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Vissing Asset Management ApS

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2021 for Vissing Asset Management ApS.

Arsrapporten afleegges 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 2021 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. janu-

ar - 31. december 2021.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Rungsted Kyst, den 29. juni 2022

Direktion

Jesper Vissing
direktor



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. de-
cember 2021, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2021 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vort ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrev-
et i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af
selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale
retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA’s Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vore gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.
Det er vor opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vor kon-
klusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rs-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt 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 geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.



Vissing Asset Management ApS

Den uafhangige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e |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 tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vor konklusion. Ri-
sikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vee-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstaelse 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.

e 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 veesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vor revisions-
pategning g@re opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ik-
ke er tilstraekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner er baseret pa det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vor revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder noteo-
plysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
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
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.



Vissing Asset Management ApS

Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

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

Baseret pd det udfgrte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Frederiksberg, den 29. juni 2022

Revisionsfirmaet Albrechtsen
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 7792 64 10

ar s/i\jméérgﬁtéleéq

statsautoriseret revisor
NE-nr. mnel2177



Vissing Asset Management ApS

Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

Vissing Asset Management ApS
Kastanievej 5
2960 Rungsted Kyst

CVR-nr.: 10003369

Regnskabsperiode: 1. januar-31. december 2021

Stiftet: 11. oktober 1999
Regnskabsar: 22. regnskabsar
Hjemsted: Hgrsholm

Jesper Vissing, direktgr

Revisionsfirmaet Albrechtsen
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Lindevangs Allé 4

2000 Frederiksberg



Vissing Asset Management ApS

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

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

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Ejendomsmarkedet er preeget af for hgj efterspargsel pa ravarer, faerdigvarer og arbejdskraft i byggeri-
et. Flaskehalse og tidsforskudte leverancer har forsinket flere projekter under udvikling. De forventes
dog ueendret, at lande tilfredsstillende for selskabet. Desuden har mange ars vedvarende lav rente ud-
Ipst stigende inflation. Denne inflation vaeltes over pa lejerne i.f.a. NPI regulering. Selskabets ejendom-
me er “under-rented” ift. de markeder de befinder sig i, hvorfor der er plads til disse lejestigninger.

De tidligere foretagne anlaegsinvesteringer udviser solid drift, og udviklingen i alle underliggende selska-
ber forlgber tilfredsstillende og i overensstemmelse med ledelsens forventninger.

Selskabet har etableret fire nye danske investeringer i 2021. Blandt andet en kombineret bolig- og
erhvervsejendom under opfgrsel og endnu en stgrre boliginvestering i form af rackkehuse til anlaegsbe-
holdning. Sidstnaevnte er i lighed med tilsvarende tidligere kabt, beliggende i Nordsjzelland - og alle 25
enheder er opfgrt samt fuldt lejebeerende. Investeringerne er etableret alene med realkreditfinansie-
ring og egenkapital. De forlgber alle som planlagt.

Selskabets resultatopggrelse for 2021 udviser et overskud pa kr. 18.242.002, og selskabets balance pr.
31. december 2021 udviser en egenkapital pa kr. 174.460.088.

Arets resultat anses af ledelsen for at veere tilfredsstillende.
Selskabets sgsterselskabs (VAM SPV) resultatopgerelse for 2021 udviser et overskud pa kr. 10.972.969

og en egenkapital pa kr. 36.747.148, sa samlet set vurderes aret af ledelsen for at vaere meget tilfreds-
stillende.



Vissing Asset Management ApS

Ledelsesberetning

Virksomhedens forventede udvikling, herunder sarlige forudsaetninger og usikre faktorer
Der forventes en positiv udvikling i selskabets aktiviteter i det kommende ar. Selskabet har i 2022 fore-

taget yderligere en ejendomsinvestering i boligsegmentet, som forventes at give et positivt afkast i
2022. For 2022 samlet forventer ledelsen et positivt resultat.

1 2022/2023 vil fokus vaere pa selektiv gevinsthjemtagning; et par boligejendomme hvor det vurderes at
vaerdiudviklingen fremadrettet er begraenset relativt til genplacering i nye boligudviklingsprojekter. Boli-
ger udggr dog - og forventes fremadrettet, at udgere en stigende andel af selskabets balance.

