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Ledelseserkleering
Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2016 for Byala Panorama View A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Det er endvidere vor opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for
de forhold, beretningen omhandler.

For kommende ar fravaelges revision. Selskabet opfylder betingelserne herfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 31. maj 2017

Direktion:

Lene Farrisdahl Nathan

Bestyrelse:

Herbert Nathan Lene Farrisdahl Nathan John Norden
(formand)



Den uafhangige revisors erklaering

Til kapitalejerne i Byala Panorama View A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Byala Panorama View A/S for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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 — 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er derfor vor opfattelse, at generalforsamlingen ikke bar godkende arsrapporten.

Fremhaevelser af forhold i arsrapporten
Selskabet har tabt mere end halvdelen af sin kapital, og er omfattet af
kapitaltabsbestemmelserne i selskabsloven. Der henvises til ledelsesberetningen.

Veasentlig usikkerhed vedrgrende fortsat drift

Uden at modificere vores konklusion ger vi opmeerksom pa, at der er vaesentlig
usikkerhed, der kan rejse betydelig tvivl om selskabets mulighed for at fortsaette
driften. Vi henviser til note 1 i regnskabet. Det er ledelsens vurdering, at et salg af
jordstykke vil kunne opnas, hvorfor arsregnskabet i overensstemmelse hermed er
udarbejdet under forudsaetning af virksomhedens fortsatte drift.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark. VVores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uafthangige 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 de opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

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 vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, med mindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gare dette.



Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden
vaesentligt 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 udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes,
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugeren 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:

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

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, 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 regnskabsmassige sken 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 vesentlig 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 vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gare opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger
ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsette
driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.



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 de forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentlig inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde
veesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa 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 vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kongens Lyngby, den 31. maj 2017
P R Y D S

Statsautoriseret revisionsfirma
Cvr 21598402

Kristian Pryds
statsaut. revisor



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet er at veere moderselskab for en bulgarsk ejendomsinvestering ved
investering i aktier i et bulgarsk holdingselskab og i dettes datterselskab, som ejer et
jordstykke i Bulgarien.

Usikkerhed ved indregning og maling

Veardien af kapitalandele i tilknyttet virksomhed er i overvejende grad baseret pa
verdiansettelsen af et ubebygget grundstykke i Bulgarien. Den nuvaerende
finans/gkonomiske krise og virkningerne har i vaesentlig grad pavirket ejendomsmarkedet i
Bulgarien, med prisfald til falge.

Ledelsens maling af investeringsejendom til dagsveerdi er baseret pa en vurdering af
ejendommen foretaget af ekstern magler i 2013. Som falge af usikkerheden pa
investeringsmarkederne er maling af grundstykket naturligvis forbundet med en vis
usikkerhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arsrapporten udviser et utilfredsstillende resultat. For kommende regnskabsperiode
forventes et mindre negativt resultat for veerdiregulering af jordlod.

@konomiske forhold

Selskabet har tabt mere end halvdelen sin kapital, og er omfattet af
kapitaltabsbestemmelserne i selskabsloven. Selskabets ledelse forhandler med potentielle
kabere til jordlod, tilhgrende selskabets tilknyttede virksomhed. Et forventet salg vil kunne
retablere kapitalen. Safremt et sadan salg ikke gennemfares er det overvejende sandsynligt at
selskabet vil ga konkurs. Selskabets ledelse kan oplyse at geeld til selskabsdeltager og ledelse
star tilbage for selskabets gvrige kreditorer.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke sket veasentlige begivenheder siden arsafslutningen, som vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling i negativ retning.



Arsrapport

Anvendt regnskabspraksis

Avrsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for
klasse B-virksomheder. Den anvendte regnskabspraksis er uaendret fra sidste ar.

Generelt om indregning og maling

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
ressourcer vil fraga selskabet, og forpligtelsens verdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der
indregnes en konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares
som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag og tilleeg/fradrag af den
akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer,
inden perioderegnskabet afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede
pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopgarelsen i takt med, at de indtjenes, herunder
indregnes veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til
dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er
afholdt for at opnd arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og
hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af @ndrede regnskabsmaessige
sken af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopgarelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens Kkurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgarelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta omregnes til
balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopgarelsen
under finansielle indteegter og omkostninger.

Anlzgsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.



Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

Nettoomsetning, vareforbrug og eksterne omkostninger er sammendraget i en post
benavnt bruttofortjeneste med henvisning til arsregnskabsloven § 32.

Nettoomseetningen ved salg af vare- og tjenesteydelser indregnes i resultatopgarelsen,
nar levering og risikoovergang til keber har fundet sted, og hvis indteegten kan opgares
palideligt og forventes modtaget. Nettoomsatningen males til dagsveerdien af det aftalte
vederlag eksklusiv moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for
afgivne rabatter indregnes i nettoomsztningen.

