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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2014 for Ejendomsselskabet Emilienborg ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2014.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 31. maj 2015

Direktion

Thorkil Kristensen
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejeren i Ejendomsselskabet Emilienborg ApS

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Ejendomsselskabet Emilienborg ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
bet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig 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 udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, 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,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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 2014 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2014 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Aarhus, den 31. maj 2015
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Henrik Kragh
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Ejendomsselskabet Emilienborg ApS
Skolegade 7B
8000 Aarhus C

Telefon: 86121990
Telefax: 86121969
E-mail: www.emilienborg.dk

CVR-nr.: 20 73 50 90

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 24. februar 1998

Regnskabsér: 17. regnskabsér
Hjemstedskommune: Aarhus

Direktion Thorkil Kristensen

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1
8000 Aarhus C
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Beretning

Hovedaktivitet

Ejendomsselskabet Emilienborgs hovedaktivitet er investering i og udlejning af fast ejendom med fokus pa
udvikling af ejendomsprojekter. Virksomheden er primert vidensbaseret og star for idégenerering,
udvikling og projekstyring af ejendomsprojekter. Ejendommene indgar herefter i egen portefolje eller
videreselges. Selskabet har investeringer i en rackke tilknyttede datter- og associerede selskaber med fokus
pa investering i ejendomme.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopggrelse for 2014 udviser et overskud pd DKK 33.418.454, og selskabets balance pr. 31.
december 2014 udviser en egenkapital pd DKK 118.501.165.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af rs-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2014 2013
DKK DKK

Nettoomsaetning 555.768 329.381
Ejendommens driftsomkostninger -133.195 -141.367
Andre eksterne omkostninger -500.821 -482.517
Bruttoresultat -78.248 -294.503
Personaleomkostninger 1 -1.370.712 -1.240.529
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver 2 -94.598 -94.600
Resultat for finansielle poster -1.543.558 -1.629.632
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder efter skat 33.974.672 25.636.331
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder efter skat 622.092 1.341.199
Finansielle indteegter 3 731.128 794.693
Finansielle omkostninger 4 -744.705 -986.682
Resultat for skat 33.039.629 25.155.909
Skat af arets resultat 5 378.825 458.182
Arets resultat 33.418.454 25.614.091
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 99.800 98.400
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode 33.932.410 7.447.373
Overfort resultat -613.756 18.068.318

33.418.454 25.614.091
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Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Investeringsejendomme
Driftsmidler

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Finansielle anleegsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat

Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2014 2013

DKK DKK
6 1.804.455 1.817.048
7 2.812.175 2.648.636
6 144.083 173.588
4.760.713 4.639.272
8 105.915.003 71.940.331
9 3.427.096 2.555.004
363.393 0
109.705.492 74.495.335
114.466.205 79.134.607
22.802.724 19.728.204
8.228.318 1.982.289
33.029 105.827
16.149 6.186
533.121 1.433.740
13.635 13.514
31.626.976 23.269.760
9.587.491 311.244
41.214.467 23.581.004
155.680.672 102.715.611




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Overfart resultat

Egenkapital

Geeld til realkreditinstitutter

Langfristet gaeld

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til tilknyttede virksomheder
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse
Anden gaeld

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Kortfristet gaeld

Galdsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
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Note 2014 2013

DKK DKK
125.000 125.000
95.078.367 61.145.957
23.297.798 23.911.554
10 118.501.165 85.182.511
560.620 642.606
11 560.620 642.606
11 80.742 77.565
33.084.486 13.492.953
2.883.223 2.919.250
470.636 302.326
99.800 98.400
36.618.887 16.890.494
37.179.507 17.533.100
155.680.672 102.715.611
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Noter til arsrapporten
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Personaleomkostninger
Lgnninger

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere

Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver

Afskrivninger af materielle anlaegsaktiver

Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder

Renteindtaegter fra associerede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger

2014 2013

DKK DKK
1.336.300 1.197.102
21.628 26.694
12.784 16.733
1.370.712 1.240.529
8 4
94.598 94.600
94.598 94.600
632.689 662.415
85.362 92.289
13.077 39.989
731.128 794.693
599.383 832.809
145.322 153.873
744.705 986.682




Noter til arsrapporten
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Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets Igb

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Aktiver der males til dagsvzerdi

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

2014 2013

DKK DKK
-369.121 -439.740
-9.963 -7.168
259 -11.274
-378.825 -458.182

Grunde og byg-
ninger Driftsmidler
DKK DKK

1.829.641 594.362
0 52.500
1.829.641 646.862
12.593 420.774
12.593 82.005
25.186 502.779
1.804.455 144.083

Investerings-
ejendomme

DKK

2.648.636
163.539

2.812.175

2.812.175
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Noter til arsrapporten
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2014 2013
DKK DKK
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 12.147.878 12.147.878
Kostpris 31. december 12.147.878 12.147.878
Veerdireguleringer 1. januar 59.792.453 53.656.122
Arets resultat 33.974.672 25.636.331
Udbytte til moderselskabet 0 -19.500.000
Veerdireguleringer 31. december 93.767.125 59.792.453
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 105.915.003 71.940.331
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted  Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
MGH Ejendomme ApS Aarhus 125.000 100% 25.166.030 2.135.882
Ejendomsselskabet RG 33 ApS Aarhus 125.000 100% 6.877.162 1.569.787
Eborg 1 ApS Aarhus 125.000 100% 168.415 -119.001
Eborg 2 ApS Aarhus 125.000 100% 125.000 -
GHV Invest ApS Aarhus 125.000 100% 18.696.010 9.722.115
Detail Byg ApS Aarhus 125.000 100% 20.957.585 1.325.738
Godthab Holding 2006 ApS Aarhus 125.000 100% 13.544.432 9.565.670
Ejendomsselskabet
Godthabsvej 26-28,
Frederiksberg A/S Kgbenhavn 2.596.500 33% 11.410.004 3.476.043
Ejendomsselskabet DG ApS Kgbenhavn 2.000.000 33% 8.969.365 6.298.438

