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L edelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsdret 01.01.2013 - 31.12.2013 for
Ejendomssel skabet Trgjborg ApS.

Arsrapporten aflagges i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-
sidle stilling pr. 31.12.2013 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2013 -

31.12.2013.

L edel sesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Aarhus, den 19.05.2014

Direktion

Aksel Vestergaard Andersen
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Til kapitalgjernei Ejendomsselskabet Trgjborg ApS
Pategning pa ar sregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for Ejendomsselskabet Trgjborg ApS for regnskabsaret 01.01.2013 - 31.12.2013, der om-

fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel sen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser ller 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 planlasgger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaandighederne, 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, om ledel sens regnskabsmasssige skan er rimelige samt den samlede prassentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt 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.
31.12.2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2013 - 31.12.2013 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrendeforhold i regnskabet

Usikkerhed vedrgrende fortsat drift

Uden at modificere vores konklusion henviser vi til omtalen i note 1 i regnskabet. Det er ledelsens forventning, at
selskabets likviditetshehov for 2014 vil kunne afdaskkes via eksisterende kreditfaciliteter hos selskabets banker og
ledelsen har derfor aflagt regnskabet med fortsat drift for gje. Vi har ikke fundet grundlag for at anlasgge en anden
vurdering heraf.

Usikkerhed ved méling af investeringsejendomme

Uden at modificere vores konklusion henviser vi til omtalen i note 2 i regnskabet, hvori ledelsen redeger for vasentlig
usikkerhed ved maling af selskabets investeringsejendomme. Der er usikkerhed knyttet til de forudsaetninger, der ligger til
grund for malingen, men det er sammenfattende ledelsens vurdering, at malingerne er baseret pa forudsagninger, som
anses for forsvarlige og realistiske. Vi har ikke fundet grundlag for at anlasgge en anden vurdering heraf.
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Erkleering i henhold til anden lovgivning og @vrig regulering

Udtalelse om ledelsesber etningen
Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlasst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
I til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnska:
bet.

Aarhus, den 19.05.2014

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnersel skab

Erling Bradbak Jens Lauridsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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L edel sesberetning

Hovedaktivitet
Selskabet fungerer som investerings- og hol dingsel skab.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Direktionen finder, at 2013 har vaget et tilfredsstillende &r.

Arets resultat blev et overskud pa 3.060 t.kr., hvorefter selskabets egenkapital udger 1.319 t.kr. pr. 31. decem-
ber 2013.

Usikker hed vedr grende indregning og maling

Aretsresultat er positivt pvirket af dagsvaardireguleringer af investeringsejendomme med 2.110 t.kr. Der er en
vis usikkerhed vedrarende maling af investeringsejendomme grundet meget fa handler af beboel sesgjendomme
med den pagad dende beliggenhed.

Ledelsen vurderer imidlertid, at selskabets investeringsgjendomme er forsvarligt malt under hensyntagen til
den nuvaaende markedssituation. Der henvises til note 2.

Forventet udvikling

Det er ledelsens forventning, at selskabets likviditetsbehov for 2014 vil kunne afdakkes via eksisterende
kreditfaciliteter hos selskabets banker og ledelsen har derfor aflagt regnskabet med fortsat drift for gje. Der
henvisestil note 1.

Begivenheder efter balancedagen
Der er frabalancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl ovens bestemmel ser for regnskabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaardi kan males pdideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel skabet, og forpligtel sens veadi
kan males pdlideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkradter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgarel sen indregnes indtaagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrarer regnskabsiret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaddsforpligtelser og andre monetaare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nestil balancedagens valutakurs.

Resultatopger elsen
Bruttofortjeneste eller -tab
Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsagning og eksterne omkostninger.

Nettoomsagtning

Nettoomsagning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopgarelsen nar levering til keber har fundet
sted. Nettoomsagning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males til
salgsvaadien af det fastsatte vederlag.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsvaar diregulering af investeringsg endomme og der med forbundne finansielle forpligtel ser
Dagsvaadiregulering af investeringsgendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter regn-
skabsdrets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtel -
ser sasom gadd til realkreditinstitutter og bankgedd til dagsveadi.

Andre ekster ne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrarer virksomhedens primaare aktiviteter, herun-
der lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgar endvi-
dere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsagtningsaktiver.

Indteegter af kapitalandelei associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte asso-
cierede virksomheders resultat efter eliminering af interne avancer og tab.

Andrefinansielleindtaegter
Andre finansielle indtaggter bestar af renteindteggter samt nettokursgevinster vedragrende gedd mv.

Andrefinansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestér af renteomkostninger samt nettokurstab vedrerende gadd og transaktio-
ner i fremmed valuta mv.

Balancen

I nvesteringsej endomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der bestar af gjendommenes kabspris tillagt
eventuelle direkte tilknyttede anskaff el sesomkostninger.

Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsvaardi, der reprassenterer det belgb, som den enkelte gjen-
dom vurderes at ville kunne sadges for pa balancedagen til en uafhaangig kaber. Dagsvaardien opgares ved
anvendelse af den afkastbaserede model som den beregnede kapitalvaardi a de forventede pengestremme fra
de enkelte g endomme.

De forventede pengestrgmme tager udgangspunkt i den budgetterede nettoindtjening for det kommende ar, der
tilpasses til en forventet normalindtjening. Der foretages reguleringer for forhold, som ikke afspejlesi normal-
indtjeningen, eksempelvis starre renoveringsarbej der, forventet tomgang etc.

Ved beregningen af kapitalvaardien anvendes et afkastkrav, som fastsadtes for de enkelte endomme pa grund-
lag af gaddende markedsforhold pa balancedagen for den pégad dende gjendomstype, g endommenes beliggen-
hed, Igjernes bonitet etc., sdledes at afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pa tilsva-
rende jendomme.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsdrets regulering af € endommenes dagsvaardi indregnesi resultatopgerel sen.

Andrevaxdipapirer og kapitalandele
Andre vaardipapirer og kapitalandele omfatter barsnoterede vaardipapirer, der malestil kostpris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel vaardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imedegael se af forventede tab.

Andre hensatteforpligtelser
Hensatte forpligtelser vedrerende associerede virksomheder omfatter den negative veardi af kapitalindestdende
i den associerede virksomhed.

Gadd til realkreditinstitutter

Gadd til realkreditingtitutter i form af prioritetsgadd méles pa tidspunktet for lanoptagel se til kostpris, der sva-
rer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfelgende males priori-
tetsgadd vedrarende investeringsejendomme til dagsvaerdi. AEndringer i dagsveardien indregnes i resultatopga-
relsen under posten” Dagsvaadiregulering af finansielle forpligtel ser”.

Andrefinansielleforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaadi.
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Resultatopgerelse for 2013

2013 2012

Note Kr. Kr.

Bruttofortjeneste 2.308.076 2.186.872
Dagsvaadiregulering af investeringsejendomme 2 2.110.000 1.600.000
Dagsvaadiregulering af finansielle forpligtel ser 204.776 (460.718)
Driftsresultat 4.622.852 3.326.154
Indteggter af kapitalandele i associerede virksomheder 65.438 (27.615)
Andre finansielle indtasgter 6.220 342
Andre finansielle omkostninger (1.634.998) (2.114.065)
Aretsresultat 3.059.512 1.184.816

Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat 3.059.512 1.184.816
3.059.512 1.184.816
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Balance pr. 31.12.2013
2013 2012
Note Kr. Kr.
Investeringsejendomme 59.730.000 57.620.000
M aterielle anlaegsaktiver 3 59.730.000 57.620.000
Andre vaadipapirer og kapitalandele 11.700 5.480
Finansielle anlasgsaktiver 4 11.700 5.480
Anlaegsaktiver 59.741.700 57.625.480
Andre tilgodehavender 23.359 52.304
Tilgodehavender 23.359 52.304
Omsaaningsaktiver 23.359 52.304
Aktiver 59.765.059 57.677.784
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Balance pr. 31.12.2013
2013 2012

Note Kr. Kr.
Virksomhedskapital 300.000 300.000
Overfart overskud eller underskud 1.019.452 (2.040.060)
Egenkapital 1.319.452 (1.740.060)
Hensadtel ser vedrarende associerede virksomheder 419.537 526.998
Hensatte for pligtelser 419.537 526.998
Gadd til realkreditinstitutter 38.730.169 38.922.846
Bankgedd 17.670.433 17.670.433
Anden gadd 868.235 803.995
Langfristede gaddsfor pligtel ser 5 57.268.837 57.397.274
Bankgedd 510.184 1.200.192
Leverandgrer af varer og tjenesteydel ser 946 38.531
Anden gadd 246.103 254.849
Kortfristede gaddsforpligtelser 757.233 1.493.572
Gaddsforpligtelser 58.026.070 58.890.846
Passiver 59.765.059 57.677.784
Going concern 1
Eventualforpligtel ser 6

Pantsagninger og sikkerhedsstillel ser 7
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Egenkapitalopger else for 2013

Overfart
Virksom- overskud €eller
hedskapital under skud | alt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 300.000 (2.040.060) (1.740.060)
Aretsresultat 0 3.059.512 3.059.512

Egenkapital ultimo 300.000 1.019.452 1.319.452
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Noter

1. Going concern

Det er ledelsens forventning, at selskabets likviditetsbehov for 2014 vil kunne afdakkes via eksisterende
kreditfaciliteter hos sel skabets banker og ledel sen har derfor aflagt regnskabet med fortsat drift for gje.

