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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for 2018 for Borgvenget Ejendomme ApS.
Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med #rstegnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmessig, siledes at drsrapporten giver et retvisende billede af
selskabets aktiver og passivet, finansielle stilling samt resultatet.

Ledelsesbetetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Assrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Middelfart, den 3. april 2019

Direktion S
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DEN UAFHAENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Borgvenget Ejendomme ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Borgvanget Ejendomme ApS for perioden 1. januar - 31. december 2018, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Det et vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for perioden 1. januar - 31. december
2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der et geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nzrmere beskrevet 1 revisions-
pategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af 4rsregnskabet". Vi er uathzngige af selskabet i overens-
stemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er
gzldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis et tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1 overensstemmelse
med Arstegnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig
for at udarbejde et rstegnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udatbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde drsregnskabet pi 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mil er at opné hej grad af sikkerhed for, om érsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af
sikkerhed et et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de ydetligere krav, der er gzldende i Danmark, altid vil af-
dzkke vasentlig fejlinformation, nér sidan findes. Fejlinformationer kan opsti som felge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vasentlige, hvis det med timelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af drsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation 1 Arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risict samt opnir revisions-
bevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vz-
sentlig fejlinformation forirsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse
af intern kontrol.
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

* Opnir vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
selskabets interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
messige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pé grundlag af det opniede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenhedet eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsztte driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pi oplysninger
herom i Arsregnskabet eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret p4 det tevisionsbevis, der er opniet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller fothold kan dog medfore, at selskabet ikke lengere kan fortsztte driften.

* Tager vi stilling til den samlede presentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder noteoplysninger-
ne, samt om érsregnskabet afspejlet de undetliggende transaktioner og begivenheder pa en sidan maide, at der
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeassige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler 1 intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen et ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusi-
on med sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 tilknytning til vores revision af Arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opniet
ved revisionen eller p4 anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at ovetveje, om ledelsesberetningen indeholder krazvede oplysninger i henhold tl
irsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte atbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med dts-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med 4rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejl-
information i ledelsesberetningen.

Odense, den 3. april 2019

VH Revision
Registrerede Revisorer ApS
CVB-nr.: 17871080

/5

usanne Nielsen

Registreret revisor, CMA
mne35436
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LEDELSESBERETNING

Vasentligste aktiviteter
Selskabets aktiviteter er opferelse af ejendomme.

Vasentlige =endringer i aktiviteter og skonomiske forhold
Ingen.

Usikkerhed ved indregning og miling
Selskabets ejendomme males til dagsvardi. Der er usikkerhed og sken i forbindelse med fastszttelsen af veer-
dien. Vi henviser til note 1.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsregnskabet for Borgvenget Ejendomme ApS for 2018 er udarbejdet i overensstemmelse med 4rsregnskabs-
lovens bestemmelser for selskaber i regnskabsklasse B med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ir og aflegges i danske kronet.

Generelt om indregning og maling
Regnskabet et udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indtzgtet indregnes i resultatopgorelsen i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelset, der males til dagsvzerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resul-
tatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskriv-
ninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som felge af zndrede regnskabsmaessige sken af beleb, der
tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nir det er sandsynligt at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragi selskabet,
og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt.

Ved indregning og miling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsregnskabet af-
legges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

RESULTATOPGORELSEN

Generelt
Med henvisning til drstegnskabslovens § 32 er visse indtzgter og omkostninger sammendraget i regnskabspo-
sten bruttofortjeneste.

Bruttofortjeneste/-tab

Bruttofortjenesten/-tab bestir af sammentrakning af regnskabsposterne “nettoomsztning, zndring i lagre af
fzrdigvarer, varer under fremstilling og handelsvarer, andre driftsindtzgter, omkostninger til rivarer og hjzlpe-
materialer samt andre eksterne omkostninger”.

Nettoomsztning

Nettoomsztning omfatter huslejeindtegter og indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at lejen optjenes 1 hen-
hold tl de indgiede kontrakter.

Finansielle indtzgter og omkostninger

Finansielle indtzgter og omkostninger indregnes i resultatopgorelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteindtxgter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, rea-
liserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer, gzld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af realkreditlan samt tilleg og godtgerelser under a'contoskatteordningen mv. Udbytte fra andre
kapitalandele indtzgtsfores i det regnskabsir, hvor udbyttet deklareres.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestir af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henferes til irets resultat, og direkte pé egenkapitalen med den del, der kan henferes til poste-
ringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Materielle anlegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opni lejeindtzgter og kapitalgevinster ved et eventu-
elt efterfolgende salg.

Investeringsejendomme miles ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kebspris og even-
tuelle direkte tilknyttede omkostninger.

Investeringsejendomme miles eftetfolgende til dagsveerdi. Ejendommenes dagsvardi revurderes arligt pé bag-
grund af den afkastbaserede vaerdiansttelsesmodel.

Dagsvzrdien beregnes ud fra en afkastbaseret model, hvor ejendommens ordinzre driftsresultat kapitaliseres
med en diskontetingsfaktor fastsat ud fra ledelsens forventninger samt ovrige ejendomme i det geografiske om-
ride.

