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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt amtap for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. dbeer@016
for BORGSTEN ApS.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med askaigsloven.

Det er ledelsens opfattelse, at arsregnskabet giviestvisende billede af selskabets aktiver, passig finansielle
stilling pr. 31. december 2016 samt af resultafesedskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. jar2@d6 - 31.

december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores op$attein retvisende redeggrelse for de forhold, begsn
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingenslgendelse.

Aarhus, den 30. maj 2017

Direktion

Carsten Kappelborg
direktor
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Til kapitalejerne i BORGSTEN ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for BORGSTEN ApS rimgnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december 2046,
omfatter resultatopggrelse, balance og noter, ldetuanvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udabejfter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giveetetsende billede af selskabets aktiver, passigefinansielle
stilling pr. 31. december 2016, samt af resultafeselskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.gardD16 - 31.
december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabslo

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse méeknationale standarder om revision og de ygeré krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge edistandarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar éwisionen af arsregnskabet". Vi er uafheengige kkabet i
overensstemmelse med internationale etiske regterelisorer (IESBA's Etiske regler) og de ydeneg&rav, der

er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vasgsge etiske forpligtelser i henhold til disseglex og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisiaisskee tilstraekkeligt og egnet som grundlag foreskonklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af etgskab, der giver et retvisende billede i overemsstelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere andearden interne kontrol, som ledelsen anser forveadig for at
udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinfdiomauanset om denne skyldes besvigelser eller fej

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelseradigstor at vurdere selskabets evne til at fortsadtiften; at
oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvottéleer relevant; samt at udarbejde arsregnskabgtwidlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindresleen enten har til hensigt at likvidere selskaipefstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end @ategdette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, &sregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejfirzftion,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejatogfgive en revisionspategning med en konklustitwj. grad af
sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men ke i&n garanti for, at en revision, der udfgresdremsstemmelse
med internationale standarder om revision og deliggee krav, der er geeldende i Danmark, altid afillsekke
vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Féjiimationer kan opstad som fglge af besvigelser & og kan
betragtes som veesentlige, hvis det med rimeligleedférventes, at de enkeltvis eller samlet harlyu@dse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugernéetras grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstersengled internationale standarder om revision ogdaeligere
krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi émglvurderinger og opretholder professionel skepsider
revisionen. Herudover:

* |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesi@tfejlinformation i arsregnskabet, uanset om demshyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisibandlinger som reaktion pa disse risici samt ppna
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnettildanne grundlag for vores konklusion. Risikoeniktie at
opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af kpdger er hgjere end ved veesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfattenseensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser
vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol

* Opnar vi forstaelse af den interne kontrol meftvans for revisionen for at kunne udforme rerishandling-
er, der er passende efter omsteendighederne, meridklat kunne udtrykke en konklusion om effekétén af
selskabets interne kontrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksiem er anvendt af ledelsen, er passende, sameargdskabs-
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledetar udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse afégnskabet pa grundlag af regnskabsprincippetooisat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opméeséonsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundetl m
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydwilg om selskabets evne til at fortseette driftetvis vi
konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed] skd vores revisionspategning gere opmeerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadaoplysninger ikke er tilstraekkelige, modificereraes
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa detsiensbevis, der er opnaet frem til datoen foregor
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eklehdld kan dog medfare, at selskabet ikke leengare k
fortseette driften.

* Tager vi stilling til den samlede preesentatistiuktur og indhold af arsregnskabet, herundeeaysninger-
ne, samt om arsregnskabet afspejler de underligggadsaktioner og begivenheder pa en sadan méder a
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandefdet planlagte omfang og den tidsmaessige |acaf
revisionen samt betydelige revisionsmaessige obsenes, herunder eventuelle betydelige mangletarimkontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikkelsssberetningen, og vi udtrykker ingen form fonldasion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabetdet vores ansvar at leese ledelsesberetningemleg forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt nisiktent med arsregnskabet eller vores viden opndet
revisionen eller pa anden made synes at indehaitentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om lededsesiingen indeholder kreevede oplysninger i hentibld
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores ofsfattet ledelsesberetningen er i overensstemmelsg m
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmedsk arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet wihge
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 30. maj 2017

Abel & Jgrgensen
Registreret revisionsanpartsselskab
CVR-nr. 14343849

Jette Frederiksen
registreret revisor
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Selskabets veesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i amteegsering i fast ejendom, udlejning af fast emdsamt dermed

besleegtet virksomhed.