2. Dagsvar diregulering af investeringsg endomme

Aretsresultat er positivt pévirket af dagsvaardireguleringer af investeringsejendomme med 2.110 t.kr. Der er en
vis usikkerhed vedrarende maling af investeringsejendomme grundet meget fa handler af beboel sesgjendomme
med den pagad dende beliggenhed.

Selskabet foretager arligt en individuel maling af hver enkelt gjendom pa grundlag af en afkastbaseret model,
som tager udgangspunkt i et budgetteret normalt driftsafkast far omkostninger til administration. Ejendomme-
nes nettoresultat kapitaliseres med et individuelt afkastkrav, som fastsates af ledelsen pa grundlag af udvik-
lingen i markedsforholdene for salg af ggendomme. Pr. 31. december 2013 er sel skabets g endomme af ledelsen
vaadiansat ud fra nedenstéende afkastprocenter:

Dagsvea di Afkast-

t.kr. procenter

Boliglegemal, Aalborg City 35.270 4,75

Boliglejemal, Aarhus City 24.460 4,10
59.730

Vurderingen af afkastprocenter er baseret pa informationer om den generelle regionale udvikling i afkastkrav
samt relevante lokale forhold om den pagad dende ejendomstype. De anvendte afkastprocenter er uaandret fra
vagdiansadtelsen pr. 31.12.2012.

Selv sma udsving i afkastprocenten kan betyde forholdsvis store udsving i dagsvaardien af selskabets investe-
ringsejendomme. En stigning pa 0,25 % i afkastkravet vil betyde, at investeringsejendommenes samlede dags-
vaadi falder med 3,1 mio.kr. far skat, mens et fald i afkastkravet pa 0,25% vil betyde, at investeringsejendom-
menes samlede dagsvaardi stiger med 3,5 mio.kr. far skat.

Ledelsen vurderer imidlertid, at selskabets investeringsgjendomme er forsvarligt malt under hensyntagen til
den nuvagende markedssituation.
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Noter
Investerings-
g endomme
kr.
3. Materielle anlagsaktiver
Kostpris primo 49.694.789
Kostprisultimo 49.694.789
Dagsvaadireguleringer primo 7.925.211
Arets dagsvaardiregul eringer 2.110.000
Dagsvaa direguleringer ultimo 10.035.211
Regnskabsmaessig vaar di ultimo 59.730.000
Anvendte afkastprocenter 4,10-4,75
Andrevee -
dipapirer og
kapitalandele
Kr.
4. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 5.480
Kostprisultimo 5.480
Dagsvaadireguleringer 6.220
Opskrivninger ultimo 6.220
Regnskabsmaessig vaar di ultimo 11.700
Rets-
Hjemsted form
Kapitalandele i interessentskaber omfatter:
Interes-
Bushgj Invest I/S Aarhus sentskab

K apitalindestaende i i nteressentskabet er negativ og indregnet under hensatte forpligtel ser.
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Noter

Restgadd
efter 5ar
2013
kr.

5. Langfristede gaddsfor pligtelser
Gadd til rea kreditinstitutter 38.730.169
Bankgadd 17.670.433
56.400.602

6. Eventualfor pligtelser
Selskabet hadter solidarisk for ale forpligtelser i Bushgj Invest I/S. Balancesummen udger 590 t.kr. og egen-
kapitalen udger (822) t.kr. pr. 31.12.2013.

Selskabet har afgivet selvskyldnerkaution overfor bank vedrarende modersel skabets bankmellemvaarende med
Jyske Bank. Gadden udger 20.479 t.kr. pr. 31.12.2013.

6. Pantsaetninger og sikker hedsstillelser
Gadd til realkreditinstitutter er sikret ved pant i §endomme.

Endvidere er tinglyst gerpantebreve for nom. 10.000.000 kr. i gendomme til sikkerhed for mellemvaaende
med bank.

Den regnskabsmaessige veardi af pantsatte jendomme udger 59.730.000 kr.



