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Beierholm

Ledelsespategning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015 for K/S BHS Wolverhampton.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 12. maj 2016

Bestyrelse

Jesper Larsen Michael Graff Nielsen Finn Blaavand
formand
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Til kapitalejerne i K/S BHS Wolverhampton

Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for K/S BHS Wolverhampton 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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser 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 ud-
fart 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 revi-
sionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbej-
delse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshand-
linger, 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 sken er rimelige samt den samlede
preesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion skal vi henvise til note 1 i regnskabet, som beskriver
usikkerheden om selskabets veerdiansaettelse af ejendom og den pressede likviditet samt heraf
falgende usikkerhed om going concern. Selskabets fremtid afhaenger af udfaldet af de forhandlinger
der pagar pa nuveerende tidspunkt.
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yder-
ligere handlinger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Aarhus, den 12. maj 2016

Beierholm

statsautoriseret revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32895468

Niels Chr. Boll
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Revision

Pengeinstitut

K/S BHS Wolverhampton
Jens Baggesens Vej 90 N
8200 Aarhus N

CVR-nr.: 27 16 80 00
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Hjemsted: Aarhus

Jesper Larsen, formand
Michael Graff Nielsen
Finn Blaavand

Beierholm

statsautoriseret revisionspartnerselskab
Jens Baggesens Vej 90N

8200 Aarhus N

Vestjysk Bank
Vestergade 1
7500 Holstebro
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets formal er at eje ejendommen 44/45 Dudley Street, Wolverhampton, England, samt at
udvikle, administrere og udleje ejendommen.

Udvikling i aret
Selskabets resultatopgerelse for 2015 udviser et underskud pa kr. 19.540.655, og selskabets balance
pr. 31. december 2015 udviser en negativ egenkapital pa kr. 14.412.152.

Selskabets ejendom er veaerdiansat til skennet veerdi pa 4,3 mio GBP svarende til et afkast pa 9,97%
med fortsat uaendret drift for gje.

Det anvendte skan ved veerdiansaettelse er i sagens natur beheeftet med en del usikkerhed.
Bestyrelsen anser arets resultat for veerende meget utilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Ejendommens lejer, BHS, er tradt i administration. BHS tilpasser pa nuvaerende tidspunkt deres set-up,
hvilket bl.a. har medfgrt, at en del lejemal er opsagt. BHS har dog valgt, at lejemalet i Wolverhampton
skal fortsaette, men leje betales fremadrettet med en uge forud, mod tidligere kvartalsvis forud.

Den andrede situation med BHS medfgrer, at selskabet er presset likviditetsmaessigt og der
forhandles pt. med selskabets engelske pengeinstitut om en lgsning. Herudover pavirker usikkerheden
om de fremtidige lejeforhold selskabets vaerdianseettelse af ejendommen.

Selskabets ejendom er under de nye forudseetninger vaerdiansat til £ 4.300.000 eller kr. 43.481.170.
Samlet har det i 2015 betydet en nedskrivning af ejendommen med kr. 17.414.830. Veerdiansaettelsen
er selvfglgelig forbundet med en betydelig usikkerhed, bade som felge af udsving pa
ejendomsmarkedet, men ogsa som falge af usikkerheden om der kan opretholdes en lejekontrakt med
BHS.

Som fglge af nedskrivningen pa ejendommen er selskabets egenkapital negativ.
Hvis finansieringen falder pa plads og lejekontrakten med BHS fortseetter, sa vil selskabet fortsat
genere positiv likviditet og driften kan sikres fremadrettet. Ledelsen arbejder p4, at sikre den fremtidige

drift.

Forventet udvikling
Bestyrelsen forventer i det kommende &r et positivt resultat fer vaerdiregulering af investeringsejendom.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for K/S BHS Wolverhampton for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med til valg fra hgjere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold il sidste ar.
Arsrapporten for 2015 er aflagt i danske kroner

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herudover indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
0og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrap-
porten afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgorelsen
Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omseetning ikke er
oplyst.

Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomsaetning med fradrag af omkostninger til andre eksterne
omkostninger.

Nettoomsaetning
| nettoomsaetning indregnes indteegter fra udleje af selskabets ejendomme.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes til administration af selskabet.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger.

Skat af arets resultat
Der afseettes ikke skat i arsrapporten, idet selskabet ikke er selvstaendigt skattepligtigt.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen
Materielle anleegsaktiver

Investeringejendomme og tilhgrerende finansiering males til markedsveerdi og urealiserede
veerdireguleringer medtages i resultatopggrelsen under posten "veerdireguleringer af
investeringsaktiver". Opgearelsen af markedsvaerdien foretages af ledelsen. Investeringsejendomme
males individuelt pa baggrund af en afkastbaseret markedsveaerdi.

Princippet i maling til markedsvaerdi indebaerer, at ejendommens forventede nettoindtaegter (mulige
lejeindteegter fratrukket de til ejendommene knyttede driftsomkostninger) for det kommende ar
kapitaliseres med et til eiendommen individuelt fastsat afkastkrav.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til immgdegéelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
felgende regnskabsar.

Galdsforpligtelser

Prioritetsgeeld og finanslan indregnes og males til dagsveerdi og eendringer i veerdianseettelse
medtages i resultatopgerelsen under punktet "vaerdiregulering af investeringsaktiver".