Vaesentlige andringer i selskabets aktiviteter og skomiske forhold
Resultatet af arets drift har veeret tilfredsstiflerog som forventet.

Selskabets aktivitet er i al veesentlighed usendoehbld til foregaende ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelle oplysninger om anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten for BORGSTEN ApS for 2016 er aflagiverensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelse
for virksomheder i regnskabsklasse B.

/AEndret regnskabspraksis, skagn og fejl

Anvendt regnskabspraksis er zendret pa felgendedemra

Prioritetsgeeld i investeringsejendomme males tibiiseret kostpris mod tidligere dagsveerdi. Foredéears
dagsveerdi er, jfr. arsregnskabslovens overgangshestiser, anset som kostpris primo. Den @ndrede
regnskabspraksis har medfart et stgrre resultatkagpital i 2016 pa ca. tkr. 119.

Bortset herfra er anvendt regnskabspraksis uzenfimtold til foregaende ar.

Rapporteringsvaluta
Arsregnskabet er aflagt i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt,nsdde indtjenes, herunder indregnes veerdiregugeri af
finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere iagnes i resultatopggrelsen alle omkostningeredarfholdt for at
opna arets indtjening, herunder afskrivninger, kedsinger og hensatte forpligtelser.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsyrdigaktivet har en vaerdi og aktivets veerdi kamesaalideligt.
Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er samit, at forpligtelsen bliver aktuel og forplésens veerdi kan
males palideligt. Ved farste indregning males aktiog forpligtelser til kostpris. Efterfglgende meslaktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regihskmst nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser maldsainortiseret kostpris, hvorved der indregnes emstant effektiv
rente over Ilgbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudiigetab og risici, der fremkommer, inden arsregimk
afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, #sisterede pa balancedagen.

Resultatopggrelsen

Nettoomseetning
Husleje indregnes saledes, at den svarer til redpsglerioden.

Driftsomkostninger
Driftsomkostninger omfatter direkte omkostningésrbindelse med drift af ejendomme, herunder ejemskikatter,
forsikringer, forbrugsomkostninger og vedligehosdei det omfang omkostningerne pahviler selskabet.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter bl.a. adnatisns- og andre omkostninger.

Personaleomkostninger
Selskabet har i regnskabsaret ikke haft lannebpais.
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Dagsveerdiregulering af investeringsaktiver
Reguleringer af investeringsaktiver malt til dagsdiesndregnes som selvsteendig post i resultatopgeme

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnessultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer rabsaket.
Finansielle indteegter og omkostninger indeholdertaiadteegter og -omkostninger, realiserede og igexalle
kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, gglilansaktioner i fremmed valuta, modtaget udbfrtt andre
kapitalandele, amortisering af finansielle aktiveg forpligtelser samt tilleeg og godtggrelser under
acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter aktuel skat afsdi@iventede skattepligtige indkomst og arets regpg af udskudt
skat med fradrag af den del af arets skat, deraredregenkapitalbevaegelser. Aktuel og udskudt skdtgrende
egenkapitalbevaegelser indregnes direkte i egergtapit

Selskabet er omfattet af de danske regler om twungambeskatning af moderselskabet og de danske
datterselskaber.

Den danske selskabsskat fordeles mellem overslaglismderskudsgivende danske selskaber i forholdidges
skattepligtige indkomst. Virksomheder med skattesiges underskud modtager sambeskatningsbidrag fra
virksomheder, som har kunnet anvende det aktuetienskud (fuld fordeling).

