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LEDELSESPATEGNING
Ledelsen har dags dato aflagt arsrapport for 2018 for K/S Ludlow.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med selskabets vedtaegter samt &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten 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.

Det er direktionens opfattelse, at selskabet opfylder betingelserne for at kunne fravaelge revision.
Det indstilles derfor til generalforsamlingen, at revisionen fraveaelges.

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

Kgbenhavn, den 1. maj 2019

| bestyrelsen:

Lars Skytte (formand)

Torben Lund

Flemming Bent Rasmussen
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne K/S Ludlow
Konklusion med forbehold

Vi har revideret arsregnskabet for K/S Ludlow for regnskabsaret 1. januar 2018 - 31. december 2018, der omfatter
anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet, bortset fra den mulige indvirkning af det forhold, der er beskrevet i
afsnittet "Grundlag for konklusion med forbehold", giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar
2018 - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion med forbehold

Selskabet har optaget geeldsforpligtelserne til 1. prioritetslanet i regnskabet til den nominelle veerdi. Vi er ikke i
stand til at vurdere, hvorvidt den nominelle veerdi af geelden svarer til realisationsvaerdien, idet langiver endnu ikke
har fremsat krav, og realisationsvaerdien desuden er afhangig af veerdien af resthaeftelsen hos kommanditisterne.
Vi tager som fglge heraf forbehold for vaerdiansaettelsen af selskabets 1. prioritetslan.

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis aflaegges arsregnskabet ikke pa baggrund af fortsat drift. Den
anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til tidligere ar, men indregning, maling, klassifikation af
regnskabsposter mv. er sket under hensyntagen til, at selskabets aktiver og forpligtelser realiseres.

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.
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING (Fortsat)

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

- ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

- Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

- Tager vi stilling til den samlede praesentation, 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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DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING (Fortsat)

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.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved
revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Kolding, den 1. maj 2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556

Morten Aamand Lund
Statsautoriseret revisor
mne41365
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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet K/S Ludlow
c/o Fund Management A/S
Bredgade 34 A
1260 Kgbenhavn K

CVR-nr.: 28279337
Hjemsted: Kgbenhavn
Regnskabsar: 1. januar - 31. december 2018

Komplementar Ludlow Komplementar ApS

Bestyrelse Lars Skytte (formand)
Torben Lund
Flemming Bent Rasmussen

Selskabsadm. Fund Management A/S
Bredgade 34 A
1260 Kgbenhavn K

Revision Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Egtved Allé 4
6000 Kolding
CVR.nr.: 33963556
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktivitet

Virksomhedens vaesentligste aktivitet bestod i udlejning af ejendommen beliggende Upper
Galdeford, Ludlow, England. Ejendommen blev solgt den 24. august 2018.

Resultat for regnskabsaret 2018
Selskabets resultat fgr vaerdiregulering m.v. udger t.dkk -6.470.

Regulering af ejendom og geeld udggr netto en omkostning pa t.dkk 20.560.
Arets resultat udviser et underskud pa t.dkk 27.030.

Egenkapital pr. 31. december 2018

Selskabets egenkapital pr. 31. december 2018 udggr t.dkk -31.189. Heri er ikke indregnet
kommanditisternes ikke indbetalte resthaeftelse pa t.dkk 7.260.

Selskabets finansiering, salg af ejendom og fortsatte drift

Selskabets ejendom blev i februar 2017 taget i receivership af 1. prioritetslangiver, idet selskabet
ikke har kunnet servicere lanet fuldt ud. Selskabets ejendom blev solgt af receiver den 24. august
2018. Ejendommens salgspris kunne ikke afdeekke hele geelden til 1. prioritetslangiver. Ledelsen
forventer, at der kan indgas aftale med 1. prioritetslangiver vedrgrende galdens afvikling.

Som fglge af situationen har ledelsen ved afleeggelse af arsregnskabet valgt ikke at afleegge
regnskabet efter going concern.

Galden klassificeres som kortfristet geeld. Der er ikke afsat omkostninger til oplgsning af selskabet.
Disse vurderes dog kun at udggre et uvaesentligt belgb.

Haendelser efter regnskabsarets udlgh

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

Generelt

Arsrapporten for K/S Ludlow for 2018 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler fra klasse C samt kommanditselskabets vedtaegter.

Zndring i anvendt regnskabspraksis

Ledelsen har vurderet, at going concern-forudsaetningen ikke er opfyldt, jf. omtalen i note 14.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, men indregning, maling,
klassifikation og opstilling af regnskabsposter mv. er sket under hensyntagen til, at selskabets aktiver og
forpligtelser realiseres.

Transaktioner i fremmed valuta

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

Tilgodehavender og geeldsforpligtelser i fremmed valuta males til statusdagens kurs pa GBP 827,19 (839,12
pr.31/12 2017).

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 renteindtaegter samt kursgevinster.

Finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger samt kurstab.

Skat

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

BALANCEN
Anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males til dagsveerdi.

Veaerdireguleringer foretages over resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

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

Geeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris.
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RESULTATOPG@RELSE for perioden 1. januar - 31. december 2018

2018 2017
Note dkk dkk
Lejeindtaegter 1 0 132.525
Driftsomkostninger 2 0 -27.766
Nettoleje 0 104.759
Administrationsomkostninger 3 -773.975 -858.291
Resultat fgr finansielle poster m.v. -773.975 -753.532
Finansielle indtaegter 4 1.705.193 11.021
Finansielle omkostninger 5 -7.401.304 -1.974.239
Resultat fgr veerdiregulering -6.470.086 -2.716.750
Verdireguleringer 6 -20.560.285 101.943
ARETS RESULTAT -27.030.371 -2.614.807
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat -27.030.371 -2.614.807

-27.030.371 -2.614.807
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BALANCE PR. 31. december 2018

AKTIVER
31.12.2018 31.12.2017

Note dkk dkk
Anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendom 7 0 27.036.388
Materielle anlaegsaktiver i alt 0 27.036.388
ANLAGSAKTIVER | ALT 0 27.036.388
Omsazetningsaktiver
Tilgodehavender
Andre tilgodehavender 8 16.452 46.066
Tilgodehavender i alt 16.452 46.066
Likvide beholdninger 540.805 576.287

OMSATNINGSAKTIVER | ALT 557.257 622.353

AKTIVER | ALT 557.257 27.658.741
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BALANCE PR. 31. december 2018

PASSIVER
31.12.2018 31.12.2017

Note dkk dkk
Egenkapital
Indskudskapitalen udggr kr. 37.950.000.
Kontant indbetalt andel af indskudskapital 9 30.690.410 30.390.410
Overfgrt resultat 9 -61.879.745 -34.849.374
EGENKAPITAL | ALT -31.189.335 -4.458.964
Gezeldsforpligtelser
Kortfristet geeld
Prioritetsgeeld, West Bromwich 10 31.497.676 31.723.105
Anden geld 11 248.916 394.600
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 31.746.592 32.117.705
GALDSFORPLIGTELSER | ALT 31.746.592 32.117.705
PASSIVER | ALT 557.257 27.658.741
Personaleforhold 12
Pantsaetninger og sikkerheder 13

Selskabets finansiering, salg af ejendom og fortsatte drift 14
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NOTER

Lejeindtaegter

Leje

Lejeindtaegter i alt

2018 2017
dkk dkk
0 132.525

0 132.525

Den indtaegtsfgrte leje udggr den modtagne leje i henhold til lejeaftalen med Somerfield Stores

Co. indtil salg af ejendommen.

Driftsomkostninger

Ejendomsadministrationshonorar
Ejendomsvurdering
Forsikring

Driftsomkostninger i alt

Administrationsomkostninger

Selskabsadministrationshonorar

Revision, DK

Regnskabsudarbejdelse

Revisor, UK

Advokat, UK

Bestyrelsesansvarsforsikring
Omkostninger, receiver og West Bromwich
Gruppelivsforsikringspraemie

Diverse omkostninger

Administrationsomkostninger i alt

Finansielle indtaegter

Renter, kreditinstitutter
Renter, investorer
Kursgevinst, valuta

Finansielle indtaegter i alt
Finansielle omkostninger
Renter, prioritetsgaeld, West Bromwich

Renter, prioritetsgaeld, West Bromwich, breakage cost
Renter, komplementarselskab

Finansielle omkostninger i alt

0 10.291

0 27.545

0 -10.070

0 27.766

125.000 160.657
19.500 19.500
11.000 11.000
17.997 16.486
4.164 159.659
3.219 3.219
569.240 471.693
16.848 8.832
7.007 7.245
773.975 858.291

6 762

76 4.097
1.705.111 6.162
1.705.193 11.021
1.347.666 1.959.836
6.038.400 0
15.238 14.403
7.401.304 1.974.239




-14 -

NOTER

Veaerdireguleringer

Regulering ejendom, afkastrelateret, jf. note 7
Regulering ejendom, valutakursrelateret, jf. note 7
Regulering prioritetsgeeld, valutakursrelateret, jf. note 10
Veerdireguleringer i alt

Investeringsejendom

Anskaffelsessum, primo

Arets til- / afgang

Anskaffelsessum, ultimo

Anskaffelsessum, ultimo, GBP

Regulering til dagsveerdi, primo

Arets regulering, afkastrelateret

Arets regulering, kursrelateret

Arets afgang

Regulering til dagsveerdi, ultimo

Dagsvaerdi, ultimo

Dagsveerdi, ultimo, GBP

Ejendommen blev solgt af receiver 24. august 2018 til en salgspris pa t.gbp 927.

