afkraeftende konklusion

Arsregnskabet er aflagt under forudsaetning af fortsat drift. Som anfart i note 1 i arsregnskabet er selskabets 1.
prioritetslan misligholdt og opsagt til indfrielse, hvormed der er stor usikkerhed om selskabets evne til at fortseette
driften. Vi har ikke modtaget dokumentation for at selskabet er i stand til at indga aftaler omkring afvikling eller
indfrielse af lanene. Vi tager derfor forbehold for, at rsregnskabet er aflagt under forudseetning af fortsat drift.

Afkreeftende konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, som fglge af betydeligheden af de forhold, der er beskrevet i grundlag for
afkreeftende konklusion, ikke giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséaret 01.01.2015 — 31.12.2015 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Udtalelse om ledelseberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemleest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tillaeg til den udfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen, som falge af betydeligheden af
det forhold, der er beskrevet i grundlag for afkreeftende konklusion, ikke er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Slagelse, den 18. juni 2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jan Greve
Statsautoriseret revisor
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GROUP

Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet bestar i udlejning af ejendommen beliggende 19 Darwen Street, Blackburn, BB2 2BY, England.
Ejendommen er erhvervet ved aftale af 30.06.2004 med overtagelse den 25.11.2004.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

2015 blev driftsmaessig som forventet for K/S Blackburn. Arets resultat udviser et underskud
pa kr. -7.124.293.

Heraf udger dagsveerdiregulering af investeringsejendomme og valutakursregulering af prioritetsgeeld et tab pa kr. -
3.747.415.

Udviklingen i selskabets gkonomiske forhold synes ikke tilfredsstillende. Egenkapital pr. 31.12.2015
udgar kr. -5.740.979. Heri er ikke indregnet kommanditisternes ikke indbetalte resthaeftelse pa kr. 3.577.544.

Selskabets 1. prioritetslan er af selskabets finansieringskilde vurderet at veere misligeholdt og er af langiver opsagt
til indfrielse.

Veerdianseettelse af ejendommen
Ejendommen er udlejet til JD Wetherspoon Plc pa en uopsigelig lejekontrakt geeldende til den 31.03.2034.

Ejendommens markedsveerdi er i arsregnskabet veerdiansat til GBP 970.631 omregnet til DKK pr. 31.12.2015.

Markedsveerdien er vurderet pa baggrund af en nettolejeindtaegt pA GBP 98.374 og en afkastfaktor pa 9,58 % p.a.
efter engelske principper. Afkastfaktoren er vurderet pa grundlag af geeldende markedsforhold pa balancedagen for
den pageeldende ejendomstype, ejendommens beliggenhed, lejers bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at
afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.

Nettolejeindteegten svarer til huslejeindteegterne. Lejer skal afholde omkostninger til vedligeholdelse og forsikring af
ejendommen.

Veerdianseettelse af prioritetsgeeld
Selskabets prioritetsgeeld bestar af prioritetslan p4 GBP 1.519.966.

Prioritetslanet i GBP har en fast rente pa 5,78 % p.a. med udlgb i 2029. Geelden indregnes til amortiseret kostpris
omregnet til statusdagens kurs pa DKK i henhold til beskrivelsen i anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Usikkerhed ved indregning og maling
Ingen, dog henvises til bemaerkningerne anfgrt under veerdiansaettelse af investeringsejendom samt note 1.

Useadvanlige forhold
Der har i regnskabsaret ikke veeret konstateret usaedvanlige forhold.

Finansielle risici
Ejendommen er finansieret med et 1. prioritetslan med fast rente og med udlgb i 2029.

Valutakursrisiko pa investeringsejendommen er reduceret, idet ejendommen delvis er finansieret med prioritetslan
optaget i samme valuta.

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.

AEndringer i anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis er som konsekvens af eendringer til arsregnskabsloven aendret pa fglgende omrader:

Geeld tilknyttet investeringsejendomme
Geeld tilknyttet investeringsejendomme males til amortiseret kostpris. Tidligere blev gaeld tilknyttet
investeringsejendomme malt til dagsvaerdi med vaerdireguleringer indregnet i resultatopggrelsen.

| overensstemmelse med arsregnskabslovens overgangsbestemmelser amortiseres geeld tilknyttet
investeringsejendomme med udgangspunkt i dagsveerdien pr. 31.12.2014 uden tilpasning af sammen-
ligningstallene i balancen. Sammenligningstallene i resultatopgarelsen er dog tilrettet, hvorfor valutakursregulering
af prioritetsgeeld preesenteres under finansielle poster for bade indeveerende og sidste ar.

Generelt om indregning og maling
| resultatopg@relsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgarelsen
som finansielle indteegter og omkostninger.

