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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015 for CAPNOVA A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretning-
en omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 12. april 2016

Direktion

Kim Ove Olsen Lars Henning Stigel

Bestyrelse

Torben Ballegaard Serensen Klaus Stampe Peter Kjer
formand

Seren Elkjaer Frandsen Michael Christiansen
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i CAPNOVA A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for CAPNOVA A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig 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 udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse 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 risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstendighederne, 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,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Aarhus, den 12. april 2016
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Claus Lindholm Jacobsen Peter Ulrik Faurschou
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
-
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Selskabsoplysninger

Selskabet CAPNOVA A/S
Abogade 15
8200 Aarhus N

CVR-nr.: 14 35 30 89
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Aarhus

Bestyrelse Torben Ballegaard Serensen, formand
Klaus Stampe
Peter Kjeer
Seren Elkjeer Frandsen
Michael Christiansen

Direktion Kim Ove Olsen
Lars Henning Stigel

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken
Jens Chr. Skous Vej 1
8000 Aarhus C

Advokat Lett Advokatfirma
Vester Allé 4
8000 Aarhus C

PACTUM
Graesdammen 4
2840 Holte

Pengeinstitut Jyske Bank
Ostergade 4
8000 Aarhus C
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

CAPNOVA er et udviklings- og investeringsselskab med det formal at styrke selskabets 3 bundlinier:

¢ Bundlinien for CAPNOVA selv: hvor malet er et positivt gkonomisk resultat.

¢ Bundlinien for portefeljen: hvor mélet er at opna hgje overlevelses- og succesrater.

¢ Bundlinien for samfundet: hvor maélet er at udvikle vaekstvirksomheder og skabe nye
arbejdspladser.

Udvikling i dret

Selskabets resultatopggrelse for 2015 udviser et overskud pd DKK 5.152.483, og selskabets balance pr. 31.
december 2015 udviser en egenkapital pad DKK 46.229.492.

Som anfert under anvendt regnskabspraksis vaerdiansettes portefeljeinvesteringer til dagsveardi i henhold
til bestemmelserne i arsregnskabsloven. Der er i sagens natur en stor usikkerhed forbundet med en sadan
vaerdiansattelse, men det er ledelsens vurdering, at den pr. 31. december 2015 foretagne veerdiansettelse
pa bedste vis udtrykker en forsigtig opgjort veerdi af portefaljeinvesteringerne og de foretagne udlan.

Bestyrelsen finder arets resultat tilfredsstillende.

Medarbejderstaben er pa 29 faste medarbejdere.
Kapital

CAPNOVA er udpeget som operater af den statslige innovationsmiljgordning og investerer herigennem
statslig og privat risikovillig kapital i innovative iveerkszttere, steerke forretningsideer og virksomheder.

Herudover forvalter CAPNOVA investeringsfonden CAPNOVA Invest Zealand, der bade kan saminvestere
med den statslige innovationsordning og investere selvsteendigt i smé- og mellemstore virksomheder.

Endelig samarbejder CAPNOVA med en lang raekke danske og internationale investorer som
medinvestorer i CAPNOVAS portefgljeselskaber.

Fundraising

Igennem de sidste 4 ar er der blevet opbygget en fundraisingenhed i CAPNOVA. Funktionen varetages af
et hgjt specialiseret team, der, ud over at hjaelpe virksomhederne med at fa stotte fra nationale og
internationale statteordninger, indgar i CAPNOVA's screening af nye investeringsmuligheder. Hermed
afklares det allerede for et tilsagn om investering, om der vil vaere mulighed for at en ny virksomheds
kapitalgrundlag kan styrkes via tilskud fra offentlige statteordninger.

Alliancer og netvaerk

CAPNOVA deltager i projekt- og udviklingsaktiviteter enten med henblik pa at gge tilgangen af et
kvalificeret dealflow, eller med henblik pé at age adgangen til supplerende kapitalkilder.