Geeldsforpligtelser i gvrigt er malt til amortiseret kostpris.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der op-
star mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tids-
punktet for tiilgodehavendets eller geeldens opstden indregnes i resultatopgarelsen under finansielle
indteegter og omkostninger.
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Resultatopgearelse 1. januar - 31. december

Bruttofortjeneste
Veerdiregulering af investeringsaktiver
Resultat for finansielle poster

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat

Note

9

2015 2014

kr. kr.
4.472.937 4.094.488
-17.768.449 3.482.384
-13.295.512 7.576.872
472 524
-6.245.615 -6.437.517
-19.540.655 1.139.879
-19.540.655 1.139.879
-19.540.655 1.139.879
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Balance pr. 31. december

AKTIVER

ANLAEGSAKTIVER
Materielle anleegsaktiver

Investeringsejendom

Anlaegsaktiver i alt

OMSATNINGSAKTIVER
Tilgodehavender

Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

AKTIVER | ALT

10

Note 2015 2014
kr. kr.

2 43.481.170 60.896.000
43.481.170 60.896.000
43.481.170 60.896.000
4.962.473 6.897.173
4.962.473 6.897.173
1.705.573 1.202.470
6.668.046 8.099.643
50.149.216 68.995.643
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Balance pr. 31. december

PASSIVER

EGENKAPITAL
Selskabskapital
Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

G/AELDSFORPLIGTELSER
Langfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Anden geeld

Gealdsforpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Usikkerhed ved indregning og maling

Note

1
2015 2014
kr. kr.
31.135.900 31.135.900
-45.548.052 -26.007.397
-14.412.152 5.128.503
53.592.754 51.924.062
409.266 398.749
54.002.020 52.322.811
1.366.627 1.187.272
7.529.090 8.901.066
1.663.631 1.455.991
10.559.348 11.544.329
64.561.368 63.867.140
50.149.216 68.995.643
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Noter til arsregnskabet

1 Usikkerhed ved indregning og maling

Ejendommens lejer, BHS, er tradt i administration. BHS tilpasser pa nuvaerende tidspunkt deres set-
up, hvilket bl.a. har medfert, at en del lejemal er opsagt. BHS har dog valgt, at lejemalet i
Wolverhampton skal fortseette, men leje betales fremadrettet med en uge forud, mod tidligere
kvartalsvis forud.

Den endrede situation med BHS medfarer, at selskabet er presset likviditetsmaessigt og der
forhandles pt. med selskabets engelske pengeinstitut om en lIgsning. Herudover pavirker
usikkerheden om de fremtidige lejeforhold selskabets veerdiansaettelse af ejendommen.

Selskabets ejendom er under de nye forudseetninger veerdiansat til £ 4.300.000 eller kr. 43.481.170.
Samlet har det i 2015 betydet en nedskrivning af ejendommen med kr. 17.414.830. Veerdiansaettelsen
er selvfglgelig forbundet med en betydelig usikkerhed, bade som felge af udsving pa
ejendomsmarkedet, men ogsa som fglge af usikkerheden om der kan opretholdes en lejekontrakt
med BHS.

Som felge af nedskrivningen pa ejendommen er selskabets egenkapital negativ.
Hvis finansieringen falder pa plads og lejekontrakten med BHS fortsaetter, sa vil selskabet fortsat

genere positiv likviditet og driften kan sikres fremadrettet. Ledelsen arbejder pa, at sikre den
fremtidige drift.

2  Aktiver der males til dagsveerdi

Investeringsejen-

dom
Kostpris 1. januar 2015 83.715.321
Kostpris 31. december 2015 83.715.321
Veerdireguleringer 1. januar 2015 -22.819.321
Arets veerdireguleringer -17.414.830
Veerdireguleringer 31. december 2015 -40.234.151
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2015 43.481.170

Forudsatninger ved opggrelse af dagsvaerdi af investeringsejendommene
Afkastgrundlag: 9,97%
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Noter til arsregnskabet

3 Egenkapital

Egenkapital 1. januar 2015

Arets resultat

Egenkapital 31. december 2015

specificerer sig saledes:

100 kommanditanparter a kr. 311.359

4 Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Anden geeld

13

Selskabskapital Overfart resultat | alt

31.135.900 -26.007.397 5.128.503

0 -19.540.655 -19.540.655

31.135.900 -45.548.052 -14.412.152

31.135.900

31.135.900

Geeld

Geeld 31. december Afdrag Restgeeld
1. januar 2015 2015 neeste ar efter 5 ar
53.111.334 54.959.381 1.366.627 39.644.844
398.749 409.266 0 400.000
53.510.083 55.368.647 1.366.627 40.044.844

5 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetsgeeld er handpant/transport i:

1) Kassekredit og likvide beholdninger pa i alt kr. 1.705.573.

2) Tilgodehavende kommandistindskud pa i alt kr. 4.008.980.
3) Legal charge i ejendom pa i alt kr. 43.481.170.
4) Rettigheder i henhold til lejekontrakter og ejendomsforsikring.

5) Kommanditisternes forpligtelser

tegningsaftalen.

til  at

foretage

indbetalinger

i overensstemmelse med
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