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

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

Ved farste 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 arsregnskabet
afleegges, 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, geeldsforpligtelser, herunder prioritetsgeeld og andre monetaere poster i
fremmed valuta, som ikke er afregnet p& balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, henholdsvis
balancedagens kurs, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelsen

Lejeindteegter
Lejeindtaegter indregnes i resultatopgarelsen til transaktionsdagens valutakurs.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendom

Dagsveerdiregulering af investeringsejendom indregnes i resultatopggrelsen baseret pa den seneste opgjorte
markedsveerdi 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 indteegter og omkostninger. Periodisering foretages til balancedagens valutakurs.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og renteomkostninger samt realiserede og urealiserede
valutakursgevinster og -tab vedrgrende 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.
Kommanditister beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemaessige resultat. | tilknytning til
naerveerende arsregnskab er udarbejdet bilag til selvangivelsen for kommanditisterne.

10
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Investeringsejendom

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der bestar af ejendommenes kgbspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveerdi, der repreesenterer det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne seelges for pa balancedagen til en uafhaengig keber. Dagsveerdien opggres ved anvendelse
af den afkastbaserede model.

De forventede pengestrgmme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende ar, der
tilpasses til en forventet normalindtjening.

Ved beregningen af kapitalveerdien anvendes et afkastkrav, som fastseettes for de enkelte ejendomme pa grundlag
af gaeldende markedsforhold pé balancedagen for den pageeldende ejendomstype, ejendommens beliggenhed,
lejers bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende
ejendomme.

Regnskabsarets regulering af ejendommens dagsveerdi indregnes i resultatopgarelsen.
Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af

nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfaglgende
regnskabsar. Periodeafgraesningsposter indregnes til kostpris.

Prioritetsgeeld
Prioritetsgaeld males ved farste indregning til kostpris og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

11
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Resultatopgarelse 2015

Lejeindteegter

Driftsomkostninger
Driftresultat far finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat fgr veerdireguleringer

Dagsveerdiregulering af investeringsejendom
Arets resultat

Avrets resultat foreslas overfart til naeste ar.

2015 2014
Note kr. kr.

990.281 905.347
(199.802) (167.280)
790.479 738.067
2 27.517 37.824
3 (5.007.112) (1.367.509)
(4.189.116) (591.618)
4 (2.935.177) (2.496.617)
(7.124.293) (3.088.235)

12
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Investeringsejendom
Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt
Tilgodehavende investorindskud
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Aktiver

Balance pr. 31.12.2015

2015 2014
Note kr. kr.

5 9.814.923 12.750.100
9.814.923 12.750.100
9.814.923 12.750.100
54.469 58.828
30.033 15.470
6.268 23.341
90.770 97.639
101.179 414.721
191.949 512.360
10.006.872 13.262.460

_ouow
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Stamkapital

Ikke indbetalt del af stamkapital
Overfart over-/funderskud
Egenkapital

Prioritetsgeeld
Langfristede geeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristet geeld
Anden geeld

Periodeafgraensningsposter
Kortfristede geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser

Passiver i alt

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Medarbejderforhold
Eventualforpligtigelser

Balance pr. 31.12.2015
Passiver

2015 2014
Note kr. kr.

10.500.000 10.500.000

(3.577.544) (3.577.544)

(12.663.435) (5.539.142)

6 (5.740.979) 1.383.314

7 0 11.089.128

0 11.089.128

7 15.369.744 182.503

378.107 389.284

0 218.231

15.747.851 790.018

15.747.851 11.879.146

10.006.872 13.262.460
8
9
10

_ouow
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Noter

1 Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabets ejendom indregnes i &rsregnskabet til markedsveerdi opgjort pa grundlag af en afkastbaseret
veerdiansaettelsesmodel. Denne model indeholder skagn over ejendommens fremtidige afkast og det forventede
afkastkrav. Ejendommens afkast er sk@nnet pa grundlag af eksisterende lejekontrakter. Sken over afkastkrav er
baseret pa administrators registreringer og indhentede statistikker.

For ejendomme, der veerdiansaettes efter en afkastberegning, vil en andring i renten pavirke forrentningskravet,
som markedet métte have til eiendommen og dermed have en afsmittende effekt pa ejendommens veerdi.
Afkastsatsen er efter ledelsens vurdering behaeftet med en vis usikkerhed.

Fglsomhedsberegning

Afkastkrav, engelske principper 9,08% 9,58% 10,08%
Veerdi af ejendom i GBP 1.024.056 970.631 922.504
Veerdi af ejendom i DKK 10.355.156 9.814.923 9.328.264
Egenkapital i DKK (5.200.746) (5.740.979) (6.227.638)

Afkastkravet, der er lagt til grund ved fastszettelse af ejendommens dagsvaerdi udgar 9,58 pct. og fastseettes arligt
af selskabets ledelse pa baggrund af udviklingen i markedsforhold, ejendomstype samt ledelsens hensigter med
ejendommen mv.

Ledelsen har fastsat ejendommens dagsveerdi til 9.815 t.kr. Vurderingen af ejendommens dagsveerdi er fastsat ud
fra tidligere foretaget vurdering reguleret for markedstendenser. Det er ledelsens skgn, at den fastsatte dagsveerdi
for ejendommen er udtryk for det geeldende markedsniveau.

