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R PARTNER REVISION

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016
for Dan-Capital A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver arsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vejle, den 30. maj 2017

Direktion

Claus Nicolaj Svender

Bestyrelse

Frank Andersen Jens Brigsted Claus Nicolaj Svender
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R/ PARTNER REVISION

Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Dan-Capital A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Dan-Capital A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgorelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er n@rmere beskrevet
i revisionspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af sel-
skabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og eg-
net som grundlag for vores konklusion.

Fremhzaevelse af forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmerksomheden pé note 1, hvori ledelsen redeger for
usikkerhed ved indregning og maling af kapitalandele i den associerede virksomhed Dansk
Ejendomsopsparing A/S. Investeringsejendomme i underliggende selskaber indregnes til dagsverdi,
baseret pa regnskabsmessige skon, og pavirkes af eksterne markedsforhold. Vardiansattelsen af
kapitalandelene er derfor behaftet med usikkerhed.

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 an-

ser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnska-
bet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvi-
dere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hoj grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan op-
sta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere
end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargel-
ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige skon 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
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne op-
lysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke leengere kan fortsatte driften.

. Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Brande, den 30. maj 2017

Partner Revision
statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 15 80 77 76

Bjarne Ulrik Pedersen

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
Selskabet Dan-Capital A/S
Senderskovvej 27
7100 Vejle
CVR-nr.: 253476 68
Stiftet: 24. april 2000
Hjemsted: Vejle
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Frank Andersen
Jens Brigsted
Claus Nicolaj Svender
Direktion Claus Nicolaj Svender
Revision Partner Revision statsautoriseret revisionsaktieselskab
Torvegade 22
7330 Brande
Associerede virksomheder InvestorFinans A/S, Vejle

Dansk Ejendomsopsparing A/S, Vejle
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestaet af investering i gaeldsbreve og pantebreve.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Selskabet ejer direkte og indirekte 47,5 % af Dansk Ejendomsopsparing A/S. Kapitalandelen indregnes
til indre vaerdi. Kapitalandelen er pr. 31. december 2016 indregnet til 7.205 t.kr., fordelt med 6.067 t.kr.
pa den direkte ejerandel og 1.138 t.kr. pa den indirekte ejerandel via den associerede virksomhed
InvestorFinans A/S.

Dansk Ejendomsopsparing A/S besidder kapitalandele i en rekke interessentskaber og
kommanditselskaber med drift af investeringsejendomme som hovedaktivitet. Investeringsejendommene
indregnes til dagsvaerdi. Fastsattelsen af dagsvaerdien af investeringsejendommene er baseret pa
regnskabsmassige skon over markedsverdien af investeringsejendommene, med baggrund i
afkastbaserede verdiansattelsesmodeller eller kendskab til kvadratmeterpriser ved sammenlignelige
handler. Da dagsvaerdien af investeringsejendommene er baseret pa regnskabsmaessige skon og pavirkes
af eksterne markedsforhold, er vardiansettelsen af investeringsejendommene, og dermed ogsa vardien
af kapitalandelen i Dansk Ejendomsopsparing A/S, behaftet med usikkerhed.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Det ordinaere resultat efter skat udger 3.326 t.kr. mod 880 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for
tilfredsstillende.

Den forventede udvikling

Selskabet forventer et positivt resultat i 2017.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Dan-Capital A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at folge enkelte regler for klasse C-virk-
somheder.

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @&ndrede
regnskabsmassige skon af belob, der tidligere har varet indregnet i resultatopgorelsen.

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

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflegges, og som vedrorer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration og tab pa debitorer.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i re-
sultatopgerelsen med de beleb, der vedrorer regnskabséret.

Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat efter eliminering af forholdsmassig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pé kon-
cerngoodwill.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @&ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmassige andel af virksom-
hedens regnskabsmaessige indre vaerdi. Denne opgeres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med
fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tilleeg eller fradrag af reste-
rende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre verdi indregnes uden verdi, og et even-
tuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative
indre veerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige ne-
gative indre veerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beleb under hensatte forpligtelser
i det omfang, virksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke disse virksomheders under-
balance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfores under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i associerede virksomheder.

Andre vzerdipapirer og kapitalandele

Veardipapirer, som virksomheden planlegger at beholde til udleb, males til amortiseret kostpris opgjort
pé basis af den effektive rente pa anskaffelsestidspunktet. Kursregulering indregnes i resultatopgerelsen
som en finansiel post.

