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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2024 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 2024 samt af

resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn @, den 12. juni 2025

Direktion

Michael Jeong-Ill Lee

Bestyrelse

Tomas O. Berg Michael Jeong-lll Lee Malene Ehrenskjold

Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i VPF A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for VPF A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2024, der omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter. Arsregnska-
bet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2024 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere be-
skrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengi-
ge af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants'
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der
er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser ngdvendig 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 ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revisi-
on, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge 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 gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

VPF A/S - Arsrapport for 2024 2



@edmark

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres 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
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vo-
res konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, 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 ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmaessige sk@n 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 vaesent-
lig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om sel-
skabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette drif-
ten.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-
venheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydeli-
ge 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.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i hen-
hold 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 fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 12. juni 2025

Redmark

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.29 44 27 89

Rasmus Svaerke
statsautoriseret revisor
mne42871
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Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Bankforbindelse

Modervirksomhed

Dattervirksomhed

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

CVR-nr.: 28329482

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

Tomas O. Berg, Formand

Michael Jeong-Ill Lee

Malene Ehrenskjéld

Michael Jeong-Ill Lee

Redmark

Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 76

2000 Frederiksberg

Nykredit Bank A/S

VPF Holding | A/S

VPF Immobilien GmbH, Berlin (Tyskland)
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Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets hovedaktivitet er investeringer 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 vaerditilvaekst til selskabets aktionaerer.

Selskabet ejer og driver en portefglje bestaende af 2 ejendomme beliggende i Ruhr-omrader 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.

Vasentlige &ndringer i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold

Der har ikke veeret vaesentlige sendringer i aktiviteter og gkonomiske forhold.

Selskabets resultatopggrelse for 2024 viser et resultat pa 37.270 kr., og selskabets balance pr. 31.
december 2024 viser en egenkapital pa 9.783.684 kr.

Markedsforhold
Det tyske ejendomsmarked udvikler sig til stadighed positivt. Den positive udvikling vedrgrer primaert
boligejendomme, hvor bade priserne og lejeniveauet er stigende.

Selskabet er stadig positivt 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 veerdipotentiale. Det forventes, at bade lejeniveauet og priserne for
ejendommene i portefgljen vil vaere stigende inden for selskabets investeringshorisont.

Arets aktiviteter
Den udarbejdede plan for 2023-2024 er blevet fuldt ngje i aret. Grundlaget for planen var primzert at
optimere ejendomsportefgljens drift, og klarggre ejendommene/datterselskabet til salg.

VPF Immobilien GmbH har gennem hele aret arbejdet malrettet for at bibeholde indtjeningen via en
Ipbende forbedring af lejestruktur ejendommenes drift. En vaesentlig forudsaetning for at forbedre den
fremtidige drift har veeret at gennemfgre en reekke moderniseringer og renoveringer af lejligheder samt
generelt vedligehold af ejendommene.

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 optimere den eksisterende portefglie, gennem et taet
samarbejde mellem asset management og administrator. Forventningerne for 2024 var et resultat pa
samme niveau end 2023. Resultatet for 2024 udviser et resultat pa € 109.400, hvilket er en stigning i
forhold til forrige ar pa € 65.918. En stigning pa 152% hvilket anses for yderst tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

Lejeindtaegter

Driften i ejendommene er blevet forbedret Ipbende siden erhvervelsen. Der er Igbende arbejdet hardt
pa at mindske tomgangen. For regnskabsar 2024 har selskabet haft en lejeindtaegt pa € 343.327, hvilket
er en forbedring pa € 44.190 i forhold til 2023. En stigning pa 15% hvilket anses for yderst
tilfredsstillende.

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 ggr sig
geldende 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. Selskabet havde i 2024 et ejendomsrelateret
omkostningsniveau pa € 277.314, hvilket er et omkostningsniveauet der er € 27.964 hgjere end forrige
ar. Dette skyldes primaert stigning i udgift til varme.

