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Circle Asset Management ApS

Ledelsespategning

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

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretning-
en omhandier.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendeise.

Kebenhavn, den 15. juni 2017
D lon

e Maria Kehler Figbo
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Circle Asset Management ApS

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Circle Asset Management ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Circle Asset Management ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse, noter og anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores 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 arsregnskabsloven.

Grundilag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet‘. Vi er uafhaengige af
selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA'’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-

hold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og eg-
net som grundlag for vores 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 an-

ser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette
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 li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Circle Asset Management ApS

Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der ud-
fares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geelden-
de i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sédan findes. Fejlinformationer kan opsta
som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-

tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares 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:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller feji, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlin-
formation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvzaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

» Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-

handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er veesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategn-
ing gere opmaerksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis s&danne oplysninger ikke er til-
streekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

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

Den uafhangige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-

cering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige 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 kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-
den opnéaet 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 udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vae-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Valby, den 15. juni 2017

Baker Tilly Denmark
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3525 76 91

Y St T
t revisor

statsautorisere
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Circle Asset Management ApS

Selskabsoplysninger

Selskabet Circle Asset Management ApS
Rosenvaengets Allé 11,1
Kgbenhavn @

CVR-nr.: 276002 20
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 1. januar 2004
Hjemsted: Kgbenhavn

Direktion Janne Maria Kahler Furbo
Jan Michael Kahler Furbo

Revision Baker Tilly Denmark
Godkendt Revisionspartnerselskab
Poul Bundgaards Vej 1, 1.
2500 Valby
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Circle Asset Management ApS

Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er at eje kapitalandele, samt at investere i veerdipapirer.
Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Selskabets resultatopgerelse for 2016 udviser et underskud pa kr. 865.554, og selskabets balance pr. 31.
december 2016 udviser en egenkapital pa kr. 5.413.737.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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Circle Asset Management ApS

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015

kr. kr.
Bruttofortjeneste 127.256 -63.999
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -729.653 923.679
Finansielle indteegter 1 694.127 201.139
Finansielle omkostninger 2 -994.712 -2.394
Resultat for skat -902.982 1.058.425
Skat af drets resultat 3 37.428 1.953
Arets resultat -865.554 1.060.378
Foresldet udbytte 0 603.759
Ekstraordineert udbytte 146.241 0
Overfgrt resultat -1.011.795 456.619

-865.554 1.060.378
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Balance 31. december

Aktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle anlagsaktiver

Anlagsaktiver i alt

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Selskabsskat

Tilgodehavender

Veerdipapirer

Vardipapirer
Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver i ait

Aktiver i alt

Baker Tilly

Circle Asset Management ApS

Note 2016 2015
kr. kr.
4 134.888 1.5625.533
134.888 1.525.533
134.888 1.525.533
207.500 0
910.636 15.474
5.100 0
272.314 2.500
46.463 9.035
0 5.603
1.442.013 32.612
5.461.091 5.937.930
5.461.091 5.937.930
688.608 696.219
7.591.712 6.666.761
7.726.600 8.192.294




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overfgrt resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Hensaettelser vedrgrende kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Hensatte forpligtelser i alt

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld il tilknyttede virksomheder

Geeld til associerede virksomheder
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Geaeldsforpligteiser i alt

Passiver i alt

Eventualposter m.v.

Baker Tilly

Circle Asset Management ApS

Note 2016 2015
kr. kr.
125.000 125.000
5.288.737 6.300.532
0 603.759
5.413.737 7.029.291
774.629 0
774.629 0
0 12.500
0 1.145.503
1.391.000 0
98.321 1.000
48.913 4.000
1.538.234 1.163.003
1.538.234 1.163.003
7.726.600 8.192.294
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Egenkapitalopgegrelse

Egenkapital 1. januar

Betalt ordineert udbytte
Betalt ekstraordineert udbytte
Arets resultat

Foreslaet udbytte

Egenkapital 31. december

Baker Tilly
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Foreslaet udbyt-
Overfort te for regn-
Selskabskapital resultat skabsaret | alt
kr. kr. kr. kr.
125.000 6.300.532 603.759 7.029.291
0 0 -603.759 -603.759
0 0 -146.241 -146.241
0 -1.011.795 0 -1.011.795
0 0 146.241 146.241
125.000 5.288.737 0 5.413.737
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Noter til arsrapporten