Det bedst kendte eksempel er BIOPRO ved Kalundborg. Projektet er etableret i samarbejde med de storste
bioteknologiske virksomheder i Danmark samt Kgbenhavns Universitet og DTU. Projektet er blevet
administreret af CAPNOVA, og der er investeret i spin outs fra projektet.

P4 tilsvarende vis har CAPNOVA et tet samarbejde med Interactive Denmark i relation til
investeringsfokus pa Interactive og med Danish Food Cluster i relation til investeringsfokus pa Food-tech.

_
pwc 5



Ledelsesberetning

Investeringsfokus
Selskabet har to fokusomrader: Interactive og Food-tech.

“Interactive” som fokusomrade retter sig mod investering i computerspil, e-health, e-learning og
tilgraensende interaktive omréder samt middleware.

”Food-tech” som fokusomrade retter sig bredt mod ravarer og naturressourcer, teknologi og processer
samt detail. En vaesentlig del af investeringerne bliver foretaget i alliance med starke industripartnere.

Strategi og malsatninger

Malsaetninger og forventninger for det kommende ar

Selskabet er godkendt som statsligt godkendt innovationsmiljg til og med 2017 med mulighed for en
forleengelse i yderligere 2 ar.

Selskabet forventer et positivt resultat for 2016.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2015 2014

DKK DKK
Nettoomsaetning 41.370.774 39.922.237
Projekt- og serviceudgifter -700.930 -854.430
Andre eksterne omkostninger -5.571.919 -6.589.914
Bruttoresultat 35.097.925 32.477.893
Personaleomkostninger 1 -23.172.336 -26.607.228
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver -151.894 -192.941
Resultat for finansielle poster 11.773.695 5.677.724
Finansielle indteegter 1.480.848 1.499.577
Finansielle omkostninger -5.523.821 -6.722.659
Resultat for skat 7.730.722 454.642
Skat af arets resultat 2 -2.578.239 -1.295.863
Arets resultat 5.152.483 -841.221
Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 5.152.483 -841.221

5.152.483 -841.221
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Balance 31. december

Aktiver

Anleeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele portefglje
Portefglje udlan

Finansielle anlaagsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Veaerdipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2015 2014
DKK DKK
183.061 275.648
3 183.061 275.648
9.889.285 11.945.225
9.775.369 7.905.864
4 19.664.654 19.851.089
19.847.715 20.126.737
2.360.720 494 .472
12.500 25.221
9.591.436 9.914.149
45.301 3.149
495.535 242.474
12.505.492 10.679.465
10.806.723 10.946.835
13.177.370 6.498.721
36.489.585 28.125.021
56.337.300 48.251.758




Balance 31. december

Passiver

Note 2015 2014

DKK DKK

Selskabskapital 10.869.565 10.869.565
Overfort resultat 35.359.927 30.207.444
Egenkapital 5 46.229.492 41.077.009
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 405.448 904.240
Selskabsskat 2.887.812 300.255
Anden gaeld 6.814.548 5.220.254
Periodeafgreensningsposter 0 750.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 10.107.808 7.174.749
Geaeldsforpligtelser 10.107.808 7.174.749
Passiver 56.337.300 48.251.758
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 6
Neertstaende parter og ejerforhold 7
5
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Noter til arsregnskabet

pwe

Personaleomkostninger

Lgnninger
Pensioner
Andre omkostninger til social sikring

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere ar
Regulering af udskudt skat tidligere ar

Materielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger
Tilbageferte ned- og afskrivninger pa afhaendede aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

2015 2014
DKK DKK
21.949.824 23.502.266
1.011.271 2.844.639
211.241 260.323
23.172.336 26.607.228
2.620.391 1.200.255
-42.281 3.136
0 92.472
129 0
2.578.239 1.295.863

Anlaeg, driftsma-
teriel og inven-

tar
DKK

1.882.430
59.309
-153.420

1.788.319
1.606.785

151.893
-153.420

1.605.258

183.061
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Noter til arsregnskabet