Selskabet besluttede i 2016 at flytte fokus og investeringer fra Tyskland til Danmark, og fra Vest- til @st-
danmark. Denne plan er under realisation med det udfgrte i det seneste ar, og planerne for 2022/2023.
Selskabets hotelinvestering gennem 16 ar, beliggende i centrum af Miinchen, s@ges pt. realiseret. Hotel-
investeringen giver et arligt resultat pa ca. DKKm 7, hvorfor et salg skal realisere et betydeligt provenu.

Den valgte organisationsform med fa medarbejdere, teette relationer til samarbejdspartnerne samt ak-
tiviteter i datterselskaber bliver fastholdt i 2022.

Begivenheder efter regnskabsdrets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrappor-
ten.



Vissing Asset Management ApS

Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2021 2020
kr. kr.
Bruttotab -111.990 -365.015
Personaleomkostninger 2 -1.344.674 -1.101.944
Resultat af primaer drift -1.456.664 -1.466.959
Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver 3 -49.280 -51.228
Resultat fgr finansielle poster -1.505.944 -1.518.187
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12.688.495 8.379.749
Indtaegter af kapitalandele i kapitalinteresser 6.159.391 3.621.065
Finansielle indtaegter 1.726.913 936.604
Finansielle omkostninger 5 -1.532.703 -1.811.981
Resultat foér skat 17.536.152 9.607.250
Skat af arets resuitat 6 705.850 368.336
Arets resultat 18.242.002 9.975.586
Resultatdisponering
Foreslaet udbytte 114.400 113.000
Ekstraordinzert udbytte 1.000.000 0
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 14.435.396 9.600.814
Overfort resultat 2.692.206 261.772
18.242.002 9.975.586




Vissing Asset Management ApS

Balance 31. december

Aktiver

Investeringsejendomme
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i kapitalinteresser
Tilgodehavender i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos kapitalinteresser
Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver i alt
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Veerdipapirer

Verdipapirer

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiveri alt

Note 2021 2020
kr. kr.

7 14.000.000 14.000.000
8 12.358 61.638
14.012.358 14.061.638

9 70.984.523 65.328.671
10 30.398.667 27.249.266
11 37.002.964 25.469.160
11 1.470.504 0
11 10.603.955 10.004.066
150.460.613 128.051.163
164.472.971 142.112.801
401.889 137.500

12.796.198 4.982.766

346.649 0

3.796 1.026

13.548.532 5.121.292
1.941.908 0

1.941.908 0

20.007 15.316.949

15.510.447 20.438.241
179.983.418 162.551.042

-10-




Vissing Asset Management ApS

Balance 31. december

Passiver

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Overfgrt resultat
Foresldet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Henseettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser i alt

Gald til realkreditinstitutter

Langfristede galdsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geaeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Usikkerhed ved indregning og maling
Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Note 2021 2020
kr. kr.
125.000 125.000
78.004.616 63.569.220
96.216.072 93.523.866
114.400 113.000
174.460.088 157.331.086
0 340.991
0 340.991
3.897.670 4.231.148
12 3.897.670 4.231.148
12 333.478 334.838
5.906 0
1.050.862 5.518
235.414 307.461
1.625.660 647.817
5.523.330 4.878.965
179.983.418 162.551.042
13
14
15

-11-



Vissing Asset Management ApS

Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 1. januar 2021
Betalt ordinaert udbytte
Betalt ekstraordinzert udbytte
Arets resultat

Egenkapital 31. december 2021

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den

Foresldet ud-

Foreslaet ek-

Virksomheds- indre vaerdis  Overfgrt re- bytte for  straordinaert
kapital metode sultat regnskabsdret udbytte lalt
125,000 63.569.220  93.523.866 113.000 0 157.331.086
0 0 0 -113.000 0 -113.000
0 0 0 0 -1.000.000 -1.000.000
0  14.435.396 2.692.206 114.400 1.000.000  18.242.002
125.000 78.004.616  96.216.072 114.400 0 174.460.088

-12 -



Vissing Asset Management ApS

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Vissing Asset Management ApS for 2021 er aflagt i overensstemmelse med &rs-
regnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regn-
skabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2021 er aflagt i kr.
Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens §110, stk. 1 undladt at udarbejde koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling

I resultatopg@relsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle om-
kostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vardi kan males palideligt.

