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Vissing Asset Management ApS

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2016 for Vissing Asset Management ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2016 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.

januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Rungsted Kyst, den 30. maj 2017

Direktion

e

Jesper Vissing
direktgr



Vissing Asset Management ApS

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Vissing Asset Management ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Vissing Asset Management ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er gaeldende i Danmark. Vort ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafthaengige 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 vor gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vor opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vor konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for 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 arsregn-
skabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vort mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en kon-
klusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer
kan opsta som fgige af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de pkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer 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:



Vissing Asset Management ApS

Den uafhaengige revisors revisionspategning

o |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vor konklusion. Risi-
koen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigeiser er hgjere end ved vaesent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

¢ Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

¢ 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 usik-
kerhed 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 vor revisionspa-
tegning gore opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vor revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vor revision af arsregnskabet er det vort ansvar at laese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vor viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vort ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fund-
et vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederiksberg, den 30. maj 2017

Revisionsfirmaet Albrechtsen
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr.77 9264 10

Ja A@refh
sta sautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

Advokat

Vissing Asset Management ApS
Kastanievej 5
2960 Rungsted Kyst

CVR-nr.: 10003369
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 11. oktober 1999
Regnskabsar: 17. regnskabsar
Hjemsted: Harsholm

lesper Vissing, direktgr

Revisionsfirmaet Albrechtsen
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Lindevangs Allé 4

2000 Frederiksberg

Advokatfirmaet Kromann Reumert
Radhuspladsen 3
8000 Arhus C
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Ledelsesberetning

Selskabets vasentligste aktiviteter

Selskabet er beskaftiget indenfor investering, udlejning og administration af fast ejendom, besiddelse
af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder samt aktiviteter, der er nzert forbundet
hermed. Selskabet (koncernen) driver sin virksomhed i Danmark og Tyskland.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for 2016 udviser et overskud pa kr. 9.900.831, og selskabets balance pr.
31. december 2016 udviser en egenkapital pa kr. 90.285.211.

Driften og udviklingen i alle underliggende selskaber forlgber tilfredsstillende og i overensstemmelse
med ledelsens forventninger.

Det er lykkedes, at etablere flere solide danske investeringer i indevaerende ar, disse vil blive
konsolideret yderligere i det kommende ar.

Der forventes en positiv udvikling i selskabets aktiviteter i det kommende ar. 1 2017 forventer ledelsen
et resultat pa et vaesentligt hgjere niveau end i 2016.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015

kr. kr.

Bruttofortjeneste 196.984 262.328
Personaleomkostninger 1 -1.057.907 -927.896
Resultat af primaer drift -860.923 -665.568
Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver 2 -21.946 -20.000
Resultat af ordinzer drift far dagsveerdireguleringer -882.869 -685.568
Veerdireguleringer af investeringsaktiver 3 0 200.000
Resultat fgr finansielle poster -882.869 -485.568
Indtaegter af kapitalandele i titknyttede virksomheder 6.557.219 10.212.401
Indtzegter af kapitalandele i associerede virksomheder 5.130.611 2.516.635
Finansielle indtaegter 292.774 4,208.561
Finansielle omkostninger 5 -1.332.083 -2.887.475
Resultat fgr skat 9.765.652 13.564.554
Skat af arets resultat 6 135.179 -150.401
Arets resultat 9.900.831  13.414.153
Foresldet udbytte 103.400 101.200
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 11.687.830 12.729.036
Overfprt resultat -1.890.399 583.917
9.900.831 13.414.153
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Balance 31. december

Aktiver

Investeringsejendomme
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaagsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Deposita

Finansielle anleegsaktiver

Anlaegsaktiveri alt
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

-10 -

Note 2016 2015
kr. kr.

14.200.000 14.200.000
170.652 75.833

7 14.370.652 14.275.833
8 39.086.844 36.071.293
9 34.253.505 31.330.894
9.808.361 14.281.828

62.062 55.046

83.210.772 81.739.061
97.581.424 96.014.894
6.130.845 9.549.095

0 42.351

2.597.788 2.702

9.465 4.761

8.738.098 9.598.909

0 602.523

8.738.098 10.201.432
106.319.522 106.216.326
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Overfgrt resultat
Foresldet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Hensattelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Gald til banker
Geaeld til realkreditinstitutter
Anden geeld

Langfristede galdsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til banker

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Gzeldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualposter m.v.
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2016 2015
kr. kr.
125.000 125.000
33.007.028 21.319.198
57.049.783 60.023.182
103.400 101.200
10 90.285.211 81.568.580
576.534 698.065
576.534 698.065
1.753.550 7.264.689
5.568.426 5.882.246
5.801.615 8.494.449
11 13.123.591 21.641.384
11 1.062.177 1.058.877
755.508 0
26.083 41.648
52.867 0
437.551 1.207.772
2.334.186 2.308.297
15.457.777 23.949.681
106.319.522  106.216.326
12
13
14

11 -
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Vissing Asset Management ApS for 2016 er aflagt i overensstemmelse med &rsregn-
skabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler fra
regnskabsklasse C.