1 Finansielle indtaegter

Renteindteegter fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtsegter
Kursreguleringer

2 Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger
Kursreguleringer

3 Skat af arets resultat

Arets udskudte skat
Regulering af udskudt skat tidligere ar

Baker Tilly

Circle Asset Management ApS

2016 2015
kr. kr.

1.000 70.569
693.127 0
0 130.570
694.127 201.139
299.128 2.394
695.584 0
994.712 2.394
-37.428 0

0 -1.953

-37.428 -1.953
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Noter til arsrapporten

4 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lab

Kostpris 31. december

Veerdireguleringer 1. januar
Arets resultat
Udbytte til moderselskabet

Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over
tilgodehavender

Kapitalandele med negativ indre veerdi overfart til hensatte
forpligtelser

Veerdireguleringer 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Circle Asset Management ApS

8.912.500 8.662.500
257.000 250.000
9.169.500 8.912.500
-7.386.967 -8.310.646
410.304 923.679
-1.800.949 0
1.483.011 0
-1.740.011 0
-0.034.612 -7.386.967
134.888 1.5625.533

I den bogfarte veerdi af kapitalandele i tilknyttede virksomheder er indregnet goodwill med 686 t.kr.

5 Eventualposter m.v.

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med avrige danske tilknyttede virksomheder, og
heefter solidarisk med @vrige sambeskattede selskaber for betaling af selskabsskat samt for kildeskat pa

udbytter og renter.

Selskabet har afgivet statte- og tilbagetraedelseserklaering overfor datterselskabet Circle Reseach &
Development ApS, hvis egenkapital pr. 31. december 2016 er negativ med 2.258 t.kr. Selskabets
tigodehavende hos Circle Research & Development ApS pr. 31. december 2016, der er omfattet af

tilbagetraedelseserkleeringen udger 1.482 t.kr.

Baker Tilly
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Circle Asset Management ApS

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Circle Asset Management ApS for 2016 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
lovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg fra hgjere klasser.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.
Generelt om indregning og maling
I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes veerdiregulering-

er af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger og nedskrivninger.

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

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

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af eventu-

elle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nomi-
nelt belgb.

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

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

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

Bruttofortjeneste er et sammendrag af nettoomsaetning med fradrag af andre eksterne omkostninger.
Nettoomsaetning

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen, hvis risikoovergang, normalt ved ievering til kaber, har fundet
sted, og hvis indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget.
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Circle Asset Management ApS

Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger

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

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostning-

er til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godt-
gerelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordningen mv.

Indtaegter af kapitalandeie i til tilknyttede virksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af drets resultat efter fuld eliminering af intern

avance/tab og med fradrag af afskrivning pa goodwill under posten "Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder”.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle selskabsskat 0g eendring i udskudt skat, indregnes i resultatopge-

relsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i males til den forholdsmzessige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort efter
koncernens regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og

med tilleeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter
overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning i kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen. Reserven reduceres med

udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i tilknyttede
virksomheder.
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Circle Asset Management ApS

Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskrives
til imadegaelse af forventede tab.

Veardipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der bestar af barsnoterede aktier og obligationer, males til dagsvaerdi pa
balancedagen. Ikke-barsnoterede veerdipapirer males til dagsvaerdi baseret pa beregnet kapitalvaerdi.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets

skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og for betalte aconto-
skatter.

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

Udskudt skat méales pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udigst som aktuel skat. | de tilfaelde, hvor opggrelse af
skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlaf af den
planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Andring i udskudt skat, som felge af @endringer i sakttesatser, indregnes i resultatopggrelsen. For
indeveerende ar er anvendt en skattesat p& 22%.

Galdsforpligtelser

Geeldsforpligtelser i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel veerdi.

Baker Tilly 15