Finansiering
Selskabet finansiering bestar at to 1-arig fastforrentede 4,6% lan med 3,0 % afdrag.

Der er i 2024 blevet afdraget € 131.137 pa selskabet samlede banklan. Siden erhvervelsen af
ejendommene er der afdraget € 1.777.776, hvilket svarer til 71% af lanenes hovedstol.

Likviditet
Likviditeten i selskabet er pa lidt hgjere niveau end tidligere ar. Selskabet rader dog ved regnskabsarets
afslutning over € 88.333.

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/garager.

Selskabets ejendomme er erhvervet med udgangspunkt i at disse genererer positiv likviditet fra
overtagelsen. Selskabet har ikke kgbt eller afhaendet ejendomme i 2024.
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Ledelsesberetning

Nggletal for datterselskabets regnskab for aret 2024.

Investeringsejendomme

. Samlet veerdi af investeringsejendomme: € 2.514.943 (regnskabsmaessig vaerdi)
. Samlet arlig nettolejeindtaegt: € 343.327

Finansiering

. Finansiering (Sparkasse): €722.224

. Reduktion af gaeldsforpligtelser (Sparkasse): €131.137

Arets resultat: € 109.400

Forventninger til 2025

Hovedfokus for de kommende ar vil primaert vaere at optimere den eksisterende portefglje, og ggre
ejendommen klar til et salg. Med henblik pa selskabets hovedfokus vil selskabet sikre en fleksibel og
kvalificeret tilgang til optimeringen af portefgljen gennem et tet samarbejde mellem asset
management og administrator. For 2025 forventer selskabet en nettoomsesetning fra udlejning af
ejendommene pa samme hiveau som 2024,

Selskabets strategi er fortsat konservativ og langsigtet.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vaesentligt vil kunne pavirke
selskabets finansielle stilling.
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

2024 2023

Note kr. kr.

Bruttotab -64.565 -62.904

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 108.614 105.450

Andre finansielle indtaegter 19.568 61

2 @vrige finansielle omkostninger -26.347 -17.059

Resultat for skat 37.270 25.548

3 Skat af arets resultat 0 0

Arets resultat 37.270 25.548
Forslag til resultatdisponering:

Overfgres til overfgrt resultat 37.270 25.548

Disponereti alt 37.270 25.548
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Balance 31. december

Aktiver
2024 2023
Note kr. kr.
Anlaegsaktiver
4 Kapitalandel i tilknyttet virksomhed 6.235.646 6.235.646
5 Tilgodehavende hos tilknyttet virksomhed 3.729.078 3.620.465
Finansielle anlaegsaktiver i alt 9.964.724 9.856.111
Anlaegsaktiver i alt 9.964.724 9.856.111
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 513.645 483.329
Tilgodehavender i alt 513.645 483.329
Likvide beholdninger 13.394 18.207
Omsaetningsaktiver i alt 527.039 501.536
Aktiver i alt 10.491.763 10.357.647
VPF A/S - Arsrapport for 2024 10
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Balance 31. december

Passiver
2024 2023
Note kr. kr.
Egenkapital
Virksomhedskapital 9.520.000 9.520.000
Overfgrt resultat 213.684 176.414
Egenkapital i alt 9.733.684 9.696.414
Geaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 11.000 10.500
Anden gzld 747.079 650.733
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 758.079 661.233
Geaeldsforpligtelser i alt 758.079 661.233
Passiver i alt 10.491.763 10.357.647
6 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
7 Eventualposter
VPF A/S - Arsrapport for 2024 11
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Virksomhedska-

pital Overfgrt resultat lalt

kr. kr. kr.