Arsrapporten for 2016 er aflagt i danske kroner.

Andring i anvendt regnskabspraksis

Som fplge af eendringen af &rsregnskabsloven aendres regnskabspraksis pad geeld vedrgrende
investeringsejendomme. Tidligere har geeld veeret indregnet til dagsvaerdi. Denne praksis a&ndres nu til
amortiseret kostpris.

Praksiseendringen har for indevaerende arsregnskab ingen belgbsmaessig effekt.
Bortset fra ovenstaende omrader er den anvendte regnskabspraksis uaendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtel-
ser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris
og nominelt belgb.

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

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste

Selskabet anvender bestemmelsen i arsregnskabslovens § 32, hvorefter selskabets omsaetning ikke er
oplyst.

-12 -
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Anvendt regnskabspraksis

Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomsaetning, aendring i lagre af faerdigvarer og varer under
fremstilling samt andre driftsindtaegter med fradrag af omkostninger til ravarer og hjeelpematerialer og
andre eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Lejeindteegter indregnes i resultatopggrelsen under hensynstagen til korrekt periodisering. Anden
omsaetning indregnes pa tidspunktet for levering og risikoens overgang, safremt indtaegten kan opggres
palideligt. Omsatningen opggres efter fradrag af moms, afgifter og rabatter.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger afholdt til driften af selskabets ejendomme, herunder
reparation og vedligeholdelse, el, varme, ejendomsskatter og ejerforeningsbidrag mv., idet omfang
omkostningerne ikke afholdes af lejerne.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lo-
kaler, tab pa debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtag-
ne godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsakti-
ver.

Veaerdiregulering af investeringsejendomme

Veerdiregulering af investeringsejendomme indeholder arets eendring i dagsvaerdien af investeringsejen-
domme.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved fi-
nansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tilleeg og godtggrelse under
acontoskatteordningen mv.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
| virksomhedens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirksomhe-
ders resultat efter skat.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncernens danske datter-
virksomheder. Dattervirksomheder indgar i sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgar i konsoli-
deringen i koncernregnskabet og frem til det tidspunkt, hvor de udgdr fra konsolideringen.

Virksomheden er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle betaling-
er af selskabsskat med skattemyndighederne.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

investeringsejendomme omfatter investering i grunde og bygninger med det formal at opnd afkast af
den investerede kapital i form af Igbende driftsafkast og kapitalgevinst ved videresalg.
Investeringsejendomme indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris med tilleeg af omkostninger
direkte foranlediget af anskaffelsen. Renter og @vrige laneomkostninger i opfgrelsesperioden indregnes
i kostprisen. Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveerdien ved at regulere
regnskabsmaessig veerdi ved op- eller nedregulering over resultatopggrelsen. Ved beregning af
dagsvaerdien anvendes en afkastbaseret model, der tager udgangspunkt i markedets krav til afkast pa
tilsvarende ejendomme. | det omfang, der er tilgengelige aktuelle markedspriser for sammenlignelige
ejendomme, indgar disse som grundlag for vurderingen af ejendommenes dagsvaerdi.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der afskri-
ves ikke pa grunde.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til brug. For egne fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirek-
te omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdier:

Aktiver med en kostpris pa under kr. 12.900 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel
af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af u-
realiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv el-
ler negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

-14 -
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Anvendt regnskabspraksis

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre
veerdi males til kr. O, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang til-
godehavendet er uerholdeligt. | det omfang modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under
hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder bindes som reser-
ve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen, i det omfang den regn-
skabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra dattervirksomheder, der forventes vedtaget ind-
en godkendelsen af arsrapporten for Vissing Asset Management ApS, bindes ikke pa opskrivningsreser-
ven.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, jf. beskrivelse ovenfor under opggrelse af
goodwill.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele, anlaegsaktiver
Kapitalandele madles til dagsvaerdi.

Veerdiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Der foretages nedskrivning til imgdegaelse af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indi-
kation p3, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er veerdiforringet. Hvis der forelig-
ger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages nedskrivning
pa individuelt niveau.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger ved-
rgrende efterfglgende regnskabsar.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en Igbetid under 3 maneder,
og som uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for
veerdizndringer.
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Vissing Asset Management ApS

Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangveerende
arbejder, omstruktureringer mv. Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en tidlige-
re begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen
vil medfgre et forbrug af selskabets gkonomiske ressourcer.

Selskabsskat og udskudt skat

Vissing Asset Management ApS haefter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabs-
skatter over for skattemyndighederne.

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 betal-
te acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som 'Tilgodehavende
sambeskatningsbidrag' eller 'Skyldige sambeskatningsbidrag'.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode 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.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa forskellen mellem
provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over ldneperioden.

Prioritetsgeeld er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgaeld. For
obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgeeld beregnet som lanets underliggende kontant-
veerdi pé ldnoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget amortisering af lanets
kursregulering pa optagelsestidspunktet.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle
leasingkontrakter.

@vrige geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden
gaeld, males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Vissing Asset Management ApS

Anvendt regnskabspraksis

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved f@rste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resul-
tatopgerelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrgm-
me, indregnes vaerdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.
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Vissing Asset Management ApS

Noter til arsrapporten

1 Personaleomkostninger
Lenninger
Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

2 Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Afskrivninger materielle anleegsaktiver

der fordeler sig saledes:
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

3 Veerdireguleringer af investeringsaktiver
Veerdireguleringer af investeringsejendomme

Vardiregulering investeringsejendomme

4 Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder
Renteindtaegter fra associerede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

-18 -

2016 2015

kr kr.
1.025.309 873.087
12.939 13.082
19.659 41.727
1.057.907 927.896
2 2

21.946 20.000
21.946 20.000
21.946 20.000
21.946 20.000

0 200.000

0 200.000

0 200.000
134.696 316.985
2.763 93.398
155.315 3.798.178
292.774 4.208.561




Vissing Asset Management ApS

Noter til arsrapporten

Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger

Skat af drets resultat

Regulering af udskudt skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
Refusion af skat ved sambeskatning

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar 2016
Tilgang i arets Igb

Kostpris 31. december 2016

Dagsveerdireguleringer 1. januar 2016

Dagsvaerdireguleringer 31. december 2016

Af- og nedskrivninger 1. januar 2016
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2016

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2016
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2016 2015

kr. kr.
1.332.083 2.887.475
1.332.083 2.887.475
-121.531 150.401
16 0]
-13.664 0
-135.179 150.401

Andre anlzeg,

Investeringseje driftsmateriel

ndomme og inventar
11.261.928 100.000
0 116.765
11.261.928 216.765
2.938.072 0
2.938.072 0
24.167
0 21.946
0 46.113
14.200.000 170.652




Vissing Asset Management ApS

Noter til arsrapporten

2016 2015
kr. kr.
8 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2016 10.315.601 10.322.501
Tilgang i arets lgb 2.376 0
Afgang i arets lgb -50.000 0
Overforsler i arets lgb 255.000 0
Kostpris 31. december 2016 10.522.977 10.322.501
Veerdireguleringer 1. januar 2016 25.748.792 2.152.264
Arets resultat 6.557.219 10.212.401
Overfgrsler i arets Igb -9.116.633 0
Koncerntilskud 10.642.849 0
Kapitalandele med negativ indre vaerdi nedskrevet o -5.268.360 13.384.127
Veerdireguleringer 31. december 2016 28.563.867 25.748.792
Regnskabsmazessig vaerdi 31. december 2016 39.086.844 36.071.293
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel Egenkapital Arets resultat
Rungsted Invest ApS Hersholm 100% -2.228.077 513.201
Rungsted Ejendomme A/S Hegrsholm 90% 28.469.723 3.001.298
Rungsted Bolig ApS Hersholm 100% 13.464.048 2.861.230
Zeus Ejendomme Holding A/S Harsholm 51% -5.961.525 1.087.220
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Noter til arsrapporten

2016 2015
kr. kr.
9 Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 2016 18.851.988 18.851.988
Overfgrsler i arets Igb -255.000 0
Kostpris 31. december 2016 18.596.988 18.851.988
Vardireguleringer 1. januar 2016 12.478.906 5.354.898
Arets resultat 5.130.611 2.516.635
Overfarsler i arets lgb 2.654.373 0
@vrige egenkapitalbevaegelser, netto -1.083.000 1.083.000
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over
tilgodehavender -3.524.373 3.524.373
Veardireguleringer 31. december 2016 15.656.517 12.478.906
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2016 34.253.505 31.330.894
Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig saledes:
Navn Hjemsted Egenkapital Arets resultat
Ejendomsselskabet Herman Triers Plads ApS Hgrsholm 25.950.951 -535.778
VB Management ApS Hersholm 17.545.517 4.254.362
Rungsted Detail ApS Hgrsholm 37.986.016 6.274.747
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Vissing Asset Management ApS

