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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato aflagt drsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december 2016 for K/S
Rosendal, Finland.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af re-
sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn @, den 4. april 2017

Bestyrelse
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kommanditisterne i K/S Rosendal, Finland

Konklusion med forbehold
Vi har revideret drsregnskabet for K/S Rosendal, Finland for regnskabséret 1. januar - 31. december
2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven,

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet, bortset fra indvirkningerne af det forhold, der er beskrevet i af-
snittet "Grundlag for konklusion med forbehold", giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion med forbehold

Selskabets investeringsejendom er efter tidligere revisors vurdering verdiansat op til 15% for hajt.
Baseret pad modtaget materiale for den foretagne vardianszttelse af investeringsejendom for
regnskabsdret 2015, er vi enige i denne vurdering. Vi tager derfor forbehold for vardien af
investeringsejendommen for 2015, samt 4rets verdiregulering, som burde vaere mindre.

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er narmere beskrevet
i revisionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathengige af sel-
skabet 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 avrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrezkkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion med forbehold.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-

ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte
driften; at oplysc om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhangige revisors revisionspitegning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mil er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspitegning med en konklu-
sion. Haj grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gel-
dende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sidan findes. Fejlinformationer kan op-
st som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere
end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion 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.

J Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 4rsregnskabet p4 grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne il at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sidanne op-
lysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusion, Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspétegning, Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke leengere kan fortsztte driften.

J Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pé en sddan méde, at der gives et retvisende billede heraf.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige pla-
cering 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 &rsregnskabet 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 leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnéet 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 udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kabenhavn, den 4. april 2017

Grant Thorntos
StatsautopisCrel Reyi$todspaitnerselskab
“laus Cartse een K. Bager

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
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Grant Thomton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter
Kommanditselskabets aktivitet er investering i og udlejning af fast ejendom.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Investeringsejendommen méles i arsrapporten til dagsverdi baseret pa en afkastmodel. Som grundlag for
opgerelsen har ledelsen indhentet indikationer af markedsmessige afkast af tilsvarende ejendomme. Ud
fra et markedsbaseret afkastkrav pa 7,25 % er dagsveardien for ejendommen 54,3 mio. kr. ZAndring af
afkastkravet i opadgaende retning med 0,25 % vil pavirke ejendommen med ca. 2,2 mio. kr.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets bruttofortjeneste udger 5.894 tkr. mod 5.974 tkr. sidste ar. Det ordinzre resultat efter skat udger
-26.476 tkr. mod 2.341 t.kr. sidste ar. Driften ma betegnes som varende pa niveau. Dog finder ledelsen
de opndede resultater utilfredsstilende grundet de opnéede lejeniveauer. Ejendommen tilpasses dog
markedsvilkar i gjeblikket.

Selskabets egenkapital udger herefter -4.944 t kr.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2016 2015
Note kr. tkr,
Bruttofortjeneste 5.894.090 5.974
Andre finansielle indtegter 235.254 57
Ovrige finansielle omkostninger -3.296.319 -3.643
Ordinzert resultat 2.833.025 2.388
1 Verdiregulering af investeringsejendomme -29.308.880 -47
Arets resultat -26.475.855 2.341
Forslag til resultatdisponering:
Overfares til overfort resultat 0 2.341
Disponeret fra overfart resultat -26.475.855 0
Disponeret i alt -26.475.855 2.341
K/S Rosendal, Finland - Arsrapport for 2016 7



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Alktiver
2016 2015
Note kr. tkr.
Anlzegsaktiver
2 Investeringsejendomme 54.271.120 83.580
Materielle anlaegsaktiver i alt 54.271.120 83.580
Anlzegsaktiver i alt 54.271.120 83.580
Oms=tningsaktiver
Andre tilgodehavender 0 29
Tilgodehavender i alt 0 29
Likvide beholdninger 26.073 85
Omsztningsaktiver i alt 26.073 114
Aktiver i alt 54.297.193 83.694
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Balance 31. december

