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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Borregaard ApS for regnskabsaret 2016.
Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

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 2016 - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrre Alslev, den 24. maj 2017.

Direktion

Jan Kjgrup Nielsen
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Den uafhaengige revisors erklaringer

Til kapitalejerne i Borregaard ApS

Konklusion med forbehold

Vi har revideret arsregnskabet for Borregaard for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december 2016, der omfatter
resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet bortset fra de mulige indvirkninger 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december 2016 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion med forbehold
| datterselskabet MJK Nielsen ApS er der manglende revisionsbevis vedrgrende betalte feellesudgifter og opgjort tysk
indkomstskat. Som fglger heraf har vi ikke vaeret i stand til at afggre, om der eventuelt skal ske justering af arets resultat

fra datterselskabet i resultatopggrelsen samt maling af vaerdien af datterselskabet i balancen.

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 naermere 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 gaeldende 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

tilstreekkeligt og egnet 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 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.

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

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 afdaekke 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 traeffer 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:
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Den uafhaengige revisors erklaringer

e Identificerer 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

e  Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets
interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige
sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  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 vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

e 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 blandt andet 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.

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 pad 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.
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Den uafhaengige revisors erklaringer

Nykgbing F., den 24. maj 2017

Lou Revision
registreret revisionsaktieselskab
CVR 31579309

Martin O. Andersen

Statsautoriseret revisor
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Virksomhedsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revisor

Borregaard ApS
Gabense Strandvej 61 st.tv.
4840 Ngrre Alslev

CVR-nr.: 30089650
Hjemstedskommune: Guldborgsund

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Jan Kjgrup Nielsen

Lou Revision

registreret revisionsaktieselskab
Toldbodgade 11

4800 Nykgbing F.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar veeret formueforvaltning, investering og anden hermed beslaegtet
virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i regnskabsaret fortsat sine investeringer i ejendomme samt vindmgller. Selskabet har tabt mere end 50% af
anpartskapitalen. Ledelsen forventer at kunne retablere selskabskapitalen ved egen drift inden for en kortere arraekke.

Alternativt overvejer anpartshaverene at konvertere deres mellemvarende til selskabskapital.

Herudover har der ikke veeret enkeltstaende begivenheder i regnskabsaret, som er af sa vaesentlig karakter, at det kraever

omtale i ledelsesberetningen.

Arets udvikling og resultat anses ikke for tilfredsstillende.

Betydningsfulde haendelser efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets afslutning, som vaesentligt vil forrykke vurderingen af

virksomhedens forhold.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Borregaard ApS for 2016 er aflagt efter arsregnskabslovens regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte
regler fra klasse C.

Anvendt regnskabspraksis er den samme som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen 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 opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler

som fglge af a@ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

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 det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga selskabet, og

forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste 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 Igbetiden). Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt

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 arsrapporten afleegges, og som

be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.
RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber har fundet sted inden

regnskabsarets udgang. Nettoomsaetning indregnes excl. moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa

debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af sekundzer karakter i forhold til virksomhedernes aktiviteter,

herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inkl. feriepenge og pensioner, samt andre omkostninger til social sikring
m.v. af selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrelser fra offentlige
myndigheder.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
Resultater fra tilknyttede virksomheder indregnes i resultatopggrelsen med den forholdsvise andel af virksomhedernes

resultat efter regulering af intern avance eller tab samt fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Finansielle indtzegter
Finansielle indtaegter omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster vedrgrende

vaerdipapirer, samt godtggrelse vedrgrende acontoskatteordningen m.v.

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, kurstab pa obligationer, aktier og realkreditlan samt rentetillaeg under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat
Modervirksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske
dattervirksomheder. Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsolideringen i

koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgar fra konsolideringen.

Modervirksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betalinger af

selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede
virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt
underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedszettelse af eget

skattemaessigt overskud.

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat — herunder som fglge af eendring i skattesats
—indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til rets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del,

der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.
BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

Erhvervede anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der foretages lineare
afskrivninger baseret pa en vurdering af de enkelte aktivers brugstider. Aktivernes skgnnede restveerdi efter afsluttet
brugstid indgar ikke i afskrivningsgrundlaget

Brugstid Restveerdi
Bygninger (der afskrives ikke pa grundes vaerdi) 50 ar 6.201.000 t.kr.
Andre anlaeg driftsmateriel og inventar 5-20 ar 0 kr.

Anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi. Fortjeneste og
tab ved salg af anleegsaktiver indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter henholdsvis andre
driftsomkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Aktiver med en kostpris under 12.900 kr. omkostningsfgres i anskaffelsesaret under posten ”“Andre eksterne
omkostninger”.

Finansielle anlagsaktiver
Kapitalandele

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males efter den indre vaerdis metode

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
indre vaerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og

tab og med tilleeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
Koncerngoodwill afskrives over 3 ar.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Det svarer i al vaesentlighed til nominel vaerdi reduceret med nedskrivning
til imgdegaelse af forventede tab.