Vareforbrug omfatter omkostninger, der er afholdt til at opna arets nettoomsztning.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame,
administration, lokaler, tab pa debitorer, operationelle leasingaftaler m.v.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gage, inklusiv feriepenge og pensioner, samt
andre omkostninger til social sikring m.v. af selskabets medarbejdere. |
personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgerelser fra offentlige
myndigheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, omkostninger ved finansiel
leasing, realiserede og ej realiserede kursgevinster og kurstab vedrerende
veerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle
aktiver og forpligtelser.

Skat af &rets resultat

Avrets skat, som bestér af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i
egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer direkte i egenkapitalen.
Den andel af skatten, som knytter sig til arets ekstraordineere resultat, henfares hertil,
mens den resterende del henfares til arets ordinare resultat.



Balancen

Finansielle anlaeegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder males til den
forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af e] realiserede koncerninterne avancer og
tab og med tilleeg af eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill
opgjort efter overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
overfares under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode, i det omfang den regnskabsmaessige veerdi overstiger anskaffelsesvardien.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra
anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til
afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhendelse af dattervirksomheder og associerede
virksomheder opggres som forskellen mellem afhandelsessummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevet
goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab
indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Verdiforringelse af anleegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af anlaegsaktiver vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der
indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien,
hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veere
indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af
tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at et
individuelt tilgodehavende er veerdiforringet, foretages nedskrivning pa individuelt
niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa vaerdiforringelse
pa individuelt niveau vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for
veerdiforringelse. Portefgljerne baseres primart pa debitorernes hjemsted og
kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets kreditrisikostyringspolitik. De



objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat baseret pa historiske
tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige veerdi af
tilgodehavender og nutidsverdien af de forventede pengestramme, herunder
realisationsveerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes
den effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefalje.

Egenkapital - udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
generalforsamlingen. Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som
beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars
skattepligtige indkomster samt for betalte aconto skatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
| de tilfeelde, f.eks. vedrgrende aktier, hvor opgarelse af skatteveerdien kan foretages
efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt
underskud, males til den veerdi, hvortil de forventes at kunne realiseres, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
skatteaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med
balancedagens lovgivning vil vare geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst
som aktuel skat. /ZEndring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser
indregnes i resultatopgarelsen.

Geldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter geeld til kreditinstitutter, leverandergeeld og
geeld til tilknyttede virksomheder, indregnes ved lanoptagelse ti kostpris, svarende til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. |
efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelser
pa finansielle leasingkontrakter.

Geldsforpligtelser er malt til nettorealisationsveerdi.
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Resultatopgerelse

Bruttoresultat

Resultat af ordinzer drift
Verdiregulering kapitalandele
Finansielle indteegter
Finansielle udgifter

Ordinrt resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsperioden
Overfort resultat

Note
1,2

2016 2015
-13.485 -14.095
-13.485 -14.095

-424.028 -52.898
0 6.641
-29.387 -18.605
-466.900 -78.957
0 0
-466.900 -78.957
0 0
-466.900 -78.957
-466.900 -78.957
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Balance

AKTIVER
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavende i tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver i alt
Anlagsaktiver i alt

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER
Virksomhedskapital
Overfart resultat
Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Geeld til selskabsdeltager og ledelse
Anden geld

Geldsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser m.v.

Note

2016 2015
0 0
241.863 675.743
241.863 675.743
241.863 675.743
924 1.284
924 1.284
242.787 677.027
4.489.400 4.489.400
-5.040.192 -4.573.292
0 0
-550.792 -83.892
741.079 0
52.500 760.919
793.579 760.919
242.787 677.027

12



Noter

Fortsat drift

Selskabet har tabt mere end halvdelen af sin kapital. Selskabets ledelse har etableret

finansielt beredskab for kommende ars drift, og forventer at kapitalen vil blive retableret ved
egen indtjening inden for fa ar via salg af jordlod tilhgrende tilknyttet virksomhed. Geald til

selskabsdeltager og ledelse star tilbage for selskabets gvrige kreditorer. Pa det grundlag er

arsrapporten er aflagt med fortsat drift for gje.

Personaleomkostninger
I lighed med tidligere ar, har der ikke veret ansatte.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Biala Panorama View EOOD, Bulgarien (100 %)
Egenkapital

Virksomhedskapital
Aktiekapital, primo

Overfart resultat
Overfart resultat, primo
Overfort resultat jf. resultatdisponering

Foreslaet udbytte
Foreslaet udbytte, primo
Foreslaet udbytte jf. resultatdisponering

Egenkapital, ultimo
Aktiekapitalen er inddelt i aktier & nom. kr. 100,00
Ingen aktier nyder serlige fordele.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser m.v.

Ingen.

2016 2015
4.489.400 4.489.400
4.489.400 4.489.400

-4.573.292 -4.494.335
-466.900 -78.957
-5.040.192 -4.573.292
0 0

0 0

0 0

-550.792 -83.892
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