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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015
for VPF 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 2015 samt af re-

sultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn @, den 26. maj 2016

Direktion

Michael Jeong-Ill Lee

Bestyrelse

Tomas O. Berg Michael Jeong-lll Lee Sgren Brinkmann
Formand
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Til kapitalejeren i VPF A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for VPF A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter ars-
regnskabsloven.

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 vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhangige revisors erklzeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 26. maj 2016

Redmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 29 44 27 89

Michael Ankjeer-Jensen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
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Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Bankforbindelse

Advokatforbindelse

Modervirksomhed

VPF A/S
Strandboulevarden 89, 1.
2100 Kgbenhavn @

CVR-nr.: 283294 82

Stiftet: 19. januar 2005
Hjemsted: Kgbenhavn @
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Tomas O. Berg, Formand

Michael Jeong-Ill Lee

Sgren Brinkmann

Michael Jeong-Ill Lee

Redmark, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 76

2000 Frederiksberg

Nykredit Bank A/S, Ny @stergade 25, 1101 Kgbenhavn K

Brinkmann Kronborg Henriksen, Amaliegade 15, 1256 Kgbenhavn K

VPF Holding | A/S
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets hovedaktivitet er at eje kapitalandele i tyske selskaber, der investerer i tyske
udlejningsejendomme. Den overordnede strategi er, at investere i og optimere ejendomsportefgljen,
med henblik pa at skabe en sund og solid drift, samt at realisere en fornuftig veerdistigning pa sigt. Det er
fortsat malsaetningen at udvikle og optimere portefgljen for at skabe yderligere veerditilvaekst til
selskabets aktionzerer.

Selskabet ejer og driver en portefglje bestdende af 2 ejendomme beliggende i Ruhr-omradet i den
folkerigeste tyske delstat Nordrhein-Westfalen. Selskabet ejer ejendommene Stegemannsweg 99,
Gelsenkirchen og ejendommen Westicker Strasse 56-62, Kamen, gennem selskabets 100 procent ejede
datterselskab VPF Immobilien GmbH.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for 2015 udviser et resultat pa -1.908 kr. Selskabets balance pr. 31.
december 2015 udviser en egenkapital pa 9.669.737 kr.

Markedsforhold

Det tyske ejendomsmarked udvikler sig til stadighed positivt, og den generelle efterspgrgsel af
investeringsejendomme har gennem de seneste ar veeret stigende. Den positive udvikling vedrgrer
primaert boligejendomme, hvor bade priserne og lejeniveauet er stigende. Der hersker en generel
opfattelse af, at Nordrhein-Westfalen gkonomisk set vil udvikle sig i en positiv retning.

Forventningerne til stigende markedspriser bygger pa fglgende forhold:

Nordrhein-Westfalen har over 18 mio. indbyggere, og er den stgrste delstat i Tyskland.

. Ejendomsmarkedet i Nordrhein-Westfalen er blandt de billigste i Europa. Det betyder, at
ejendommene i portefgljen giver et attraktivt afkast set i forhold til andre europeeiske lande.

. Antallet af institutioner for uddannelse overstiger alle andre regioner i Europa.

. Nordrhein-Westfalen er en attraktiv region og tiltraekker udenlandske virksomheder med
aktiviteter i Tyskland.

. Den gkonomiske sammensatning i regionen har Igbende andret sig fra at vaere primaert
industribaseret til i hgjere grad at vaere baseret pa serviceindustrien.

. Den tyske gkonomi er generelt positiv.

Selskabet er stadig positiv overfor det tyske ejendomsmarked, og ser fortsat gode muligheder for en
langsigtet investering i tyske boligudlejningsejendomme. Det vurderes at datterselskabets portefglje
fortsat har et udviklings- og vaerdipotentiale. Det forventes, at bade lejeniveauet og priserne for
ejendommene i portefgljen vil vaere stigende inden for datterselskabets investeringshorisont.
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Ledelsesberetning

Arets aktiviteter
Den udarbejdede optimeringsplan for 2014-2015 er blevet fuldt ngje i 2015. Grundlaget for planen var
primaert at udvikle og optimere ejendomsportefgljens drift.

VPF Immobilien GmbH har gennem hele aret arbejdet malrettet for at bibeholde indtjeningen via en
Igbende forbedring af lejestruktur, og samtidig reducere omkostningerne forbundet med selskabets og
ejendommenes drift. En vaesentlig forudseetning for at forbedre den fremtidige drift har veeret at
gennemfgre en raekke moderniseringer og renoveringer af enkelte lejligheder.

Det er lykkedes at opretholde forrige ars status saledes, at selskabet stadig fremstar pa markedet med en
stabil og attraktiv ejendomsportefglje, hvor der ar efter ar ses fremgang.

