Worning ApS
Chr. Winthers Vej 9, 2800 Kgs. Lyngby
CVR-nr. 28 48 03 34

Arsrapport 2016

Godkendt pa selskabets ordinaere generalforsamling, den 29. maj 2017

Dirigent:

Niels Worning

EY

Building a better
working world



EY

Indhold

Ledelsespategning
Den uafhangige revisors erklaeringer

Ledelsesberetning
Oplysninger om selskabet
Beretning

Arsregnskab 1. januar - 31. december
Resultatopggrelse
Balance
Noter

Worning ApS
Arsrapport 2016

Ernst & Young P/S - Osvald Helmuths Vej 4 - Postboks 250 - 2000 Frederiksberg - CVR-nr. 30 70 02 28

32979852 60556118 /6954911 _

1.docx

VWoOoO~N~N Ul W N



EY Worning ApS
Arsrapport 2016

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséaret 1. januar - 31. decem-
ber 2016 for Worming ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min 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.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de for-
hold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 29. maj 2017
Direktion:

Riels Christian Worming 4/7
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Den uafhangige revisors erklaeringer
Til anpartshaveren i Worning ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Worning ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes 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.

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 ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhangige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt
0g egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hoj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de pkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pad grundlag af arsregnskabet.

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, 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
vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige sken 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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, 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 bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
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 &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 29. maj 2017

ERNST & YOUNG
Revisionspartnerselskab

orben Bend
statsaut. Revisor
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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn
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c/o Niels-Christian Worning
Chr. Winthers Vej 9

2800 Kgs. Lyngby

2848 03 34

2. februar 2005
Lyngby-Taarbak

1. januar - 31. december

Niels-Christian Worning

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4, 2000 Frederiksberg
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Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet er at drive investeringsvirksomhed gennem besiddelse af kapitalandele i andre sel-
skaber.

Udviklingen i regnskabsaret

Selskabets resultat for 2016 udger i alt 27.540 t.kr., der primeert relaterer sig til vaerdiregulering pa
selskabets kapitalandele samt modtagne udbytter. Resultatet anses for tilfredsstillende.

Selskabets egenkapital udger pr. 31. december 2016 i alt 66.606 t.kr.

Risici ved maling af kapitalandele

Som folge af associerede virksomheders og portefgljevirksomheders vedtaegter og deltagelse i sarlige
investeringsaftaler pahviler der en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte
m.v. fra disse virksomheder.

Verdien af kapitalandelene er sdledes indregnet med den andel af selskabets skgnnede vardi, som le-
delsen har vurderet tilfalder Worning ApS pr. balancedagen.

Det er ledelsens vurdering, at malingen ultimo 2016 er velfunderet og baseret pa rimelige og realistiske
forudsaetninger.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen, der vurderes at have vasentlig betydning for
vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Selskabets resultat for 2017 er afhangigt af udviklingen i selskabets kapitalandele samt afkast af veaerdi-
papirer.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

2
3

t.kr.

Resultat m.v. af kapitalandele i associerede virksomheder
Veerdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder
Modtaget udbytte fra portefgljevirksomhed

Andre eksterne omkostninger

Afskrivninger af materielle anlaegsaktiver

Resultat for finansielle poster m.v.
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Ordinaert resultat fgr skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Udbytte for regnskabsaret
Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode
Overfert resultat

Worning ApS
Arsrapport 2016

2016 2015
23.245 5.444
-798 1.555
4.467 3.201
16 16

-4 -4
26.894 10.180
865 657
-47 -301
27.712 10.536
-172 -64
27.540 10.472
300 101
23.245 5.444
3.995 4,927
27.540 10.472
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Balance
Note t.kr.
AKTIVER

Anlagsaktiver
Materielle anlaegsaktiver
Driftsmateriel og inventar

Finansielle anlagsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Anlagsaktiveri alt

Omseatningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende selskabsskat
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender i alt
Veardipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt

Aktiveri alt

PASSIVER

Egenkapital

Anpartskapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Overfort resultat

Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Geldsforpligtelser
Kortfristede galdsforpligtelser
Anden geld

Geldsforpligtelser i alt

Passiveri alt

Eventualposter m.v.

Worning ApS

Arsrapport 2016

2016 2015

4

4

36.371 13.126
8.507 8.576
44.878 21.702
44.878 21.706
222 334
62 70
284 404
10.870 9.924
10.590 7.149
21.744 17.477
66.622 39.183
430 430
33.721 10.476
32:155 28.160
300 101
66.606 39.167
16 16

16 16
66.622 39.183




E i Worning ApS

Arsrapport 2016

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Worning ApS for 2016 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

For at opna et retvisende billede af selskabets investeringsaktivitet er resultatopgerelsens praesentati-
onsform andret i forhold til &rsregnskabslovens skemakrav, saledes at resultat m.v. af kapitalandele i
associerede virksomheder, vaerdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder samt modtagne

udbytter fra portefaljevirksomheder praesenteres som en del af den primeere drift.

Arsregnskabsloven er @ndret med effekt fra 1. januar 2016. Zndringen af arsregnskabsloven pavirker
ikke indregning og maling af regnskabsposter i Worning ApS, men har udelukkende effekt pa noteoplys-
ningerne i arsregnskabet, der er opdateret i overensstemmelse hermed.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopggrelsen

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder indeholder de forholdsmaessige andele af resultat
efter skat i associerede virksomheder.

Vardirequlering af kapitalandele i portefgljevirksomheder

Realiserede og urealiserede vardireguleringer af kapitalandele i portefeljevirksomheder indregnes ien
sarskilt resultatpost.