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

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant 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 ars-
rapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopggrelsen

Bruttotab

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

Bruttotab er et sammendrag af nettoomsatning med fradrag af andre eksterne omkostninger.

-13-



Vissing Asset Management ApS

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis
Nettoomsaetning

Indteegter vedrgrende tjenesteydelser, der omfatter honorarindteegter vedrgrer konsulent-assi-
stance og administrationshonorar. Alt indregnes efter faktureringsprincippet.

Lejeindtaegter indregnes i resultatopggrelsen under hensynstagen til korrekt periodisering. Anden
omsatning indregnes pa tidspunktet for levering og risikoens overgang, safremt indtaegten kan op-
gores palideligt. Omsaetningen opggres efter fradrag af moms, afgifter og rabatter.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger aftholdt 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,
lokaler, tab pa debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre om-
kostninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket
modtagne godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegs-
aktiver.

Vardiregulering af investeringsejendomme

Veaerdiregulering af investeringsejendomme indeholder arets aendring i dagsveerdien af investe-
ringsejendomme.

Finansielle indtzaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostnin-
ger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapi-
rer, gld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt
tillaeg og godtggrelse under acontoskatteordningen mv.

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser

| virksomhedens resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte dattervirk-
somheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

-14 -



Vissing Asset Management ApS

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis
Skat af arets resultat
Virksomheden er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning.

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

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sam-
beskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager
virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kun-
net anvende dette underskud til nedsaettelse af eget skattemaessigt overskud.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle selskabsskat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgerelsen med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del,
der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.
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 indi-

rekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og lgn.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugsti-
der og restveerdier:

Brugstid Restveerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5ar 0%

Aktiver med en kostpris pa under kr. 30.700 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.
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Noter

1 Anvendt regnskabspraksis
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme udger investeringer i grunde og bygninger med det formal at opna afkast
af den investerede kapital i form af Igbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg. Inve-
steringsejendomme indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris med tillaeg af omkostninger
direkte foranlediget af anskaffelsen. Renter og gvrige laneomkostninger i opfgrelsesperioden in-
dregnes i kostprisen. Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveerdien ved at regulere
regnskabsmaessig veerdi ved op- eller nedregulering over resultatopggrelsen. Ved beregning af
dagsveerdien anvendes en afkastbaseret model, der tager udgangspunkt i markedets krav til afkast
pa tilsvarende ejendomme. | det omfang, der er tilgeengelige aktuelle markedspriser for sammenlig-
nelige ejendomme, indgar disse som grundlag for vurderingen af ejendommenes dagsveerdi.

Investeringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kgbs-
omkostninger.

Efter fgrste indregning males investeringsejendomme til dagsveerdi. Veerdireguleringer af investe-
ringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser

Kapitalandele i dattervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser males til den
forholdsmaessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis
med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillzeg af resterende
mervaerdier og positiv goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden. Negativ goodwill indregnes i re-
sultatopggrelsen ved kgbet af kapitalandelen. Vedrgrer den negative goodwill overtagne eventual-
forpligtelser, indtaegtsfgres negativ goodwill fgrst, nar eventualforpligtelserne er afviklet eller bort-
faldet.

Andre vardipapirer og kapitalandele, anlaegsaktiver
Kapitalandele males til dagsveerdi.

Vardiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anleegsaktiver samt kapitalandele i dat-
tervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser 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 vare indtruffet en objektiv
indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefglje af tilgodehavender er vardiforringet. Hvis
der foreligger en objektiv indikation p3, at et individuelt tilgodehavende er vardiforringet, foretag-
es nedskrivning pa individuelt niveau.
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1 Anvendt regnskabspraksis
Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter afholdte omkostninger
vedrgrende efterfglgende regnskabsar.

Vardipapirer og kapitalandele

Veaerdipapirer og kapitalandele, der bestar af bgrsnoterede aktier og obligationer, males til dags-
veerdi pa balancedagen. Ikke-bgrsnoterede vaerdipapirer males til dagsveerdi baseret pa beregnet
kapitalveerdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kassebeholdning samt indestdende i pengeinstitutter.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode i selskabets arsregnskab omfatter nettoop-
skrivning af kapitalandele i dattervirksomheder, kapitalinteresser og associerede virksomheder i
forhold til kostpris.