Hovedfokus

Arets fokus har primaert vaeret baseret pa at udvikle og optimere den eksisterende portefglje, gennem et
teet samarbejde mellem asset management, administrator og radgivere. Forventningerne for 2015 var en
nettoomsaetning fra udlejning af ejendommene pa samme niveau som 2014. Resultatet for 2015 blev
samlet set lidt hgjere end mindre, med en beskeden nedgang af lejeindteegterne pa EUR 7.037

Lejeindtaegter

Driften i ejendommene er blevet forbedret Igbende siden erhvervelsen. | ar har selskabet haft en
lejeindtaegt pa EUR 272.460, hvilket er pa samme niveau som forrige ar. Der er Igbende arbejdet hardt pa
at mindske tomgangen. Dog anses tomgangen ikke for det store problem, og tomgangsprocenten er
stadig lavere end den gennemsnitlige tomgang pa markedet. Der har Igbende vaeret fokus pa at eliminere
de interne faktorer, der kunne have indflydelse pa tomgangen. Denne proces viser forhabentlig sin
positive effekt i 2016.

Ejendomsudgifter

Det har for selskabet vaeret yderst vaesentligt, at have fokus pa omkostningsbesparelser, og dermed sikre
den bedst mulige drift. Omkostningsbesparelser er en langsigtet proces, hvor der konstant arbejdes pa at
optimere og forbedre processerne vedr. ejendommenes Igbende drift. Dette gg@r sig geeldende pa bade
selskabets og lejernes omkostninger. Manglende fokus pa ejendomsomkostninger kan medfgre, at
ejendommene mister deres konkurrenceevne i omradet og dermed gget tomgang. Derfor analyseres og
vurderes omkostningerne lgbende med henblik pa optimering af driften i ejendommene.

Der er til stadighed fokus pa omkostningsbesparelser, men dog har det i arets Igb veeret ngdvendigt at
modernisere og istandsaette flere lejemal. Dette har medfgrt en betydelig stigning i omkostningsniveauet,
da vi har moderniseret for EUR 86.000. Dog skal dette ses som modernisering for forbedringer og
medvirkende til at hgjne det generelle indtryk af eiendommene og deres veerdi.

Finansiering
Udviklingen i 2015 vedrgrende datterselskabet VPF Immobilien GmbH geaeldsforpligtelser og finansielle
omkostninger er mere eller mindre status quo, da der i Igbet af aret ikke er blevet omprioriteret Ian.
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Ledelsesberetning

Administration

Det er en klar malsaetning at skabe resultatmaessig vaekst ar for ar, og have en Ignsom drift(EBIT), der
Ipbende optimeres som fglge af fokus pa ejendommene. For konstant at udvikle og forbedre resultaterne,
og samtidig fa nye input. Selskabet er naet til et niveau, hvor det er sma justeringer, der skal foretages for
at optimere driften. Forventningerne er en bedre performance, optimering af prisseetning ved
genudlejning, gget kontrol og derved bedre forebyggelse af eventuelle risici. Alt sammen faktorer der skal
bidrage til at f@re selskabet taettere pa selskabets malsaetning.

Koncernens ejendomme
Selskabets VPF Immobilien GmbH ejer fglgende ejendomme:

. Stegemannsweg 99, Gelsenkirchen
o Westicker Strasse 56-62, Kamen

Ejendommene udggr tilsammen 4.157 kvadratmeter udlejningsareal fordelt pa 4.070 kvadratmeter bolig
og 87 kvadratmeter erhverv. Udlejningsarealet fordeles pa 62 boliger, et erhvervslejemal og 25
parkering/garage.

Selskabets ejendomme er erhvervet med udgangspunkt i at disse genererer positiv likviditet fra
overtagelsen. Selskabet har ikke k@bt eller afhaendet ejendomme i 2015.

Nggletal for datterselskabets regnskab for aret 2015

Investeringsejendomme

. Samlet vaerdi af investeringsejendomme : EUR 3.139.831

. Samlet arlig nettolejeindtaegt : EUR 272.460
Finansiering

. Finansiering (Sparkasse) : EUR 1.859.872

. @vrige : EUR 358.355

. Reduktion af gaeldsforpligtelser (Sparkasse) : EUR 97.621

Arets resultat
. Resultat fgr afskrivninger :EUR 17.378
. Resultat efter afskrivninger : EUR -44.977

VPF A/S - Arsrapport for 2015 7
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2016

Hovedfokus for de kommende ar vil primaert veere at udvikle og optimere den eksisterende portefglje.
Med henblik pa selskabets hovedfokus vil selskabet sikre en fleksibel og kvalificeret tilgang til
optimeringen af portefgljen gennem et taet samarbejde mellem asset management, administrator og
radgivere. For 2016 forventer selskabet en nettoomsaetning fra udlejning af ejendommene pa samme
niveau som 2015.

Som fglge af de sidste ars indsats forventes det, at selskabet fremover vil fa en positiv udvikling i savel
tomgang og mindre udskiftning af lejere, ligesom genudlejningsprisen pr. kvm. generelt vil stige moderat.

Med udgangspunkt i selskabets hovedfokus vil den fremtidige vaerdi, som @nskes tilfgrt portefgljen tage
afsaet i aktivt ejerskab. Vaerdien skabes ved at hver ejendom ngje gennemgas og analyseres. Parametre
som lejerstruktur, optimering af lejen, Ignsomhed i drift samt stram budget- og likviditetsstyring er
hovedparametrene. Dette sikrer, at selskabet har et overblik over de omrader, der kan arbejdes med
bade pa kort og lang sigt.