Det ordinzre driftsresultat opgetes pa normaliseret grundlag, det vil sige omkostninger til ejendomsskat, for-
bedting, vedligeholdelse, vicevart, administration mv. Omkostningerne opgeres som den forventede langsigtede
udgift og lejeindtzgter opgeres som den forventede lejeindtagt efter hensyntagen til forventet tomgang.

Deposita og forudbetalt leje tillegges verdien.

Andringer i dagsvardien indregnes i resultatopgerelsen under posten "Vardiregulering af investeringsejen-
domme".

Som folge af milingen til dagsveerdi foretages der ikke afskrivning pé investeringsejendommene.

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar méles ved forste indregning til kostpris og efterfelgende tl kosipris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostptis med tilleg af opskrivninger og med fradrag af forventet restveerdi efter afslut-
tet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesptisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til
materialer, komponentet, undetleverandarer, dirckte lonforbrug samt indirekte produktionsomkostninger.
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Der foretages linexre afskrivninger basetet pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og rest-
veerdier:

Brugstid Restveerdi
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 20 4r 0%

Smaanskaffelser under kr. 13.500 indregnes i resultatopgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhendelse af materielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmessige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes
i resultatopgorelsen under andre driftsindtagter/andre driftsomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi. Vardien reduceres
med nedsktivning til imedegielse af forventede tab.

Nedskrivninger til tab opgetes pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgrznsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efterfolgende
regnskabsar.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatte-
pligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte 2’contoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gzxldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmzssig
og skattemaessig vardi af aktiver og forpligtelser. I de tilfzlde, f.eks. vedrerende aktier, hvor opgerelse af skatte-
vaerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemassigt underskud, males til den
vardi, hvortil aktivet forventes at kunne realisetes, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte netto-
skatteaktiver males til nettorealisationsvzardi.

Galdsforpligtelser

Finansielle gzldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af atholdte
transaktionsomkostninger. I efterfelgende perioder miles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris sva-
rende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, siledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre gzldsforpligtelset, som omfatter gzld til leveranderer, tilknyttede og associerede vitksomheder samt an-
den gzld, miles til amortiseret kostpris, hvilket szedvanligvis svarer til nominel verdi.
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2018 2017
BRUTTOFORTJENESTE.......ermeninnsnensasiesaees 1.021.760 -54.141
ASFSKIIVIINGEL ...ttt s nas -11.743 0
Resultat af ordinaer drift for dagsverdireguleringer............. 1.010.017 -54.141
Dagsvardiregulering af investeringsejendomme .........oovveveereonee 15.106.212 0
DRIFTSRESULTAT ........cooivrmnerniesienrnsesssssiesssssssssssssens 16.116.229 -54.141
Andre finansielle OMKOSHIUNGEL v.vuiviiverivriereeriniisnsinsissssessssssineans -120.840 0
RESULTAT FOR SKAT ..........rnnreinrressssiesisenne 15.995.389 -54.141
Beregnede SKatter.. ..t -3.518.986 10.801
ARETS RESULTAT.......cormmerrenesisscrmmsemsessssssssssssssssssssans 12.476.403 -43.340
FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING
OVELLBIL LESULLAL c.cernrererrecrecrmcemcirnisiiresassas st st isssssnasssss s saess 12.476.403 -43.340
DISPONERET T ALT ......coooviviimnnnteeeee s isniasinns 12.476.403 -43.340
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BALANCE PR. 31. DECEMBER
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2018 2017
AKTIVER
InvesteringseenNdOMINIC....riereerrnrsnrrirsserrsrsssrs st sesses 64.800.000 9.697.352
Andre anlaeg, driftstatetiel og INVeNtar ..o rverecerereeresrrriseieene 927.632 0
Materielle anlaegsaktiver...........ccoo e 65.727.632 9.697.352
ANLAEGSAKTIVER...........rrvreererereersscsssssessssssssessneses 65.727.632 9.697.352
SEISKADSSKAL «..viverreerrtrerrerreer et eteeriersereses s e resesesereesesassensassessases 118.028 0
Udskudt skatteaktiv...oicvrcerereerrerierieriesenrrrrssrseereseese s seseseseessenaeneens 0 10.801
PeriodeafgtensningSPOSTEr .o e irirrreseesess it secasesssnenses 123.731 0
Tilgodehavender ... 241.759 10.801
Likvide beholdninger ..........ovniinnriesinnnnnnnsnssissns 1.260.998 5.743.590
OMSZETNINGSAKTIVER. ...t 1.502.757 5.754.391
AKTIVER ...t ssseass s sanssssesossasssssstonsesenens 67.230.389 15.451.743
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

PASSIVER

Vitksomhedskapital........ccoiinieinerinsinnnnssssssssssnses
OVELfBrt LESUIAL ..oveeierieiereerereieererieeesesisererseressessarsessssssessassseserses

EGENEKAPITAL.........ccoucvmnnnincnieinssemmssissisinsssissinmssmssassesas

Henszattelse til udskudt SKat......oocceeviereeeereeeeececeecseneeeesssesseesenes