Udbytte

Foreslaet udbytte vises som en szerskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en for-
pligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangvee-
rende arbejder, omstruktureringer mv. Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af
en tidligere 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 hafter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes sel-
skabsskatter 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 betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som 'Tilgodehavende sam-
beskatningsbidrag' eller 'Skyldige sambeskatningsbidrag'.
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1 Anvendt regnskabspraksis
Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den plan-
lagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettoreali-
sationsvaerdi.

Gaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sa
forskellen mellem nettoprovenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over I3-
neperioden.

Prioritetsgaeld er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgeeld.
For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende
kontantveerdi pa lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget amortise-
ring 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 an-
den geeld, males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valuta-
kursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes
i resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis valutainstrumenter anvendes til sikring af fremtidi-
ge pengestrgmme, indregnes urealiserede veerdireguleringer direkte pa egenkapitalen i dagsveerdi-
reserven.

-18-



Vissing Asset Management ApS

Noter

2 Personaleomkostninger
Lgnninger
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

3 Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver
Afskrivninger materielle anlaegsaktiver

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

5 Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder
Andre finansielle omkostninger
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2021 2020

kr. kr,
1.166.474 1.046.833
117.000 0
17.087 14.050
44.113 41.061
1.344.674 1.101.944
2 2

49.280 51.228
49.280 51.228
360.430 273.271
10.504 0

0 129.335
1.355.979 533.998
1.726.913 936.604
700 0
1.532.003 1.811.981
1.532.703 1.811.981
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6 Skat af drets resultat
Regulering af udskudt skat
Udenlandsk skat
Refusion af skat ved sambeskatning
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2021 2020

kr. kr.
-687.640 -404.013
-19.479 35.677
1.269 0
-705.850 -368.336
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7 Aktiver der males til dagsvaerdi
Investerings-

ejendomme
Kostpris 1. januar 2021 11.061.928
Kostpris 31. december 2021 11.061.928
Veerdireguleringer 1. januar 2021 2.938.072
Veerdireguleringer 31. december 2021 2.938.072
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2021 14.000.000

Investeringsejendommene indregnes til dagsvaerdi med veerdiregulering over resultatopggrelsen,
jf.reglerne i arsregnskabslovens § 38.

Opggrelse af dagsvaerdi:

Dagsveerdien af investeringsejendommene er opgjort med udgangspunkt i ejiendommenes budget
for det kommende ar, korrigeret for udsving, der har karakter af enkeltstdende begivenheder. Dette
korrigerede budget udtrykker et "normaliseret” driftsresultat og anvendes sammen med et relevant
afkastkrav til at beregne dagsveerdien efter en afkastbaseret model.

Centrale forudszetninger for den opgjorte vaerdi:

Dagsvaerdien af selskabets erhvervsejendomme er baseret pa det forventede normaliserede driftsre-
sultat og et sk@nnet afkastkrav pa 6,3% (6,2% i 2020). Veerdianseaettelsen for selskabets erhvervsejen-
domme er herudover vurderet i forhold til eiendommenes beliggenhed, alder, vedligheholdelses-
stand og udlejningsgrad, herunder vilkar og betingelser i lejekontrakten. Vaerdiansattelsen vil dog al-
tid vaere en konkret vurdering, og vurderingen er derfor behaeftet med usikkerhed.

Der er ikke anvendt eksterne vurderingsmaend ved fastsattelsen af dagsveerdien.

Folsomhedsanalyse:

Dagsveaerdien af investeringsejendommene udggr kr. 14,0 mio. pr. 31. december 2021 (kr. 14,0 mio.
i 2020). Den opgjorte dagsveerdi er et sken foretaget af ledelsen pa basis af tilgaengelige oplysninger
og aktuelle forventninger til fremtiden.

