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L edelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2015 -
31.12.2015 for Herm. Rasmussen A/S Erhvervsejendomme.

Arsrapporten aflagges i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2015 -

31.12.2015.

L edelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Silkeborg, den 22.03.2016

Direktion

Connie Bach

Bestyrelse

Jan Skytte Pedersen Henrik Lyhne Preben Mehlsen
formand

Marianne Fisker Pedersen
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Til kapitalgjernei Herm. Rasmussen A/S Erhvervsgiendomme
Pategning pa ar sregnskabet
Vi har revideret &rsregnskabet for Herm. Rasmussen A/S Erhvervsejendomme for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015,

der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsioven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser ller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kreever, at vi overholder etiske krav samt planlasgger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i drsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledel sens regnskabsmasssige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesber etningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlasst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
lag til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnska-
bet.

Silkeborg, den 22.03.2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnersel skab

Bo Odgaard
statsautoriseret revisor

CVR-nr. 33963556
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L edel sesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestdr i gjerskab, udvikling og udlgjning af fast gjendom. Alle g endommene er beliggende
pa Stagehgjvej og Stagehgj Tvaavej i Silkeborg.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i 2015 redliseret et overskud pa 1.043 t.kr. far skat og et overskud pa 852 t.kr. efter skat. Selska-
betsindtjening er sammensat sdledes:

2015 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr.
Resultat for skat
Drift af gendomme 1.267 1.225 2.096
Dagsveadireguleringer:
Veaadiregulering af ggendomme (2.213) 2.548 (4.592)
Veagdiregulering af renteswaps 1.877 (7.379) 4.211
Vaadiregulering af realkreditlan 112 (1) (61)
Dagsvaardireguleringer i alt (224) (4.832) (442)
Over-/under skud far skat 1.043 (3.607) 1.654

Stort set alle selskabets lgjemal har vaaet udlgjet i 2015.

Ledelsen finder det realiserede driftsresultat acceptabelt, men |ejeniveauet har vagret pavirket af generelt over-
skud af erhvervsigiemal i omradet.

Usikker hed vedr grende indregning og maling

I nvesteringse) endommenes vaer di

Selskabet investeringsgjendomme er optaget til en vasgtet gennemsnitlig afkastprocent pa 5,7%, hvilket er en
mindre stigning i forhold til 2014.

Malingen er forbundet med vaesentlige regnskabsmaessige sken, og en andring i afkastkravet pa +/- 0,5%-point
vil medfere en negativ/positiv vaardiregulering pa henholdsvis 3,1 mio.kr. og 9,4 mio.kr.

Finansiellerisici
Af koncernens rentebaarende gadd udger ca. 2/3 af gedden fastforrentede 1an, og ca. 1/3 er variabelt forrentede
|an. En rentesandring pa +/- 0,5%-point vil medfare en positiv/negativ vaadiregulering pa ca. 3 mio.kr.
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L edel sesberetning

Forventet udvikling
Der forventes et fornuftigt aktivitetsniveau i 2016 og et ordinaat driftsresultat, der er pa niveau med indtjenin-
geni 2015.

Dagsvaadireguleringer er, som ovenfor beskrevet, afhaangig af renteudviklingen i samfundet.

Begivenheder efter balancedagen
Der er frabalancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl ovens bestemmel ser for regnskabsklasse B.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaardi kan males plideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forplig-
telsens vaardi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgarel sen indregnes indtaagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrarer regnskabsiret.

Resultatopger elsen

Nettoomsagtning

L ejeindtasgter indeholder indtaegter ved udlejning af ejendomme. Opkraevet bidrag til varme mv. indgar ikke i
husl g eindtaggterne.

Dagsvaa diregulering af investeringsg endomme og der med forbundne finansielle for pligtel ser
Dagsvaadiregulering af investeringsgendomme og dermed forbundne finansielle forpligtelser omfatter regn-
skabsarets reguleringer af virksomhedens investeringsejendomme og dermed forbundne finansielle forpligtel -
ser sasom gadd til realkreditinstitutter og bankgadd til dagsveadi.