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme omfatter investering i grumde bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af lgbende driftsafkagf kapitalgevinst ved videresalg. Investeringsejemahe
indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostprgl nilleeg af omkostninger direkte foranlediget aglkaffelsen.
Renter og g@vrige laneomkostninger (bortset fra tabs i opferelsesperioden indregnes i kostprisen.
Laneomkostninger (bortset fra kurstab) i forbindefsed udvidelse af ejendommens beldning indregéedep
pageeldende ejendom, mens udgifter i forbindelse ideebomlaegninger omkostningsfares. Afholdte udgifter
forbedrer ejendommens vaerdi, indregnes p& den péged ejendom, mens lIgbende vedligeholdelse
omkostningsfares.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagdien ved at regulere regnskabsmaeessig veerdi veellep
nedregulering over resultatopgarelsen. Ved berggnaf dagsveerdien anvendes en individuelt fastsat
diskonteringsfaktor ved en kapitalisering af datvémtede, fremtidige lgbende driftsafkast af ejenden. | det
omfang, der er tilgeengelige aktuelle markedspfisesammenlignelige ejendomme, indgar disse somdjag for
vurderingen af ejendommenes dagsveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, aletindeligvis svarer til nominel vaerdi. Veerdiemlueeres med
nedskrivninger til nettorealisationsvaerdien foirapdega forventede tab. Der foretages en individuediering af
de enkelte tilgodehavender.

Egenkapital
Udbytte, som foreslas udbetalt for regnskabsaregspnteres som en saerskilt post under egenkapitalen

Udskudt skat

Udskudt skat og arets regulering heraf opgares siatten af alle midlertidige forskelle mellem rekmissmaessig
og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelgsgjort pa grundlag af den planlagte anvendelsektfet eller
afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdieneafifiarselsberettigede skattemaessige underskuaginels med
den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendttea ved udligning i skat af fremtidig indtjenindgee ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser i virkswder inden for samme juridiske skatteenhed ogdiktion.

-8-
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Udskudt skat males pa grundlag af de skattereglgr skattesatser, der er geeldende pd regnskabs-
afleeggelsestidspunktet.

Geeldsforpligtelser

Realkreditlan og lan hos kreditinstitutter indregneed lanoptagelsen til det modtagne provenu madrdg af
afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgendéesm&nene til amortiseret kostpris, der for kotiéamsvarer til
lanets restgeeld. For obligationslan svarer amoetisostpris til restgeelden, beregnet som lanetediggende
kontantveerdi pa lanetidspunktet, reguleret medvar afdragstiden foretaget afskrivning af lanetsskegulering
pa optagelsestidspunktet.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiserettids, hvilket almindeligvis svarer til nominel veer

Bankgeeld udgar principielt en driftskredit. Hengldinevilkar, med Igbende nedbringelse af maksimteekret, er
geelden indregnet som langfristet geeld.

Aktuelle skatteforpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende &ktiskat indregnes i balancen som beregnet skatrets a
forventede skattepligtige indkomst, reguleret fdatsaf tidligere ars skattepligtige indkomster sabetalte
acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundrieabels
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Resultatopgarelse

Bruttofortjeneste

Dagsveerdireguleringer af investeringsaktiver
Driftsresultat

Finansielle omkostninger
Resultat far skat

Skat af arets resultat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen
Overfgrt resultat

Note

-10-

2016 2015
kr. kr.
2.729.315 2.647.408
4.492.9 4.598.520
7.172.285 7.245.928
-1.250.668 -1.363.753
5.921.617 5.882.175
-1.302.755 -1.291.717
4.618.862 4.590.458
0DA000 0
-5.381.138 4.590.458
4.618.862 4.590.458
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Balance

Aktiver

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar
Investeringsejendomme

Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Note

Tilgodehavende skat hos tilknyttede virksomheder

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Omseetningsaktiver

Aktiver
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31.12.16 31.12.15
kr. kr.
26.436 0
69.000.000 64.500.000
69.026.436 64.500.000
69.026.436 64.500.000
9.888.4 0
58.0 36.988
0 4,239
9.876.492 41.227
9.876.492 41.227
78.902.928 64.541.227
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Balance