Selskabsskat og udskudt skat

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende selskabsskat" eller "Skyldig

selskabsskat".

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og

skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og -
tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens

lovgivning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.
Galdsforpligtelser
Geaeld males som udgangspunkt til amortiseret kostpris. Hvor der hverken er kurstab eller kursgevinst, svarer amortiseret

kostpris i al veesentlighed til nominel restgaeld.

Selskabsskat, periodeafgraensningsposter og gvrige ikke-finansielle forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger af anlaegsaktiver

Nedskrivninger af omsatningsaktiver

Ordinzert resultat fgr finansielle poster

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort fra tidligere ar
Arets resultat

Til disposition

Overfgrt til naeste ar

Disponeret i alt

11

Note

2016 2015

kr. tkr.
1.762.486 320
209.348 223
265.937 266

0 93
1.287.201 -261
-1.423.549 701
55.942 53
35.958 5
556.157 632
-672.521 -144
155.672 -127
-828.193 -18
-3.123.445 -3.106
-828.193 -18
-3.951.638 -3.123
-3.951.638 -3.123
-3.951.638 -3.123
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Balance 31. december

Note 2016 2015
kr. tkr.

Aktiver
Grunde og bygninger 9.790.202 10.287
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 1.503.749 1.631
Materielle anlaegsaktiver i alt 11.293.951 11.918
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2 985.270 2.311
Finansielle anlaegsaktiver i alt 985.270 2.311
Anlaegsaktiver i alt 12.279.221 14.229
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 53.770 40
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 636.725 637
Andre tilgodehavender 27.152 132
Udskudt skatteaktiv 104.214 260
Tilgodehavenderi alt 821.861 1.068
Likvide beholdninger 28.728 122
Omsaetningsaktiver i alt 850.589 1.190
Aktiver i alt 13.129.810 15.418
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter i gvrigt
Kortfristet del af langfristet gzeld

Langfristede gaeldsforpligtelser i alt

Kortfristet del af langfristet gzeld
Kreditinstitutter i gvrigt

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geld
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geaeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Eventualposter m.v.

13

Note

2016 2015

kr. tkr.

125.000 125
-3.951.638 -3.123
-3.826.638 -2.998
1.128.234 1.530
2.195.000 2.395
-42.510 -50
3.280.724 3.875
42.510 50
225.658 140
41.750 44
757.389 1.433
12.608.417 12.874
13.675.724 14.542
16.956.448 18.417
13.129.810 15.418
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Noter til arsrapporten

Personaleomkostninger 2016 2015
kr. tkr.
Lgn, gager og vederlag 202.535 216
Andre udgifter til social sikring 6.813 7
Personaleomkostninger i alt 209.348 223
Gennemsnitlig antal beskaeftigede medarbejdere i indevaerende ar 1, sidste ar 1.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 2016 2015
kr. tkr.
Kostpris, primo 719.537 720
Kostpris, ultimo 719.537 720
Veerdireguleringer, primo 2.230.625 1.530
Arets resultatandel -1.325.355 701
Vardireguleringer, ultimo 905.270 2.231
Afskrivninger, primo -639.537 -640
Af- og nedskrivninger, ultimo -639.537 -640
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder i alt 985.270 2.311
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder bestar af:
Hasselvang ApS, med hjemsted i Guldborgsund kommune (ejerandel 100%).
MJK Nielsen ApS, med hjemsted i Guldborgsund kommune (ejerandel 94%).
Egenkapital Selskabs- Overfgrt lalt
kapital resultat
kr. kr. kr.
Saldo primo 125.000 -3.123.445 -2.998.445
Arets resultat 0 -828.193 -828.193
Saldo ultimo 125.000 -3.951.638 -3.826.638

Langfristede galdsforpligtelser

Fglgende del af gaelden forfalder til betaling efter 5 ar: kr. 3.068.000
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Noter til arsrapporten

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for mellemvaerende med kreditinstitut er der tinglyst ejerpantebreve i ejendomme og
vindmgller med nom. DKK 12.000.000.

Ejerpantebrevene er ligeledes stillet til sikkerhed overfor MJK Nielsen ApS's engagement med
kreditinstitut.

Geeld til realkreditinstitutter er sikret ved pant i eiendommene.

Endelig er der afgivet selvskyldnerkaution overfor MJK Nielsen ApS's mellemveaerende med
pengeinstitut.

Eventualposter m.v.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de andre selskaber i koncernen for skat af koncernens
sambeskattede indkomst og for visse eventuelle kildeskatter som udbytteskat.

Selskabet har overfor dattervirksomheden Hasselvang ApS afgivet likviditets- og stgtteerkaering pa op
til dkk 200.000 ud over mellemveaerendet pr. 31.12.2016 pa kr. 637.000.
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