Grant Thomton, Statsautoriscrct Revisionspartnerselskab

Passiver
2016 2015
Note kr. t.kr.
Egenkapital
3 Kontant andel af stamkapitalen 10.394.405 8.676
4  Overfort resultat -15.338.415 9.020
Egenkapital i alt -4.944.010 17.696
Geeldsforpligtelser
5 Geld til kreditinstitutter 48.817.508 51.969
Geld, der er optaget ved udstedelse af abligationer 0 2317
Geeld til tilknyttede virksomheder 76.204 164
Langfristede galdsforpligtelser i alt 48.893.712 54.450
Kortfristet del af langfristet gaeld 2.957.047 3.101
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 606.638 500
Anden geeld 6.783.806 7.947
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 10.347.491 11.548
Gzldsforpligtelser i alt 59.241.203 65.998
Passiver i alt 54.297.193 83.694
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Eventualposter
K/S Rosendal, Finland - Arsrapport for 2016 9
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Noter

2016 2015
kr. t.kr.

1.  Veardiregulering af investeringsejendomme
Verdiregulering af investeringsejendom -29.308.880 -1.277
Vardiregulering af swap 0 1.369
Verdiregulering af geld vedrerende investeringersejendom 0 -139
-29.308.880 -47
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2016 31/12 2015

kr. tkr,
2.  Investeringsejendomme

Kostpris 1. januar 2016 82.071.001 82.071
Kostpris 31. december 2016 82.071.001 82.071
Regulering til dagsveerdi 1. januar 2016 1.508.999 2,786
Arets regulering til dagsvaerdi -29.308.880 -1.277
Regulering til dagsvaerdi 31. december 2016 -27.799.881 1.509
Regnskabsmeaessig veerdi 31, december 2016 54.271.120 83.580
Ejendomsvardi EUR 7.300.000 11.200.000

Ved opgerelse af afkastet for den enkelte ejendom tages udgangspunkt i forventede lejeindtaegter
ved fuld udlejning af ejendommen. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkost-
ninger fratrakkes. Den herefter beregnede vardi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en pas-
sende periode samt forventede omkostninger til indretning og sterre vedligeholdelsesarbejder mv.,
ligesom deposita og forudbetalt leje tillegges. Afkastsatsen er fastsat pa baggrund af markedsni-
veauet. Vurderingen er foretaget af kyndige inden for ejendomsbranchen.

Den anvendte verdiansattelsesmetode er uzndret i forhold til sidste ar.

Ved fastszttelsen af markedsvardien (bogfert vaerdi) er folgende afkastprocenter lagt til grund:
Afkastprocent 7,25

Felsomhedsanalyse:

Zndringer i afkastsatserne har vaesentlig betydning for malingen af investeringsejendommene. En
stigning i afkastsatsen ferer til et fald i markedsveerdien. Markedsudviklingen kan medfere et sn-
dret krav til forrentningen af fast ejendom.

En forpgelse af afkastkravet med 0,25 %-point vil betyde, at veerdien af investeringsejendommene

reduceres med 2.235 t.kr. Egenkapitalen vil dermed blive reduceret fra de nuvarende -4.944 t.kr. til
-7.179 t.kr.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2016 31/12 2015

kr. t.kr.
3. Kontant andel af stamkapitalen
Kontant andel af stamkapitalen 1. januar 2016 8.676.350 7.678
Arets investorindbetalinger 1.718.055 9938
10.394.405 8.676
100 kommanditanparter 8 DKK 350.000 35.000.000 35.000
35.000.000 35.000
Den regnskabsmassige egenkapital pr. A anpart udger 49.440 177
4.  Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar 2016 9.020.487 7.105
Arets overforte overskud eller underskud -26.475.855 2.341
Nedskrivning af opkreevning pé egne andele 0 -100
Nedskrivning af tilgodehavende indskud -190.895 326
Verdiregulering af swap 2.307.848 0
-15.338.415 9.020
5.  Geeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter i alt 51.774.555 55.070
Heraf forfalder inden for 1 4r -2.957.047 -3.101
48.817.508 51.969
Andel af gzld, der forfalder efter 5 ar 29.615.298 35.255.781

K/S Rosendal, Finland - Arsrapport for 2016 12



Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

6.  Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geld til kreditinstitutter, 32.541 t.kr., er der givet pant i investeringsejendom,
hvis regnskabsmassige vaerdi pr. 31. december 2016 udger 44.701 t.kr.