Note
Passiver
Virksomhedskapital 3
Overfart resultat 4
Udbytte for regnskabsaret 5
Egenkapital
Henseettelser til udskudt skat
Hensatte forpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter
Geeld til banker
Geeld til tilknyttede virksomheder
Langfristede geeldsforpligtelser 6
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til banker
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden geeld, herunder skyldige skatter og skyldige
bidrag til social sikring
Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser
Passiver
Eventualforpligtelser 7
Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger 8
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31.12.16 31.12.15
kr. kr.
80.000 80.000
13.136.337 18.517.475
10.000.000 0

23.216.337 18.597.475
6.855.160 5.544.347
6.855.160 5.544.347
29.937.883 25.036.063

7.018.807 0
10.000.000 10.000.000
46.956.690 35.036.063

307602 388.627

0 235.592

39.575 36.625
795.466 4.395.700
309.098 306.798
1.874.741 5.363.342
48.831.431 40.399.405
78.902.928 64.541.227
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Noter

1. Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, der hidrgrer fra tilkegt virksomheder
Andre finansielle omkostninger

2. Investeringsejendomme

Kostpris primo

Tilgang i arets lab, herunder forbedringer
Kostpris ultimo

Dagsveerdireguleringer primo
Arets reguleringer

Dagsveerdireguleringer ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

2016 2015
686.910 631.967

563.758 731.786
1.250.668 1.363.753
31.12.16 31.12.15
42.578.489 42.578.489

57.030 0
42.635.519 42.578.489
21.921.511 17.421.511
4.442.970 4.500.000
26.364.481 21.921.511
69.000.000 64.500.000

Selskabets investeringsejendom er beliggende iusaghog er udlejet til café drift samt bolig. Vegbrdiansaettelsen
af investeringsejendommen pr. 31.12.2016 er deermudiven kapitaliseringsfaktor p& 4% mod 4,25% eidst Den

beregnede veerdi er reduceret med aftalt huslej&etperioden 1.03.2017-28.02.2018.
Safremt ejendommen veerdianseettes pa grundlag astafiter afviger med +/- 0,25% vil dette bevirkeaendret
veerdianszettelse i starrelsesorden tkr. -4.149/0%4.7orhold til den malte vaerdi.

3. Virksomhedskapital
Saldo primo
Saldo ultimo

4. Overfort resultat
Saldo primo
Arets resultat

Saldo ultimo

5. Udbytte for regnskabsaret
Arets tilgang
Saldo ultimo
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80.000 80.000

80.000 80.000
18.517.475 13.927.017
-5.381.138 4.590.458
13.136.337 18.517.475
10.000.000 0
10.000.000 0
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Noter

6. Langfristede geeldsforpligtelser

Forfald Forfald Forfald
efter 1 &r indenfor 1 ar efter 5 &r
Geeld til realkreditinstitutter 29.937.883 730.602 21.667
Geeld til banker 7.018.807 0 2.750.000
Geeld til tilknyttede virksomheder 10.000.000 0 10.000.
46.956.690 730.602 35.391.567

7. Eventualforpligtelser
Der er ingen kautions-, garanti- eller andre evalifidupligtelser.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med misldiskabet af 26. januar 2000 ApS som administrasielskab
og heefter derfor solidarisk med de gvrige sambeskatselskaber for den samlede selskabsskat ogvésttuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa rentayalties og udbytter for de sambeskattede setskab

8. Sikkerhedsstillelser og pantsaetninger

Til sikkerhed for prioritetsgeeld er der udstedt tehreve i alt nom. kr. 33.600.000 med pant i ejemdo
regnskabsmaessig veerdi kr. 69.000.000.

Til sikkerhed for bankgeeld er der udstedt ejergdanetee i alt kr. 24.000.000 med pant i ejendom, skghsmaessig
veerdi kr. 69.000.000.

Herudover har selskabet ikke foretaget yderligeaetgeetninger eller sikkerhedstillelser udover degnskabet
anfgrte.
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