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LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019 for P/S Borgen Shopping.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 21. april 2020

Direktion:

Asger Enggaard

Bestyrelse:

Per Egebak Have Carsten Borchert Michael Bruhn
Formand

Asger Enggaard
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af P/S Borgen Shopping

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for P/S Borgen Shopping for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og 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 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende 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 @vrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstrackkeligt 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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser 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 gare 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 udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som folge 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 gaeldende 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
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt 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.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

o 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 tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, 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
laengere kan fortsaette driften.

o 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 ledelsen 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.

| 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 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 vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 21. april 2020

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

John Damkier Mads Madsen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne28629 MNE-nr. mne41302
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er drift og udlejning af investeringsejendom. Investerings-
ejendommen indeholder primart butiks- og kontorlejemal samt P-anlaeg.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabet ejer Butikscenteret Borgen i Senderborg.

Butikscenteret indeholder ca. 50 specialbutikker og er stort set fuldt udlejet. Butikscenteret blev i
2019 besggt af omkring 3 mio. kunder.

Der sker lgbende tilpasning af butikscenteret, sa udbuddet til centerets gaester til stadighed opfylder
det, som kunderne eftersparger. Centeret har blandt andet en af Danmarks mest moderne biografer.

Der vil ogsa i de kommende ar blive foretaget vaesentlige investeringer for at sikre, at BORGEN fortsat
er omradets foretrukne butikscenter.

Selskabet har i 2019 realiseret et resultat, svarende til ledelsens forventninger. Resultatet betragtes
som tilfredsstillende.

Selskabets egenkapital udger pr. 31. december 2019 i alt 357,3 mio. kr., svarende til en soliditet pa
47,4 %.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Som fglge af Corona-krisen holder starstedelen af butikkerne i butikscentret lukket i overensstemmelse
med regeringens pabud. Vi har i farste omgang valgt at give de ramte lejere henstand med betaling af
lejen. De mere langsigtede konsekvenser er svaere at vurdere pa nuvaerende tidspunkt, men ledelsen
forventer, at det vil have en negativ pavirkning pa forventningerne til 2020.

Der er herudover ikke efter periodens afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
virksomhedens finansielle stilling.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOFORTJENESTE........cocviniiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnns

Personaleomkostninger......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeiieeeenn,
StraksafsKrivNiNg ...ueeeieiii e e e e eeaes

DRIFTSRESULTAT ..citiitiiitiiiteiteeerieennteeneeeneennenneeannees
Andre finansielle omkostninger.......cccovviiiiiiiiiiiiiiiniinnnnes

ARETS RESULTAT ..ceuiiiiiiiiiieeiieei ettt eee e

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Overfart resultalt..ccoeeeeiiiiiiiii e eeeees

Note

2019
kr.

26.525.279

-770.468
0

25.754.811
-15.075.616

10.679.195

10.679.195

10.679.195

2018
tkr.

37.212

-279

-21.385

15.548

-9.934

5.614

5.614

5.614
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BALANCE 31. DECEMBER
AKTIVER
Investeringsejendomme. . .ovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieeeeaanas

Materielle anlaegsaktiver...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiie

Andre tilgodehavender.......cccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieie e
Finansielle anlaegsaktiver...........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinennn,

ANLAEGSAKTIVER .....cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnneeas

PASSIVER

Virksomhedskapital.......cooiieiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i
OVerfart OVerskUd. ....ovveeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeennnnnnnnaeens

EGENKAPITAL ...ccutiitiiiiitiit i eeerieniteeeeeneeaneanneaneaes
Geeld til realkreditinstitutter.......ccooceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiinne.n.
BaANKIAN. . cuveinie i
DT o T0 1] | - N PP
Ansvarlig lanekapital....o.ve v eveiriniieiiiniiiieiiiieeeneenennnnes
Langfristede gaeldsforpligtelser...........ccooiiiiiiiiiiiiiiiana.

Kortfristet del af langfristet gaeld......cccovviiviiiiiiiiiina..
Geeld til pengeinstitutter....ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Vi aa (5] - 2= <1 (o R PP PP
Kortfristede gaeldsforpligtelser.............ccovviiiiiiiiiiinnn...
GZELDSFORPLIGTELSER.......ciitiiitiiiiiiiiiieiiieneennenneennaens

PASSIVER ..ottt

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2019

kr.

742.500.000
2 742.500.000

1.000.000
3 1.000.000

743.500.000

1.318.872
8.650.467
468.071
10.437.410

320.382

10.757.792

754.257.792

100.000.000
257.345.737

4 357.345.737

352.095.576
22.934.382
3.521.696

0

5 378.551.654

5 7.618.780
503.657

24.000

995.189
9.218.775
18.360.401

396.912.055

754.257.792

2018
tkr.

770.000
770.000

1.000
1.000

771.000

1.281
1.679
922
3.882

599

4.481

775.481

100.000
246.667

346.667

351.288
25.933
3.250
15.935
396.406

7.106
20.508
0

370
4.424
32.408

428.814

775.481
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NOTER
2019 2018
kr. tkr.
Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:
7 (2018: 5)
LN 08 GaAGET ettt tiiiiit et ieiiiteeeeetieeeeeeeisseeeeeennneeeeean 1.800.779 1.305
[0 0] (o] 1= N 130.039 126
Andre omkostninger til social SiKring........ccoeeviiiiiiieiiiiinnne 36.862 30
Viderefaktureret.....ccoveiiiiiiiiiiii e -1.197.212 -1.182
770.468 279
Materielle anlasgsaktiver
Investerings-
ejendomme
KOSEPris 1. JANUAr 2010 . ueiiiiiiit ittt it e e it eeeaiaeeeeeanineaeeeennn: 816.385.063
1L = PP 0
F N {1 - S PP PP PP PP -27.500.000
Kostpris 31. december 2019 ..o e, 788.885.063
Af- 0og nedskrivninger 1. januar 2019.....coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiteereenneeereennnnee 46.385.063
Arets afSKITVIINGET .. v ettt et aaen,s 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2019......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeaan, 46.385.063
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019.......cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnenn, 742.500.000

Investeringsejendommene er beliggende i Senderborg og bestar af et butikscenter med
tilharende parkeringspladser, kontorer samt biograf. Ejendommenes dagsvaerdi vurderes ved
hjaelp af en Discounted Cash Flow-model, hvor dagsvaerdien fastsaettes ved kapitalisering af
afkast pa grundlag af et detaljeret 10-arigt likviditetsbudget.