Der har ikke veeret involveret eksterne eksperter ved maling af dagsveerdien.

AEndring i de forudsaetninger, der primeert er lagt til grund ved veerdianseettelse af eiendommen, vil have en direkte
indflydelse pa dagsvaerdien. Der henvises til fglsomhedsanalysen.

Til selskabets aktivitet er der knyttet en reekke risikofaktorer, hvoraf de vaesentligste er opggrelse af ejendommens
dagsveerdi og finansielle risici, som generelt er pavirket af den usikkerhed, der er p& ejendoms- og
finansmarkederne.

Usikkerhed om going concern

Som beskrevet i ledelsesberetningen er selskabets 1. prioritetslan opsagt i 2015. Ledelsen arbejder i gjeblikket pa
forhandlinger med langiver og arbejder sidelgbende pa et salg af ejendommen. Det er en forudsaetning for
opretholdelse af selskabets fortsatte drift, at der opnés en ny aftale om 1. prioritetsbelaningen af selskabets
ejendom eller at et salg af ejendommen sker til vilkar, der vil kunne accepteres af selskabets langivere. Ledelsen
bedgmmer, at det vil veere muligt at opna en ny aftale om 1. prioritetsbeldningen af selskabets ejendom eller at et
salg af ejendommen sker til vilkar, der vil kunne accepteres af selskabets langivere og afleegger i
overensstemmelse hermed arsrapporten under forudsaetning om virksomhedens fortsatte drift.
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Noter

2 Finansielle indteegter
Renter
Realiseret valutakursgevinst

3 Finansielle omkostninger
Renter
Realiseret valutakurstab
Urealiseret valutakursregulering, prioritetsgeeld

4 Dagsveerdiregulering af investeringsejendom
Urealiseret valutakursregulering, ejendom
Urealiseret dagsveerdiregulering, ejendom

5 Investeringsejendom
Kostpris 01.01.2015
Tilgang
Afgang
Kostpris 31.12.2015

Veerdiregulering 01.01.2015
Valutakursregulering
Dagsveerdiregulering

Veerdiregulering 31.12.2015
Regnskabsmeaessig veerdi 31.12.2015

Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2014

2015 2014
kr. kr.

4.709 29.017
22.808 8.807
27.517 37.824

(4.192.519) (654.096)
(2.355) (3.197)
(812.238) (710.216)
(5.007.112) (1.367.509)
799.846 1.017.929
(3.735.023) (3.514.546)
(2.935.177) (2.496.617)

2015

kr.

18.945.197
0
0
18.945.197
(6.195.097)
799.846
(3.735.023)
(9.130.274)
9.814.923
12.750.100

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris og efterfalgende til senestvurderede markedsvaerdi
omregnet til balancedagens valutakurs. Ved maling til kostpris ville den regnskabsmaessige veerdi pr. 31.12.2015

udggre 18.945 t.kr.

Der henvises til ledelsesberetningen og note 1 vedrgrende vaerdiansaettelse af investeringsejendom.

16
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6 Egenkapital

Egenkapital 01.01.2015

Avrets resultat

Egenkapital 31.12.2015

Kommanditisternes restheeftelse pr. anpart

Stamkapital
Beveegelser i
stamkapitalen

Stamkapital primo
Kapitalforhgjelse
Kapitalnedseettelse
Stamkapital ultimo

7 Prioritetsgeeld

Forfald 0-1 &r
Forfald 1-5 ar
Forfald efter 5 ar

Prioritetsgeeld
31.12.2015

Prioritetsgeeld
31.12.2014

GROUP

Noter
Ikke indbetalt
del af Overfart over-
Stamkapital stamkapital /underskud | alt
kr. kr. kr. kr
10.500.000 (3.577.544) (5.539.142) 1.383.314
0 0 (7.124.293) (7.124.293)
10.500.000 (3.577.544) (12.663.435) (5.740.979)
Kommanditselskabets stamkapital er opdelt i 100 anparter & kr. 105.000.
2015 2014
kr. kr.
35.775 35.775
2015 2014 2013 2012 2011
kr. kr. kr. kr. kr.
10.500.000 10.500.000 9.000.000 9.000.000 9.000.000
0 1.000.000 1.500.000 0 0
0 (1.000.000) 0 0 0
10.500.000 10.500.000 10.500.000 9.000.000 9.000.000
Nominel Nominel Nominel
restgeeld restgeeld restgeeld
GBP DKK Kurs kr
1.519.966 0 1.011,19 15.369.744
0 0 1.011,19 0
0 0 1.011,19 0
1.519.966 0 15.369.744
1.184.617 0 11.271.631
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Noter

8 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetslan er deponeret pant i kommanditselskabets investeringsejendom.

2015 2014
kr. kr.
Regnskabsmaessig veerdi af pantsat investeringsejendom 9.814.923 12.750.100

9 Medarbejderforhold
Der har ikke veeret ansat personale i 2015.

10 Eventualforpligtigelser
Ingen
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