Tilgodehavender

Tilgodehavende moms, DK
Tilgodehavende moms, UK

Tilgodehavender i alt

2018 2017

dkk dkk
-19.255.857 0
-51.276 -940.822
-1.253.152 1.042.765
-20.560.285 101.943
62.861.332 62.861.332
-62.861.332 0
0 62.861.332

0 5.825.402
-35.824.944 -34.884.122
-19.255.857 0
-51.276 -940.822
55.132.077 0
0 -35.824.944

0 27.036.388

0 3.221.993

15.625 20.082

827 25.984

16.452 46.066
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NOTER
2018 2017
dkk dkk
9 Egenkapital

Oprindelig Indskudskapital udggr:
100 kommanditanparter a kr. 304.000, primo 30.400.000 30.400.000
Z&ndring i aret 600.000 0
100 kommanditanparter a kr. 310.000, ultimo 31.000.000 30.400.000
Den kontante andel af indskudskapitalen udggr:
100 kommanditanparter a kr. 303.904, primo 30.390.410 29.790.410
Zndring i aret 300.000 600.000
100 kommanditanparter a kr. 306.904, ultimo 30.690.410 30.390.410
Resthaeftelse i alt 309.590 9.590
Pr. anpart 3.096 96
Ny Indskudskapital udggr:
100 kommanditanparter a kr. 73.000, primo 7.300.000 5.800.000
Z&ndring i aret -350.000 1.500.000
100 kommanditanparter a kr. 69.500, ultimo 6.950.000 7.300.000
Den kontante andel udggr:
100 kommanditanparter a 0 kr., primo 0 0
Z&ndring i aret 0 0
100 kommanditanparter a 0 kr., ultimo 0 0
Resthaftelse i alt 6.950.000 7.300.000
Pr. anpart 69.500 73.000

For den Ny Indskudskapital geelder den begraensning, at krav fra West Bromwich Commercial
Limited (1. prioritetslangiver”) og krav, der er afledt heraf, er undtaget fra kommanditisternes
haeftelse.
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NOTER

Egenkapital (fortsat)

Samlet Indskudskapital udggr:

100 kommanditanparter 4 kr. 377.000, primo
Zndring i aret

100 kommanditanparter 4 kr. 379.500, primo

Den kontante andel udggr:
100 kommanditanparter 4 kr. 303.904, primo
Zndring i aret

100 kommanditanparter 4 kr. 306.904, ultimo

Resthaeftelse i alt

Pr. anpart

Overfgrt resultat, primo
Overfgrt af arets resultat

Overfgrt resultat, ultimo

Egenkapital i alt

2018 2017

dkk dkk
37.700.000 36.200.000
250.000 1.500.000
37.950.000 37.700.000
30.390.410 29.790.410
300.000 600.000
30.690.410 30.390.410
7.259.590 7.309.590
72.596 73.096
-34.849.374 -32.234.567
-27.030.371 -2.614.807
-61.879.745 -34.849.374
-31.189.335 -4.458.964
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NOTER
2018 2017
dkk dkk

Prioritetsgaeld, West Bromwich
Prioritetsgeeld til optagelseskurs 38.743.443 40.222.024
Prioritetsgeeld, nominelt, GBP 3.807.792 3.780.521
Kursregulering, primo -8.498.919 -7.456.154
Arets kursregulering 1.253.152 -1.042.765
Kursregulering, ultimo -7.245.767 -8.498.919
Kursveerdi, ultimo 31.497.676 31.723.105
Langfristet del:
Forfalder mere end 5 ar efter statusdagen 0 0
Forfalder mellem 1 og 5 ar efter statusdagen 0 0
Langfristet del i alt 0 0
Kortfristet del:
Forfalder inden 1 ar efter statusdagen 31.497.676 31.723.105
Anden geeld
Mellemregning med Ludlow Komplementar ApS 218.416 206.444
Skyldige omkostninger 30.500 188.156
Anden geld i alt 248.916 394.600
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NOTER

Personaleforhold

Der har ikke vaeret ansatte i arets Igb.

Pantsatninger og sikkerheder

Andre forpligtelser

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

Selskabets finansiering, salg af ejendom og fortsatte drift

Selskabets ejendom blev i februar 2017 taget i receivership af 1. prioritetslangiver, idet selskabet
ikke har kunnet servicere lanet fuldt ud. Selskabets ejendom blev solgt af receiver den 24. august
2018. Ejendommens salgspris kunne ikke afdeekke hele geelden til 1. prioritetslangiver. Ledelsen
forventer, at der kan indgas aftale med 1. prioritetslangiver vedrgrende galdens afvikling.

Som fglge af situationen har ledelsen ved afleeggelse af arsregnskabet valgt ikke at afleegge
regnskabet efter going concern.

Galden klassificeres som kortfristet geeld. Der er ikke afsat omkostninger til oplgsning af
selskabet. Disse vurderes dog kun at udggre et uvaesentligt belgb.