Den langsigtede veerditilveekst sikres via aktiv udvikling af eendommene gennem istandsaettelse og ved at
fremme udlejningen generelt. Der er sat ekstra fokus pa ejendommenes driftsomkostninger. Bade de
driftsomkostninger der palaegges ejer, og de driftsomkostninger der palaegges lejer. Ved at nedbringe
lejers driftsomkostninger forgges muligheden for at paleegge en stigning i lejers nettoleje. | dette tilfeelde
vil lejers samlede leje ikke forgges, men selskabets indtjening vil blive forbedret.

| 2016 forventer selskabet et resultat pa samme niveau som 2015.

Begivenheder efter regnskabsarets udighb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling vaesentligt.

Arsrapporten indeholder fremadrettede udsagn, som afspejler ledelsens nuvaerende opfattelse af fremtidige
begivenheder og gkonomisk resultater. Udsagnene om arene fremover er i sagens natur forbundet med

usikkerhed, og de faktiske resultater og begivenheder kan derfor afvige fra forventningerne.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for VPF A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en
klasse B-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Med henblik pa at vise et mere retvisende billede er 5.859.579 kr. i sammenligningstallene
omklassificeret fra "tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder" under finansielle anlaegsaktiver til
"kapitalandele i tilknyttede virksomheder" under finansielle anlaegsaktiver. Omklassificering har ingen
indvirkning pa egenkapital, balancesum eller arets resultat i hverken 2014 eller 2015.

Resultatopggrelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder nettoomsaetning, andring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling, arbejde
udfgrt for egen regning og opf@rt under aktiver, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavan-
cer og -tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og omkostninger indreg-
nes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Balancen

Finansielle anlagsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder males til kostpris. Er genindvindingsvaerdien lavere end kostpri-
sen, nedskrives til denne lavere veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel veerdi. Der nedskri-
ves til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, 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 praasenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.
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Anvendt regnskabspraksis

Efter sambeskatningsreglerne hafter VPF A/S solidarisk og ubegraenset over for skattemyndighederne for
selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstaet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veaerdi 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
veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i pe-
rioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pavirke stgrrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medfgre en vaesentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Geaeldsforpligtelser

Andre gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Resultatopgogrelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014
Bruttotab -67.889 -65.808
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 59.864 83.415
Andre finansielle indtaegter 7.802 0
@vrige finansielle omkostninger -1.685 -33.315
Resultat for skat -1.908 -15.708
Skat af arets resultat 0 0
Arets resultat -1.908 -15.708
Forslag til resultatdisponering:

Disponeret fra overfgrt resultat -1.908 -15.708
Disponereti alt -1.908 -15.708
VPF A/S - Arsrapport for 2015 11



Balance 31. december
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Aktiver
Note 2015 2014
Anlzegsaktiver
1 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.235.646 6.235.646
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3.538.675 3.470.884
Finansielle anlaegsaktiver i alt 9.774.321 9.706.530
Anlaegsaktiver i alt 9.774.321 9.706.530
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavende selskabsskat 12.000
Tilgodehavender i alt 12.000
Likvide beholdninger 14.532 20.546
Omsaetningsaktiver i alt 14.532 32.546
Aktiver i alt 9.788.853 9.739.076
VPF A/S - Arsrapport for 2015 12



Balance 31. december

@edmark

Passiver
Note 2015 2014
Egenkapital
2 Virksomhedskapital 9.520.000 9.520.000
3 Overfgrt resultat 149.737 151.645
Egenkapital i alt 9.669.737 9.671.645
Geaeldsforpligtelser
Anden geeld 119.116 67.431
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 119.116 67.431
Geaeldsforpligtelser i alt 119.116 67.431
Passiver i alt 9.788.853 9.739.076
4 Eventualposter
VPF A/S - Arsrapport for 2015 13
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Noter

31/12 2015 31/12 2014

1. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2015 6.235.646 6.235.646

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2015 6.235.646 6.235.646

Hovedtallene for virksomheden ifglge den senest godkendte arsrapport, i kr.

Ejerandel Egenkapital Arets resultat
VPF Immobilien GmbH, Tyskland 100 % 3.616.719 -335.642

2.  Virksomhedskapital
Virksomhedskapital 1. januar 2015 9.520.000 9.520.000
9.520.000 9.520.000

Aktiekapitalen bestar af 9.520.000 aktier & 1 kr. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

3. Overfgrt resultat

Overfgrt resultat 1. januar 2015 151.645 167.353
Arets overfgrte overskud eller underskud -1.908 -15.708
149.737 151.645

4. Eventualposter

Sambeskatning

Selskabet indgar i den nationale sambeskatning med VPF Holding | A/S, CVR-nr. 28329474 som ad-
ministrationsselskab og haefter ubegraenset og solidarisk med de @gvrige sambeskattede selskaber
for den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter m.v. vil kunne medfgre, at sel-
skabets haeftelse udggr et andet belgb.
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