Noter til arsrapporten

10 Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-

ning efter den Foreslaet ud-

Selskabs- indre veerdis  Overfgrt bytte for regn-
kapital metode resultat skabsaret 1 aft
Egenkapital 1. januar 2016 125.000 21.319.198 60.023.182 101.200 81.568.580
Betalt ordinzert udbytte 0 0 0 -101.200 -101.200
Pvrige egenkapitalbevaegelser 0 0 -1.083.000 0 -1.083.000
Arets resultat 0 11.687.830 -1.890.399 103.400 9.900.831
Egenkapital 31. december 2016 125.000 33.007.028 57.049.783 103.400 90.285.211
Der har ikke vaeret aendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.
11 Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld
Geeld 31. december Afdrag Restgeeld
1. januar 2016 2016 naeste ar efter 5 ar
Geeld til banker 8.014.689 2.503.550 750.000 0
Geeld til realkreditinstitutter 6.191.123 5.880.603 312.177 4.314.174
Anden gaeld 8.494.449 5.801.615 0 0
22.700.261 14.185.768 1.062.177 4.314.174

12

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendomme males til dagsveerdi baseret pa en afkastmodel. Opggrelsen af dagsvaerdi pa
investeringsejendomme er i stort omfang baseret pa ledelsens skgn. Som grundlag herfor har
ledelsen indhentet indikationer af markedsmaessige afkast af tilsvarende ejendomme i forbindelse
med opggrelse af dagsvaerdien pr. 31. december 2016. Arets vaerdiberegning af ejendommen er
baseret pa et estimeret afkastkrav pa 5,7%. Z£ndring af afkastkravet i opad- eller nedadgaende
retning med 0,25% vil pavirke veerdien af ejendommene med hhv. -0,6 mio. kr. og +0,7 mio. kr.

Selskabet har ligeledes investeret i kommanditselskaber, hvis primaere aktivitet er investering i
ejendomme. De underliggende ejendomme er tillige indregnet som investeringsejendomme. Det
skal derfor bemaerkes, at vaerdiansattelsen af selskabets ejerandele i K/S-projekter er behaftet
med usikkerhed. Ejerandelene i K/S-projekterne er indregnet under andre vaerdipapirer og

kapitalandele.
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Vissing Asset Management ApS

Noter til arsrapporten

13

14

Eventualposter m.v.

Selskabet er sambeskattet med de gvrige selskaber i koncernen og haefter solidarisk for
selskabsskatter og kildeskatter pa udbytter, renter og royalties som vedrgrer sambeskatningen.

Selskabet har investeret i kommanditselskaber. Selskabet haefter for andel af ikke indbetalt
stamkapital i disse selskaber, Den maksimale forpligtelse udggr MDKK 5,3. Selskabet har herudover
ikke eventualforpligtelser udover de i ejendomsbranchen sadvanligvis forekommende.

Selskabet har leasingforpligtelser for t.kr. 35 pr. 31. december 2016.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetsgaeld pa kr. 5.880.603 og gaeld til pengeinstitutter pa kr. 3.259.058 er der
stillet pant i investeringsejendomme med en samlet regnskabsmaessig veerdi pa kr. 14.200.000.

Selskabet har overfor pengeinstitutter afgivet bade ubegraensede og begraensede
selvskyldnerkautioner for associerede og tilknyttede virksomheder.

Selskabet indestar for, at virksomhederne Rungsted Invest ApS og Zeus Ejendomme Holding ApSien
periode pa mindst 12 maneder Igbende kan tilsvare deres forpligtelser og i givet fald vil retablere
selskabernes kapitalforhold. De pageeldende kapitalandele har en bogf@rt veerdi pa TDKK-5.268.

Til sikkerhed for geeld til pengeinstitut er der stillet underpant i unoterede aktier/anparter og
kapitalandele pd i alt kr. 1.147.500 nominelt. Den bogfgrte vaerdi af de unoterede aktier/anparter
udger kr. 73.347.249, for sa vidt angar selskaber med positiv egenkapital.

Til sikkerhed for gaeld til pengeinstitut pa TDKK 3.259 er der stillet pant i K/S Miinchen-Atrium med
en bogfart veerdi pa TDKK 4.535.
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