Andredriftsindtaegter
Andre driftsindtaggter omfatter indtaagter af sekundaa karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet,
herunder Igjeindtaggter og gevinster ved salg af immaterielle og materielle anlasgsaktiver.

Andre ekster ne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrarer virksomhedens primaare aktiviteter, herun-
der lokaleomkostninger, kontorhol dsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger opgjort ud fra
henholdsvis de fastsatte restvaadier og brugstider for de enkelte aktiver og af gevinster og tab ved salg af ma-
terielle anlaggsaktiver.

Andrefinansielleindtaggter fratilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaggter fra tilknyttede virksomheder bestér af renteindtasgter mv. fra tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder.

Finansielle omkostninger fratilknyttede virksomheder
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder bestar af renteomkostninger mv. fra gadd til tilknyttede
virksomheder.

Andrefinansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gedd til tilknyt-
tede virksomheder samt tillagg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af &rets aktuelle skat og aadring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerel sen med den
del, der kan henfares il arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferestil posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med modersel skabet og alle modersel skabets danske dattervirksomheder. Den aktu-
elle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige
indkomster (fuld fordeling med refusion vedrarende skattemasssige underskud).

Balancen

M aterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, der er domicileendomme, males til kostpris og for bygningers vedkommende med fra-
drag af akkumulerede af skrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til
klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaadi efter afduttet brugstid. Der foretages
linesgre af skrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Domicilejendomme (bygninger) 50 &r
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Anvendt regnskabspraksis

Materielle anlasgsaktiver nedskrives til genindvindingsveardi, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmass-
sigevaadi.

I nvesteringsel endomme
Investeringsejendomme males efter farste indregning til skennet dagsvaardi beregnet ud fra en afkastbaseret
model (normalindtjeningsmodel).

Selskabet foretager arligt en individuel maling af hver enkelt gendom pa grundlag af en afkastbaseret model,
som tager udgangspunkt i et budgetteret normalt driftsafkast far omkostninger til administration. Ejendomme-
nes nettoresultat kapitaliseres med et samlet fastsat afkastkrav pa mellem 5,4 og 6%, idet der er tale om ensar-
tede gendomme. Afkastkravet fastsadtes af ledelsen pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene for salg
af gendomme.

Der er ikke indhentet saarskilte eksterne vurderinger pa ejendommene.

Andringer i dagsvaadien indregnes i resultatopgerelsen under posten "Vaadiregulering af investeringsejen-
domme”.

Investeringsejendomme har som @vrige materielle anlasgsaktiver, bortset fra grunde, en begramset levetid. Den
vaadiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsgjendom foraddes, afspejles i investerings-
gjendommenes | gbende maling til dagsvaardi. Der foretages derfor ikke systematiske af skrivninger over inve-
steringsg endommenes brugstid.

Der har ikke vaaret anvendt ekstern vurderingsmand ved fastsadtel sen af dagsveardierne.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saadvanligvis svarer til nominel vaardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imedegael se af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnesi balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgr sensningsposter
Periodeaf gramsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsdr. Periodeafgrasnsningsposter malestil kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.
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Anvendt regnskabspraksis

Udbytte
Udbytte indregnes som en gaddsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generaforsamlingen. Det
foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en saaskilt post i egenkapitalen.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmasssige og skattemaessige vaadier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaardi af aktiverne opgares med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaardien af fremfarsel sberettigede, skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den veaardi, aktivet forventes at kunne realiserestil, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtel ser eller som nettoskatteaktiver.

Gadd til realkreditinstitutter

Gadd til realkreditingtitutter i form af prioritetsgadd méles pa tidspunktet for lanoptagel se til kostpris, der sva-
rer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfelgende males priori-
tetsgadd til amortiseret kostpris for domicilegendomme. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved
|noptagel sen og den nominelle vaardi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerel sen over |aneperioden
som en finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode. For investeringsejendomme méales
prioritetsgedd efterfalgende til dagsvaardi. Andringen i dagsvaadien indregnes i resultatopgerelsen under po-
sten "Kursregulering af finansielle gaddsforpligtel ser”.

Andrefinansielleforpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sasdvanligvis svarer til nominel vaadi.

M odtagne forudbetalinger fra kunder
M odtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belab, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.
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Resultatopger else for 2015
2015 2014
Note Kr. Kr.
Nettoomsadning 4.654.084 4.667.581
Andre driftsindtagter 1.593.354 1.505.272
Andre eksterne omkostninger (2.673.228) (2.642.587)
Bruttoresultat 3.574.210 3.530.266
Af- og nedskrivninger 1 (359.253) (350.242)
Driftsresultat 3.214.957 3.180.024
Andre finansielle indtaggter fratilknyttede virksomheder 71.075 79.673
Finansielle omkostninger fratilknyttede virksomheder (65.000) (50.000)
Andre finansielle omkostninger 2 (1.953.671) (1.984.598)
Resultat af ordinaere aktiviteter far dagsveer diregulerin-
ger og skat 1.267.361 1.225.099
Dagsvaadiregulering af investeringsejendomme (2.212.945) 2.547.657
Dagsveaadiregulering af finansielle forpligtel ser 1.988.328 (7.379.406)
Resultat af ordinaere aktiviteter far skat 1.042.744 (3.606.650)
Skat af ordinaat resultat 3 (190.000) 779.750
Aretsresultat 852.744 (2.826.900)
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret indregnet under egenkapitalen 850.000 0
Overfart resultat 2.744 (2.826.900)
852.744 (2.826.900)
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Balance pr. 31.12.2015
2015 2014
Note kr. kr.
Grunde og bygninger 9.830.841 10.149.912
Investeringsejendomme 65.466.622 67.679.567
Andre anlagg, driftsmateriel og inventar 113.715 153.897
Materielle anlaegsaktiver 4 75.411.178 77.983.376
Anlaggsaktiver 75.411.178 77.983.376
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydel ser 18.000 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 7.153.875 7.274.236
Andre tilgodehavender 0 22.151
Tilgodehavende sel skabsskat 0 409.000
Periodeaf gramsningsposter 0 12.588
Tilgodehavender 7.171.875 7.717.975
Likvide beholdninger 6.937 1.437
Omsagtningsaktiver 7.178.812 7.719.412
Aktiver 82.589.990 85.702.788
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Balance pr. 31.12.2015
2015 2014
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 5 500.000 500.000
Overfart overskud eller underskud 9.713.520 9.710.776
Fordag til udbytte for regnskabsaret 850.000 0
Egenkapital 11.063.520 10.210.776
Udskudt skat 6 2.750.000 2.560.000
Hensatte forpligtel ser 2.750.000 2.560.000
Gadd til realkreditinstitutter 51.665.266 53.238.762
Deposita 994.571 1.002.071
Anden gadd 14.246.000 16.123.000
Langfristede gaddsfor pligtelser 7 66.905.837 70.363.833
Kortfristet del af langfristede gaddsforpligtel ser 7 1.474.000 1.449.000
Bankgedd 64.117 94.777
M odtagne forudbetalinger fra kunder 0 654.513
Leveranderer af varer og tjenesteydel ser 95.038 154.133
Anden gadd 237.478 215.756
Kortfristede gaddsforpligtelser 1.870.633 2.568.179
Gaddsfor pligtel ser 68.776.470 72.932.012
Passiver 82.589.990 85.702.788

Eventualforpligtel ser
Pantsagninger og sikkerhedsstillel ser
Koncernforhold

10
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Egenkapitalopger else for 2015