4 Finansielle anlaegsaktiver

pwe

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Nedskrivninger 1. januar

Arets nedskrivninger

Tilbageferte nedskrivninger pa afhaendede aktiver
Arets tilbagefersler af tidligere ars nedskrivninger

Nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Kapitalandele

portefglje Portefglje udlan
DKK DKK
15.342.784 12.701.995
2.775.591 5.049.541
-3.692.443 -3.648.631
14.425.932 14.102.905
3.397.559 4.796.131
3.322.858 1.821.603
-2.182.752 -2.180.219
-1.018 -109.979
4.536.647 4.327.536
9.889.285 9.775.369
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Noter til arsregnskabet

5 Egenkapital

pwe

Egenkapital 1. januar
Arets resultat

Egenkapital 31. december

Overfart
Selskabskapital resultat | alt
DKK DKK DKK
10.869.565 30.207.444 41.077.009
0 5.152.483 5.152.483
10.869.565 35.359.927 46.229.492

Selskabskapitalen bestar af 10.869.565 aktier a nominelt DKK 1. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:

Selskabskapital 1. januar
Kapitalforhgjelse

Selskabskapital 31. december

2015 2014 2013

DKK DKK DKK
10.869.565 5.000.000 5.000.000
0 5.869.565 0
10.869.565 10.869.565 5.000.000

12



Noter til arsregnskabet

6 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for bankforbindelser:
Bankkonti og veerdipapirer pa TDKK 11.061 er stillet til sikkerhed for
bankmellemvaerende.

Kontraktlige forpligtelser
Selskabet har pataget sig lejeforpligtelser, der pa balancetidspunktet udger
i alt TDKK 621 i uopsigelighedsperioden. Lejekontrakterne har en

uopsigelighedsperiode pa indtil 6 maneder.

Selskabet har pataget sig en leasingforpligtelse, der pa balancetidspunktet
udger i alt TDKK 114, med en restlgbetid pa 30 maneder.

7  Neertstaende parter og ejerforhold

Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%
af selskabskapitalen:

Fonden CAT

Jyske Bank A/S

Aarhus Universitets Forskningsfond
Incuba Invest A/S
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for CAPNOVA A/S for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2015 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af &ndrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopggerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan maéles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende maéles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning

Nettoomsatningen ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og
risikoovergang til keber har fundet sted inden arets udgang.

Nettoomsatningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til lokaler, salg og distribution samt kontorhold
mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnathaengige omkostninger.
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Regnskabspraksis
Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindtegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i for-
hold til selskabets hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegs-
aktiver.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgorelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlagsaktiver maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgares som kostpris reduceret med eventuel restverdi, fordeles linezrt over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Nedskrivning af anlsegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anleegsaktiver gennemgés arligt for at afgere, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.
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Regnskabspraksis

Andre veerdipapirer og kapitalandele (Portefeljeinvesteringer)

Portefoljeinvesteringer omfatter kapitalandele i portefaljeselskaber.

Portefoljeinvesteringer males efter forste indregning i balancen til en vurderet dagsveerdi. Nedskrivning
eller opskrivning foretages individuelt for hver enkelt investering i henhold til felgende retningslinjer:

Nedskrivninger foretages i tilfzelde, hvor forventningerne har &ndret sig negativt, og eendringen er
vaesentlig og ikke kan antages at vaere forbigdende, eller der foreligger transaktioner med tredjemand til
lavere markedskurs.

Op- og nedskrivninger sker over resultatopgerelsen.

Andre tilgodehavender (udlan til portefoljevirksomheder)

Andre tilgodehavender (udlan til portefeljevirksomheder) verdiansattes ud fra en individuel vurdering af
de enkelte tilgodehavender. Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de
enkelte tilgodehavender.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Veardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer
og aktier, der méles til dagsvaerdien pd balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest note-
rede salgskurs.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfort som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger vedrerende
husleje, forsikringspraemier, abonnementer og renter.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeessigt underskud, méles

til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.
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Regnskabspraksis

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som
folge af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopgarelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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
acontoskatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under fi-
nansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

@vrige gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.
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