105.914.003 33.974.672
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Noter til arsrapporten
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2014 2013

DKK DKK
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 1.201.500 1.264.000
Tilgang i arets lgb 250.000 0
Afgang i arets lgb 0 -62.500
Kostpris 31. december 1.451.500 1.201.500
Veerdireguleringer 1. januar 1.353.504 42.462
Arets afgang 0 -30.157
Arets resultat 622.092 1.341.199
Veerdireguleringer 31. december 1.975.596 1.353.504
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 3.427.096 2.555.004
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:

Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital  Arets resultat
Bellevue Ejendomsinvest A/S Aarhus 1.000.000 30% 3.211.667 656.663
Norup/Kristensen A/S Aarhus 500.000 50% 215.429 -34.571
3.427.096 622.092

12



Noter til arsrapporten

10 Egenkapital

11
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Egenkapital 1. januar
Arets resultat
Foreslaet udbytte

Egenkapital 31. december

Reserve for net-
toopskrivning

efter den indre Overfort
Selskabskapital veerdis metode resultat | alt
DKK DKK DKK DKK
125.000 61.145.957 23.911.554 85.182.511
0 33.932.410 -513.956 33.418.454
0 0 -99.800 -99.800
125.000 95.078.367 23.297.798 118.501.165

Selskabskapitalen bestar af 125 anparter a nominelt DKK 1.000. Ingen anparter er tillagt seerlige rettigheder.

Der har ikke vaeret eendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

Langfristet gaeld

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. Qvrige forpligtelser er
indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Gaeld til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

2014 2013

DKK DKK
197.836 295.553
362.784 347.053
560.620 642.606
80.742 77.565
641.362 720.171

13



Noter til arsrapporten

12 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for realkreditinstitutter TDKK 720 er der afgivet pant i grunde og bygninger med en
regnskabsmeessig vaerdi pr. 31. december 2014 pa TDKK 1.817.

Selskabet kautionerer delvist for MHG Ejendomme ApS, Ejendomsselskabet RG 33 ApS, Detail Byg ApS og
Ejendomsselskabet DG ApS's geeld til realkreditinstitutter, som udger TDKK 167.210.

Selskabet kautionerer for selskaber i Bellevue Ejendomsinvest A/S koncernens geeld til realkreditinstitutter, som
udger TDKK 5.840.

Selskabet kautionerer delvist for Detail Byg ApS's geeld TDKK 2.120. til pengeinstitut.
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Ejendomsselskabet Emilienborg ApS for 2014 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2014 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan maéles pélideligt.

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende maéles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Som maélevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes verdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller galdens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og om-

kostninger.

Anlaegsaktiver, der er kbt i fremmed valuta, méles til kursen pé transaktionsdagen.
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Regnskabspraksis

Resultatopgoerelsen

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen, som indeholder indtaegter fra husleje og honorar, indregnes i resultatopgerelsen,
séfremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted inden &rets udgang.

Ejendommens driftsomkostninger

Ejendommens driftsomkostninger omfatter ejendommens driftsudgifter, herunder ejendomsskatter,
forsikringer og vedligeholdelse m.v.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler og kontorhold mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnaftheengige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anleegs aktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for dret under posterne "Indtegter
af kapitalandele i dattervirksomheder” og "Indteaegter af kapitalandele i associerede virksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regn-
skabséret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestéar af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne selskaber. Den danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

pwc 16



Regnskabspraksis

Balancen

Investeringsejendomme og gvrige materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kebsomkost-
ninger. Kostprisen for egne opferte investeringsejendomme omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen, herunder kebsomkostninger og indirekte omkostninger til lonforbrug,
materialer, komponenter og underleveranderer indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug.

Efter forste indregning méles investeringsejendomme til dagsveerdi. Vaerdireguleringer af investeringsejen-
domme indregnes i resultatopgerelsen.

Ovrige materielle anlaegsaktiver

@vrige materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restverdi, fordeles linezrt over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

Bygninger 50 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4 ar

Aktiver med en kostpris pa under DKK 12.600 omkostningsfores i anskaffelsesaret.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes og males efter den indre
vaerdis metode.

I balancen indregnes under posten tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder den forholds-
maessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dags-
vaerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tilleeg af urealisere-
de koncerninterne avancer eller tab.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
henlagges via overskudsdisponeringen til "Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode"
under egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med
andre egenkapitalbevaegelser i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.
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Regnskabspraksis

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til
DKK o. Har moderselskabet en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens under-
balance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket
her svarer til palydende vaerdi med fradrag af nedskrivning til imadegéelse af tab. Nedskrivninger til tab
opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra
salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere &r.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrerende
husleje, forsikringspraemier, abonnementer og renter.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeessigt underskud, méles
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere galdende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. ndring i udskudt skat, som
folge af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgorelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

@vrige gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.
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