Egenkapital primo
Arets resultat
Egenkapital ultimo

Overfort Fordag til

overskud udbytte for

Virksom-  eller under- regnskabs-
hedskapital skud aret | alt
kr. kr. kr. kr.
500.000 9.710.776 0 10.210.776
0 2.744 850.000 852.744
500.000 9.713.520 850.000 11.063.520
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Noter
2015 2014
Kr. kr.
1. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd materielle anl asgsaktiver 359.253 350.242
359.253 350.242
2015 2014
kr. kr.
2. Andrefinansielle omkostninger
Renteomkostninger i avrigt 1.953.671 1.984.598
1.953.671 1.984.598
2015 2014
kr. kr.
3. Skat af ordineert resultat
AEndring af udskudt skat 190.000 (785.000)
Regulering vedrarende tidligere ar 0 5.250
190.000 (779.750)
Andreanlaeg,
Grundeog Investerings- driftsmateriel
bygninger g endomme og inventar
kr. kr. kr.
4. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 15.625.839 63.907.348 200.908
Kostprisultimo 15.625.839 63.907.348 200.908
Opskrivninger primo 0 3.772.219 0
Arets opskrivninger 0 (2.212.945) 0
Opskrivninger ultimo 0 1.559.274 0
Af- og nedskrivninger primo (5.475.927) 0 (47.011)
Arets afskrivninger (319.071) 0 (40.182)
Af- og nedskrivninger ultimo (5.794.998) 0 (87.193)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 9.830.841 65.466.622 113.715

Der er i bogfart veerdi for domicilejendomme og investeringsg endomme indregnet renter med henholdsvis

28 t.kr. og 428 t.kr.
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Noter
Palydende Nominel
vaa di vaa di
Antal kr. kr.
5. Virksomhedskapital
Ordinage aktier 500.000 1,00 500.000
500.000 500.000
2015 2014
kr. kr.
6. Udskudt skat
Materielle anlaggsaktiver 5.390.000 5.450.000
Gaddsforpligtel ser (200.000) (220.000)
Fremf agrbare skattemaessige underskud (2.440.000) (2.670.000)
2.750.000 2.560.000
Forfald inden Forfald inden Forfald efter ~ Restgadd efter
12 maneder 12 maneder 12 maneder 5ar
2014 2015 2015 2015
kr. kr. kr. kr.
7. Langfristede gadds-
forpligtelser
Gadd til realkreditinstitutter 1.449.000 1.474.000 51.665.266 41.491.075
Deposita 0 0 994.571 0
Anden gadd 0 0 14.246.000 0
1.449.000 1.474.000 66.905.837 41.491.075

| anden gadd indgdr deposita med 995 t.kr. mod 1.002 t.kr. sidste ar. Deposita forfalder i takt med, at lejerne

fraflytter.

| anden gadd indgdr renteswap med 14.246 t.kr. mod 16.123 t.kr. sidste &. Den indregnede renteswap er ind-
gdet med det formal at afdaekke sel skabets langfristede renterisiko. Renteswapperne har en samlet hovedstol pa
25 mio.kr. og sikrer selskabet en rente pa 4,85% ekskl. administrationsbidrag til kreditforening frem til 2038.
Afviklingen af de indregnede renteswaps afhaanger af den fremtidige udvikling i rentekurven og |gbetidsfor-

kortel se.
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8. Eventualforpligtelser

Selskabet har kautioneret for Herm. Rasmussen A/S Holding, Herm. Rasmussen A/S, Herm. Rasmussen A/S
Malerforretning og Ringvejens Autolakereri A/S' bankengagement i Jyske Bank pa 37.350 t.kr. samt priori-
tetsgadd og rentecap i Nykredit pa 208.799 t.kr.

Selskabet er fadles momsregistreret med Herm. Rasmussen A/S Holding, Herm. Rasmussen A/S Malerforret-
ning og Ringvejens Autolakereri A/S. Som falge heraf hadter selskabet solidarisk med disse selskaber for det
samlede afgiftstilsvar.

Sel skabet hadfter solidarisk med @vrige sambeskattede sel skaber for den samlede sel skabsskat.

9. Pantsaetninger og sikker hedsstillelser
Prioritetsgedd er sikret ved pant i gendomme med regnskabsmaessig veardi pr. 31.12.2015 pa 75.297.462 kr.

Til sikkerhed for bankgadd er deponeret g erpantebrev nom. 3.965.000 kr. i gendomme med regnskabsmaessig
vagdi 31.12.2015 pa 26.602.625 kr.

10. Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den starste koncern:

Herm. Rasmussen A/S Holding, Silkeborg