HENSATTE FORPLIGTELSER .........conininenennininnne

Priotitetsgeld. .ot s
DEPOSItA ...csivciierireresiesisie sttt
Geld til tilknyttede vitksomheder.......oouererinrenremrerinresssieeeens

Langfristede galdsforpligtelser..........oononvvnineieiierenns

Kortfristet andel af langfristede geldsforpligtelser ..........couunnce...
KreditinstHUter. coueveverrcrsersssissrssessiis st ssssnsssesssessersesseeone

Leveranderer af varer og tjenesteydelser ......covmniriesencnninnn.
Geld il tilknyttede vitksomheder......ooevveieircrnrinrireresessienns
Anden gald.... e

Kortfristede gzldsforpligtelser............covvivivencincnnienssinnan,

GZELDSFORPLIGTELSER ...

PASSIVER ..ottt

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
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2018 2017
50.000 50.000
12.433.063 -43.340
12.483.063 6.660
3.646.457 0
3.646.457 0
37.913.156 0
1.332.645 0
7.791.392 0
47.037.193 0
1.321.775 0
124.668 0
2.468.333 1.504.867
0 13.927.716

148.900 12.500
4.063.676 15.445.083
51.100.869 15.445.083

67.230.389

15.451.743
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NOTER

Matetrielle anlegsaktiver

KOSPLIS, PHMIO....ctiiiirrnrerrersarnrssssnissississnisssssnsonsseseasessessensos
Tilgang 1 Arets Iob ... e
Afgang 1 Arets 18b ..o,

Kostptis 31. december 2018 ...
Arets OPSKOAVOINGET ..ccrrerereerecermemmimminsissssssssssssssssssmanisseneens
Opskrivninger 31. december 2018

Af-/nedsktivninger, PHMO...coveirverrereneseissssssiesescsssnesnnens
Af-/nedskrivninger pé afheendede aktiver.....cocoerrerrereerennnee
Avrets af-/ NedSKEIVIINGEL 1.vveivreeete st

Af-/nedsktivninger 31. december 2018

Bogfort vaerdi ultimo..........cc.oocrernrnireense e

Grunde og bygninger
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Andre anleg,

Investerings- driftsmateriel

ejendomme og inventar

......... 9.697.352 0
......... 39.996.436 939.375
......... 0 0
......... 49.693.788 939.375
......... 15.106.212 0
......... 15.106.212 0
......... 0 0
......... 0 0
......... 0 -11.743
0 -11.743

......... 64.800.000 927.632

Ved markedsvardivurderingen pr. 31. december 2018 et der anvendt et individuelt fastsat afkastkrav 1 in-

tervallet 4,75 % - 5,75 %.

Folsomhedsanalyse:

Andringer i skon over afkastsatserne har vasentlig betydning for malingen af investeringsejendommen,
og vil pivitke den indregnede vardi af investeringsejendommen i balancen samt i vaerdireguleringen i re-
sultatopgerelsen. Markedsudviklingen kan medfere et &ndret krav til forrentningen af fast ejendom.

Nedenstiende oversigt viser, hvorledes milingen af ejendomsportefoljen pavirkes, nir afkastsatserne =n-

dtes i henholdsvis op- og nedadgiende retning:

Veardi af ejendom

Afkast % kt.
4,75 71.500.000
5,00 68.000.000
5,25 64.800.000
5,50 61.900.000

5,75 59.300.000

Regnskabsmassig vardi
kr.

64.800.000

64.800.000

64.800.000

64.800.000

64.800.000

Regulering
kr.
9.700.000
3.200.000

0

-2.900.000
-5.500.000
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NOTER
Forslag
til resultat-
Primo disponering Ultimo
Egenkapital
Virksomhedskapital..........ccovervenvevenirinnin 50.000 0 50.000
Overfort tesultat.....ccvererrcrenenrereenreenenn. -43.340 12.476.403 12.433.063

6.660 12.476.403 12.483.063

Gzldialtulimo  Kortfristet andel Gezld efter 5 ar
Langfristede galdsforpligtelser

Prioritetsga:ld ................................................ 39.234.931 1.321.775 33.217.744
Deposita..mmrecreeeeeeeieeieeseniee e 1.332.645 0 0
Geld il tilknyttede virksomhedet............. 7.791.392 0 0

48.358.968 1.321.775 33.217.744

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter mv.

Garantiforpligtelser: Ingen
Kautionsforpligtelset: Ingen
Huslejeforpligtelser: Ingen
Leasingforpligtelser: Ingen

Selskabet er sambeskattet med evrige selskaber i koncernen. Selskabet haefter ubegranset og solidarisk
med de ovrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, rente og
royalties inden for sambeskatningskredsen. Der henvises til administrationsselskabet, 3 X Holding A/S,
CVR nt. 37 87 73 44, for oplysning om sterrelsen af haftelsen.

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for mellemvarende med realkreditinstitut er tinglyst pantebrev 1

Tinglyst pantebeleb ~ Aktivets bogferte vardi

Bozrggirdsvej 101, 7080 Berkop 40.192.000 64.800.000
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