Modtaget udbytte fra portefgljevirksomhed

Udbytte indregnes pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare generalforsamling (deklareringstids-
punktet).

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger samt bankgebyrer
og lignende omkostninger, vaerdireguleringer af vardipapirer samt valutakursreguleringer vedrgrende
tilgodehavender og geeld i fremmed valuta.

Skat af arets resultat

Rrets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfores til drets resultat. Selskabet indgar i acontoskatteordningen. Tilleg, fradrag
og godtgerelser vedrerende skattebetalingen indgar i finansielle indtaegter og omkostninger.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december
Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder vardiansattes efter den indre vardis metode til den forholds-
maessigt ejede andel af virksomhedens egenkapital.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder vises som reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen.

Kapitalandele i portefgljevirksomheder males til dagsveerdi. Henset til de tilstedevaerende vardier i de
pagaldende virksomheder tager fastsaettelse af dagsvaerdi udgangspunkt i selskabets andel af portefol-
jevirksomhederne. Safremt en palidelig dagsvaerdi ikke kan identificeres, sker alternativt maling til kost-
pris med fradrag af eventuelle nedskrivninger. Ved fastlaeeggelse af dagsvaerdi af kapitalandele i portefal-
jevirksomheder tages endvidere hgjde for aftalemaessige bestemmelser omkring udlodning af udbytte
m.v.

Tilgodehavender

Tilgodehavender vardiansettes til nominel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af for-
ventede tab.

Andre verdipapirer og kapitalandele

Borsnoterede vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, males til dagsvaerdi
pa balancedagen.

Egenkapital - udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat 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 samt for betalte aconto-
skatter.

Der afsattes ikke udskudt skat vedrgrende kapitalandele, der forventes realiseret uden avancebeskat-
ning.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de forventes realiseret til.

Gealdsforpligtelser

Galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Kapitalandele i associerede virksomheder
t.kr.

Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Reguleringer 1. januar
Andel af arets resultat m.v.

Reguleringer 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Navn

Associerede virksomheder
PM Il C ApS

Risici ved méling af kapitalandele i associerede virksomheder

Worning ApS

Arsrapport 2016

2016 2015

2.650 2.650

2.650 2.650

10.476 5.032

23.245 5.444

33.721 10.476

36.371 13.126
Stemme-
Hjemsted Ejerandel andel
Kgbenhavn 21% 21%

Som folge af associerede virksomheders deltagelse i sarlige investeringsaftaler pahviler der en raekke
restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. Der er saledes indregnet den andel af
selskabets indre vardi, som ledelsen har vurderet tilfalder Worning ApS pr. balancedagen, idet det skal
fremhaves, at opgorelsen af denne andel er behaftet med en raekke sken og usikkerheder, hvilket kan

medfgre vasentlige fremtidige eendringer heri.

Kapitalandele i portefgljevirksomheder
t.kr.

Kostpris 1. januar
Tilgang i aret
Afgang i aret

Kostpris 31. december

Veardireguleringer 1. januar
Arets vaerdireguleringer

Verdireguleringer 31. december

Regnskabsmaessig vardi 31. december

Risici ved maling af kapitalandele i portefaljevirksomheder

2016 2015
3.377 2075
738 602
9 0]
4.106 B30T
5.199 3.644
-798 1.555
4.401 5.199
8.507 8.576

Idet portefgljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsaettelse af dagsvaerdi forbundet med usik-
kerhed. De indregnede dagsveerdier er baseret pa reviderede arsregnskaber for de underliggende kapi-
talandele, hvori nettoaktiverne enten méles til dagsvaerdi eller svarer til dagsveerdi i henhold til indgdede

aftaler.

Som felge af portefeljevirksomheders vedtagter og deltagelse i sarlige investeringsaftaler pahviler der
en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. Der er saledes indregnet
den andel af selskabets dagsvaerdi, som ledelsen har vurderet tilfalder Worning ApS pr. balancedagen,
idet det skal fremhaves, at opgerelsen af denne andel er behaeftet med en raekke skon og usikkerheder.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Skat af arets resultat
t.kr.

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst

Regulering til tidligere ar

Egenkapital

t.kr.

Egenkapital 1. januar 2015
Udbetalt udbytte
Overfort, jf. resultatdisponering

Egenkapital 1. januar 2016
Udbetalt udbytte
Overfort, jf. resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2016

Worning ApS

Arsrapport 2016

2016 2015
178 77
-6 =13
172 64
Reserve
for netto-
opskrivning
efter den
Anparts- indre veer- Overfgrt Foresldet
kapital dis metode resultat udbytte | alt
430 5.032 23.233 100 28.795
0 0 0 -100 -100
0 5.444 4.927 101 10.472
430 10.476 28.160 101 39.167
0 0 0 -101 -101
0 23.245 3.995 300 27.540
430 33.721 32.155 300 66.606

Anpartskapitalen er fordelt pa anparter a 1 kr. og multipla heraf og er siden stiftelsen forhgjet fra
125.000 kr. til 429.614 kr. ved fusion med Worning Il ApS (11. maj 2010).

Eventualposter m.v.

Som folge af associerede virksomheders og portefgljevirksomheders deltagelse i investeringsaftaler kan
selskabet under visse omstandigheder vaere forpligtet til at tilfere yderligere kapital til associerede virk-
somheder og portefgljevirksomheder. Selskabets resthaftelser som kommanditist overfor CIV af decem-
ber 2014 K/S udger 5.086 t.kr. pr. 31. december 2016.
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