Egenkapital 1. januar 2024 9.520.000 176.414 9.696.414
Arets overfgrte underskud 0 37.270 37.270
9.520.000 213.684 9.733.684

VPF A/S - Arsrapport for 2024 12
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Noter

2024 2023
kr. kr.
1. Personaleomkostninger
Lenninger og gager 0 0
0 0
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 0 0
2.  @vrige finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 26.347 17.059
26.347 17.059
3.  Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 0 0
0 0
31/12 2024 31/12 2023
kr. kr.
4. Kapitalandel i tilknyttet virksomhed
Kostpris 1. januar 2024 6.235.646 6.235.646
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2024 6.235.646 6.235.646
Hovedtallene for virksomheden ifglge den seneste godkendte arsrapport
Egenkapital Arets resultat
Ejerandel kr. kr.
VPF Immobilien GmbH, Berlin (Tyskland) 100 % 7.948.569 816.126
7.948.569 816.126
VPF A/S - Arsrapport for 2024 13
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Noter

31/12 2024 31/12 2023

kr. kr.
5. Tilgodehavende hos tilknyttet virksomhed

Kostpris 1. januar 2024 3.620.464 3.515.014
Tilgang i arets lgb 108.614 105.451
Kostpris 31. december 2024 3.729.078 3.620.465
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2024 3.729.078 3.620.465

Der specificeres saledes:
VPF Immobilien GmbH, Berlin (Tyskland) 3.729.078 3.620.465
3.729.078 3.620.465

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har ingen pantszetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2024.

7. Eventualposter
Sambeskatning
Selskabet indgar i den nationale sambeskatning med VPF Holding | A/S, CVR-nr. 28329474, som er

administrationsselskab og haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selska-
ber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hafter 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 mv. vil kunne medfgre, at sel-
skabets haeftelse udggr et andet belgb.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for VPF A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en
klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at fglge enkelte regler for klasse C-virksomhe-
der.

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

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af @ndre-
de regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde sel-
skabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

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

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under

finansielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta males til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopggrelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder andre eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

VPF A/S - Arsrapport for 2024 15
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger.

Indtaegter af kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Udbytte fra kapitalandel i tilknyttet virksomhed indtaegtsfgres i det regnskabsar, hvor udbyttet deklare-
res.

Overstiger det modtagne udbytte den forholdsmaessige andel af arets resultat anses dette som indika-
tion pa veerdiforringelse, der medfgrer krav om at udarbejde nedskrivningstest.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle selskabsskat og andring i udskudt skat, indregnes i resultatopgg-
relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan
henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvun-
gen sambeskatning af koncernens danske virksomheder.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-
vende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Nedskrivning pa anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele og tilgodehavender vurderes arligt for indikationer pa
veerdiforringelse.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, safremt denne er lave-
re end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdien er den hgjeste veerdi af kapitalvaerdi og salgsveerdi fratrukket forventede om-
kostninger ved et salg. Kapitalvaerdien opggres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestrgm-
me fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen og forventede nettopenge-stromme ved salg af aktivet
eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefgres, nar betingelsen for nedskrivningen ikke laengere be-
star.
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Finansielle anlzegsaktiver
Kapitalandel i tilknyttet virksomhed

Kapitalandel i tilknyttet virksomhed indregnes og males til kostpris. Er genindvindingsvaerdien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere veaerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Der nedskrives til nettorealisationsveerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa veerdiforringelse pa individuelt ni-
veau, vurderes pa portefgljeniveau for objektiv indikation for vaerdiforringelse. Portefgljerne baseres
primaert pa debitorernes hjemsted og kreditvurdering i overensstemmelse med selskabets og koncer-
nens kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for portefgljer, er fastsat base-
ret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi af tilgodehavender og nu-
tidsvaerdien af de forventede pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sik-
kerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den effektive rente for det enkelte tilgodehavende
eller portefglje.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

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 og for betalte
acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskat-
teordningen.

Efter sambeskatningsreglerne haefter VPF A/S solidarisk og ubegraenset over for skattemyndighederne
for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter opstaet inden for sambeskatnings-
kredsen.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte an-
vendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudt skat males til nettorealisationsvaerdi.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.
Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.

Geaeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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