Forudsaetningerne i budgettet er baseret pa eksisterende lejekontrakter og forventning til
udvikling i butikscenteret galdende bade for lejeindtaegter og driftsomkostninger ud fra den
langsigtede strategi for butikscenteret.

Ved kapitaliseringen er anvendt et afkastkrav i intervallet 5,25 - 5,75 %, og diskonterings-
renten er 1 % hgjere.

Folsomheden i dagsvaerdien pavirkes af udsving i renteniveauet, markedslejen samt
konjunkturerne i detailhandlen mv.

Finansielle anlaegsaktiver

Andre

tilgodehavender

KOStpris 1. JanUAr 2019, ... ciiiiiiiiiiiieiiitieiiieeeeeernneeeeeennnneessennnneeseennns 1.000.000
157 Lo T S PP PP 0
N - | = SR PP 0
Kostpris 31. december 2019.......c..oiiiiiiiiiiiii e e, 1.000.000

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019.......ccceviiiiiiiiiiiiiiiriiennnnnn, 1.000.000

10

Note
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NOTER
Note
Egenkapital 4
Virksomheds- Overfort
kapital overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2019.......cceviiiiiiiiiiiiiiiiiniinnns 100.000.000 246.666.542 346.666.542
Forslag til resultatdisponering.........ccceeeeviiiineiinennnnns 10.679.195 10.679.195
Egenkapital 31. december 2019..........c.c.ccevviiennenn. 100.000.000 257.345.737 357.345.737
Langfristede geeldsforpligtelser 5
31/12 2019 Afdrag Restgeld 31/12 2018 Kortfristet
geldialt naste ar efter 5 ar geld i alt del primo
Geeld til realkreditinstitutter... 356.883.071 4.787.495 338.243.083 355.786.418 4.499.198
Banklan.....ccovveievnininninennnn. 25.765.667 2.831.285 11.103.529 28.538.899 2.606.428
Deposita.....ceeeveveiiiiinnnennnn. 3.521.696 0 3.521.696 3.250.717 0
Ansvarlig lanekapital............. 0 0 0 15.934.507 0
386.170.434 7.618.780 352.868.308 403.510.541 7.105.626
Det ansvarlige lan (laneramme) er opsagt med ophgr den 31. december 2020.
Realkreditlan for 272 mio. kr. er omlagt fra 2% fastforrentet 20 ar til 1% fastforrentet 20 ar
med virkning fra 2. januar 2020.
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 6

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut, pengeinstitut og ejerforening, er der givet pant
for nom. 477.798 tkr. i investeringsejendomme. Galden udger pa statustidspunktet 382.954
tkr.

Der er herudover noteret ejerpantebreve, der er i behold, for nominelt 2.200 tkr.

Den regnskabsmaessige vaerdi af investeringsejendomme udger 742.500 tkr. pr. 31. december
2019.



|IBDO ”

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for P/S Borgen Shopping for 2019 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse
C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPGORELSEN

Generelt
Indtaegter og omkostninger er periodiseret saledes, at de dackker regnskabsperioden.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, ejendomme,
tab pa debitorer mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtggrelser fra offentlige myndigheder samt viderefakturerede personaleomkostninger.

Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme

Vardiregulering af investeringsejendomme indregnes i resultatopgerelsen. Forbedringer tillaegges den
regnskabsmaessige veaerdi pa investeringsaktiverne og udgangspunktet for arets vaerdireguleringer er
dagsvaerdi primo med tillaeg af forbedringer.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtagter og -omkostninger mv. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer perioden.

Skat
Der er ikke afsat skat af arets resultat, idet arets resultat indgar i de enkelte kommanditister
indkomster.

BALANCEN
Materielle anlasgsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris
og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfglgende til
dagsveerdi, svarende til ejendommenes handelsvaerdi. Z£ndringer i dagsvaerdien indregnes i resultat-
opgarelsen.

Investeringsejendomme under opfarelse males til kostpris.

Dagsvaerdien for investeringsejendomme vurderes ved hjalp af en Discounted Cash Flow-model, hvor
dagsvaerdien baseres dels pa vardien af de fremtidige pengestremme i en 10-arig budgetperiode og
dels pa veerdien i terminalperioden, der ligger efter budgetperioden.

Efterfalgende omkostninger tillaegges anskaffelsessummen pa investeringsejendommene, nar det er
sandsynligt, at afholdelsen vil medfgre fremtidige gkonomiske fordele for virksomheden. Andre
omkostninger indregnes i resultatopggrelsen ved afholdelsen.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Finansielle anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver bestar af andre tilgodehavender, der males til amortiseret kostpris, hvilket
sadvanligvis svarer til nominel veerdi. Vaerdien reduceres med nedskrivning til imedegaelse af
forventede tab.

Vaerdiforringelse af anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til dagsvaerdi, 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 genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige veaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgares
som nutidsvardien af de forventede nettopengestrgmme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestramme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imagdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efter-
falgende regnskabsar.

Skyldig skat 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 acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat
som folge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