Fglsomheden af det gennemsnitlige afkastkrav i forhold til egendommenes vaerdi kan illustreres
saledes:

En sendring i afkastkravet i opad- eller nedadgaende retning med 0,25% vil pdvirke dagsvaerdien af
ejendommene med hhv. -0,5 mio. kr. og +0,6 mio. kr.
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8 Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar 2021
Kostpris 31. december 2021

Af- og nedskrivninger 1. januar 2021
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2021

Regnskabsmazessig veaerdi 31. december 2021
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Andre anleeg,
driftsmateriel

og inventar

356.138

356.138

294.500
49.280

343.780

12.358
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2021 2020
kr. kr.
9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2021 10.359.229 10.359.229
Afgang i arets lgb -1.013.500 0
Kostpris 31. december 2021 9.345.729 10.359.229
Veerdireguleringer 1. januar 2021 54.969.442 47.864.693
Arets afgang -4.616.643 0
Arets resultat 12.688.495 8.379.749
Udbytte modtaget -1.402.500 -1.275.000
Veardireguleringer 31. december 2021 61.638.794 54.969.442
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2021 70.984.523 65.328.671

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig sdledes:
Navn Hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets resultat
Rungsted Invest ApS Hgrsholm 51% 21.955.647 6.374.135
Rungsted Ejendomme A/S Hgrsholm 70% 59.392.817 3.091.386
Rungsted Bolig ApS Hgrsholm 51% 34.030.162 11.479.752
Rungsted Agro ApS Hgrsholm 51% 1.679.974 2.782.435
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10 Kapitalandele i kapitalinteresser

Kostpris 1. januar 2021 18.524.488 18.524.488
Afgang i arets lgb -4.491.643 0
Kostpris 31. december 2021 14.032.845 18.524.488
Vardireguleringer 1. januar 2021 8.724.778 6.103.713
Arets afgang 4.491.643 0
Arets resultat 6.159.391 3.621.065
Udbytte modtaget -3.009.990 -1.000.000
Veardireguleringer 31. december 2021 16.365.822 8.724.778
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2021 30.398.667 27.249.266

Kapitalandele i kapitalinteresser specificerer sig saledes:

Navn Hjemsted Ejerandel Egenkapital Arets resultat

Rungsted Detail ApS Harsholm 50% 60.797.333 12.375.203
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12

Finansielle anlaegsaktiver

Tilgodehaven-
der i tilknytte-

Tilgodehaven- Andre veerdipa-

de virksomhe- der hos kapital-  pirer og kapi-

der interesser talandele

Kostpris 1. januar 2021 25.469.160 0 3.736.706

Tilgang i arets lgb 11.533.804 1.470.504 0

Kostpris 31. december 2021 37.002.964 1.470.504 3.736.706

Opskrivninger 1. januar 2021 0 0 6.267.359

Indbetalt i dret 0 0 7.444

Arets opskrivninger/nedskrivninger 0 0 592.519

Valutakursreguleringer 0 0 -73

Opskrivninger 31. december 2021 0 0 6.867.249

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2021 37.002.964 1.470.504 10.603.955

Langfristede gaeldsforpligtelser

Geld

Gald 31. december Afdrag Restgeeld

1. januar 2021 2021 naeste ar efter 5 ar

Geeld til realkreditinstitutter 4.565.986 4.231.148 333.478 2.580.485

4.,565.986 4.231.148 333.478 2.580.485
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13

14

15

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabet har investeret i ejiendomsandele, hvor de underliggende ejendomme er indregnet som in-
vesteringsejendomme. Det skal bemaerkes, at veerdianszettelsen af ejerandelene er behzaftet med
usikkerhed. Disse ejerandele er indregnet under "Andre veerdipapirer og kapitalandele".

Eventualforpligtelser

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med gvrige danske tilknyttede virksomhe-
der, og hafter solidarisk med @vrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat samt for
kildeskat pa udbytter, renter og royalties.

Selskabet har investeret i ejendomsandele. Selskabet hafter for andel af ikke indbetalt stamkapital i
disse selskaber. Den maksimale forpligtelse udggr MDKK 5,3. Selskabet har herudover forpligtelser
som der i ejendomsbranchen szedvanligvis forekommer. Selskabets ledelse forventer dog ikke yder-
ligere indbetalinger.

Selskabet har leasingforpligtelser pa t.kr. 25 pr. 31. december 2021.

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetsgaeld pa t.kr. 4.231 er der stillet pant i investeringsejendomme med en
samlet regnskabsmaessig vaerdi pa t.kr. 14.000. Pantet udger t.kr. 11.000.

Selskabet har overfor pengeinstitutter afgivet bade ubegraensede og begreensede selvskyldnerkau-
tioner for associerede og tilknyttede virksomheder.
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