7.  Eventualposter
Eventualforpligtelser

Selskabet har indglet selskabsadministrationsaftale med ¥/S Ejendomsinvest, der tidligst kan
ophere pr. 30. september 2017.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S Rosendal, Finland er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse B-virksomhed.

Aindring i anvendt regnskabspraksis som felge af zendret Arsregnskabslov
Virksomheden har med virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 af 1. juni 2015. Dette med-
ferer folgende @ndringer til indregning og maling for:

Geld optaget i investeringsejendomme males ikke til dagsveerdi men til amortiseret kostpris, hvor
kostprisen, som jf. overgangsbestemmelserne er fastsat til dagsveerdien pr. 31. december 2015.

Dagsvardireguleringen af renteswaps indregnes over egnekapitalen i modsetning til tidligere &r, hvor
reguleringen blev indregnet over resultatopgarelsen.

Der er som folge af anvendelsen af overgangsreglerne ikke foretaget tilpasning af sammenligningstallene.
Bortset fra ovennavnt omrade er den anvendte regnskabspraksis uandret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtezgter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af ®ndrede
regnskabsmessige sken af belob, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil fragh sel-
skabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved farste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lebetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belob. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lobetid.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflasgges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pi betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, gwzld og andre monetare poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller gzldsfor-
pligtelsens opstéen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtzegter og omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsverdi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgodeha-
vender, henholdsvis anden gzld. Reguleringen af dagsvardi indregnes via egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder nettoomsatning samt eksterne omkostninger mm.

Lejeindtzegter vedrorende investeringsejendomme

Lejeindtazgter indeholder indtzgter ved udlejning af ejendomme indregnes i resultatopgerelsen i den pe-
riode, som lejen vedrarer.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration.

Omkostninger vedrarende investeringsejendomme

Omkostninger vedrerende investeringsejendomme indeholder omkostninger vedrerende drift af ejendom-
me, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, skatter, afgifter og andre omkostninger.

Veardiregulering af investeringsejendomme

Verdiregulering af investeringsejendomme indeholder vardireguleringer af ejendomme til dagsverdi
samt gevinst/tab ved afhandelse af ejendomme.

Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielle indtzgter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser, Fi-

nansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgarelsen med de beleb, der vedrarer regnskabs-
aret.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Skat af selskabets resultat samt udskudt skat pahviler de enkelte kommanditister, og der indregnes derfor
ikke skat i selskabets arsregnskab. Der foretages skattemassige afskrivninger pd ejendommen i
kommanditisternes egne selvangivelse.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme méles efterfolgende ejendom for ejendom til en skennet dagsveerdi. Ejendomme-
ne vardiansattes ud fra en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestromme for det kom-
mende ir sammen med et afkastkrav, som er vurderet af kyndige inden for ejendomsbranchen, hvilket
danner grundlag for ejendommenes dagsvardi. Den anvendte verdiansattelsesmodel er uzendret i forhold
til sidste regnskabsér.

Omkostninger, der tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillegges kostprisen som en
forbedring, Omkostninger, der ikke tilferer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber, ind-
regnes i resultatopgerelsen under “omkostninger vedrerende investeringsejendomme”.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anlaegsaktiver, bortset fra grunde, en begraenset leve-
tid. Den vardiforringelse, der finder sted, efterhanden som en investeringsejendom foraldes, afspejles i
investeringsejendommens lsbende méling til dagsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskriv-
ninger over investeringsejendommens brugstid.

Vardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten “vardire leringer af ejendomme”.
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Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sdvanligvis svarer til nominel veerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pé at imedeg forventede tab.

Gzldsforpligtelser

Finansielle geldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopge-
relsen over laneperioden.

Geeld til kreditinstitutter er sdledes malt til amortiseret kostpris.

Andre gecldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vardi.
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