Andre verdipapirer og kapitalandele males til dagsverdi. Dagsverdien opgeres til kursverdien pa
balancedagen, séfremt verdipapirerne er bersnoterede, og en verdi beregnet ved hjzlp af almindeligt
anerkendte vardiansattelsesprincipper, safremt vaerdipapirerne ikke er bersnoterede.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imedega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.
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Anvendt regnskabspraksis

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i dat-
ter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller a&ndring i regnskabsmassige
skon.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beleb.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser preesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Geeldsforpligtelser

Finansielle gzldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket sdvanligvis svarer til nominel vardi.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

R/ PARTNER REVISION

Andre eksterne omkostninger -294.381 -314.776
Bruttoresultat -294.381 -314.776
2 Personaleomkostninger -75.000 -75.000
Driftsresultat -369.381 -389.776
Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder 2.304.342 186.578
Andre finansielle indtegter 2.467.020 1.955.503
3 Qvrige finansielle omkostninger -788.013 -667.892
Resultat for skat 3.613.968 1.084.413
Skat af arets resultat -288.112 -204.051
Arets resultat 3.325.856 880.362
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 2.304.342 186.578
Overfores til overfort resultat 1.021.514 693.784
Disponeret i alt 3.325.856 880.362
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Balance 31. december

R/ PARTNER REVISION

Aktiver

Anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre verdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlzegsaktiver i alt

Omsztningsaktiver

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Omsztningsaktiver i alt

Aktiver i alt

2016 2015
11.584.120 9.340.881
8.649.747 16.461.505
20.233.867 25.802.386
20.233.867 25.802.386
3.022.046 2.962.790
135.398 152.967
3.157.444 3.115.757
2.914.385 0
6.071.829 3.115.757
26.305.696 28.918.143
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Balance 31. december

R/ PARTNER REVISION

Passiver
Note 2016 2015
Egenkapital
Selskabskapital 8.000.000 8.000.000
6 Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 8.474.745 6.231.506
7 Overfort resultat 9.674.462 8.652.948
Egenkapital i alt 26.149.207 22.884.454
Geldsforpligtelser
Geld til pengeinstitutter 5.814.014
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 5.814.014
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 0 28.001
Selskabsskat 38.112 101.732
Anden gald 118.377 89.942
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 156.489 219.675
Geeldsforpligtelser i alt 156.489 6.033.689
Passiver i alt 26.305.696 28.918.143
1 Usikkerhed ved indregning eller maling
8 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
9 Eventualposter
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning eller maling
Selskabet ejer direkte og indirekte 47,5 % af Dansk Ejendomsopsparing A/S. Kapitalandelen
indregnes til indre veerdi. Kapitalandelen er pr. 31. december 2016 indregnet til 7.205 t.kr., fordelt
med 6.067 tkr. pd den direkte ejerandel og 1.138 tkr. pad den indirekte ejerandel via den
associerede virksomhed InvestorFinans A/S.

Dansk Ejendomsopsparing A/S besidder kapitalandele i en rakke interessentskaber og
kommanditselskaber =~ med  drift af  investeringsejendomme  som  hovedaktivitet.
Investeringsejendommene  indregnes til dagsvaerdi. Fastsattelsen af dagsverdien af
investeringsejendommene er baseret pa regnskabsmassige skon over markedsvardien af
investeringsejendommene, med baggrund i afkastbaserede veardiansattelsesmodeller eller
kendskab til kvadratmeterpriser ved sammenlignelige handler. Da dagsvardien af
investeringsejendommene er baseret pa regnskabsmessige skon og pavirkes af eksterne
markedsforhold, er verdiansattelsen af investeringsejendommene, og dermed ogsa vardien af
kapitalandelen i Dansk Ejendomsopsparing A/S, behzftet med usikkerhed.

2016 2015
2.  Personaleomkostninger
Lonninger og gager 75.000 75.000
75.000 75.000
3.  Ovrige finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 788.013 667.892
788.013 667.892
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Noter

R/ PARTNER REVISION

31/122016 31/12 2015
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 3.109.375 3.109.375
Kostpris 31. december 3.109.375 3.109.375
Opskrivninger 1. januar 6.231.506 5.988.097
Arets resultat 2.304.341 186.578
Andre reguleringer vedr. kapitalandele -61.102 56.831
Opskrivninger 31. december 8.474.745 6.231.506
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 11.584.120 9.340.881
Associerede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
InvestorFinans A/S Vejle 37,5 %
Dansk Ejendomsopsparing A/S Vejle 40 %
Andre vzerdipapirer og kapitalandele
Kostpris 1. januar 31.819.235 34.363.524
Afgang i arets lob -7.414.197 -2.544.289
Kostpris 31. december 24.405.038 31.819.235
Nedskrivninger 1. januar -15.357.730 -15.039.064
Arets nedskrivninger -397.561 -318.666
Nedskrivninger 31. december -15.755.291 -15.357.730
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 8.649.747 16.461.505
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode
Reserve for opskrivninger 1. januar 6.231.505 5.988.097
Resultatandel 2.304.342 186.578
Andre verdireguleringer af egenkapital -61.102 56.831
8.474.745 6.231.506
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Noter

R/ PARTNER REVISION

31/12 2016 31/12 2015
7. Overfort resultat
Overfort resultat 1. januar 8.652.948 7.959.164
Arets overforte overskud eller underskud 1.021.514 693.784
9.674.462 8.652.948
8. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Ingen kendte.
9. Eventualposter
Eventualforpligtelser
Ingen kendte.
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