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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 for
Borderless ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, og efter min 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 min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, som beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 20. maj 2016

Direktion

" Finn Krogh Rants
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til anpartshaveren i Borderless ApS

Pategning pa arsregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for Borderless ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der

omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

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 vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsregnskabet pé grundlag af vores revision. Vi har udfoert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger 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 afthenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risi-
ci for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et &rsregn-
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 selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skeon er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Den uafhaengige 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 regnskabséret 1.
Januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med éarsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet. Det er p4 denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kebenhavn, den 20. maj 2016

Grant Thornton

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
C¥RAnr. 34 20 99 36

Seren Poulse
statsautoriseret reviso
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Selskabsoplysninger
Selskabet Borderless ApS
Sebakken 17A
2920 Charlottenlund
CVR-nr.: 17 86 62 30
Stiftet: 14. juni 1994
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Direktion Finn Krogh Rants
Revision Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Stockholmsgade 45
2100 Kebenhavn &
Dattervirksomheder Kawo ApS, Danmark

Associerede virksomheder

FKR ApS, Danmark

Paustian Invest ApS, Danmark
Manniche A/S, Danmark
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet er investering i, og besiddelse af kapitalandele i dattervirksomheder og
udvalgte portefolgeselskaber.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Arets bruttotab udger -171 t.kr. mod -110 t.kr. sidste ar. Det ordinzre resultat efter skat udger 8.730 t.kr.
mod 6.988 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

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

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Borderless ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
en klasse B-virksomhed.

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

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersler som folge af endrede
regnskabsmaessige skon af beleb, der tidligere har veret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige akonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende 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 vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Bruttotab

Bruttotab indeholder nettoomsatning, andre driftsindteegter samt eksterne omkostninger.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet
sted inden arets udgang, og safremt indtegten kan opgeres pélideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder érets af- og nedskrivninger samt fortjeneste og tab ved salg af immate-
rielle og materielle anleegsaktiver.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursavancer
og -tab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i
resultatopgerelsen med de belob, der vedrerer regnskabséret.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resul-
tat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngood-
will.

I resultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter
skat efter eliminering af forholdsmassig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa kon-
cerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestér af rets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Sel-
skabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af sel-
skabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-

der med skattemeessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pé grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restverdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pé folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 5 éar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste eller tab ved afthandelse af materielle anlegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige verdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under af- og nedskrivninger.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedens regnskabsmassige indre veerdi. Denne opgeres efter modervirk-
somhedens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt
med tilleeg eller fradrag af resterende verdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelses-
metoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vardi ind-
regnes uden verdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksom-
hedens andel af den negative indre verdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Sa-
fremt den regnskabsmessige negative indre verdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at deekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfares un-
der egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode i det omfang, den regn-
skabsmaessige veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget
inden godkendelsen af neervarende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres
med andre egenkapitalbeveegelser i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i &rsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaclsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved athandelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opgeres
som forskellen mellem afstaelsessummen og den regnskabsmeessige verdi af nettoaktiver pa salgstids-
punktet inklusive resterende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. For-
tjeneste og tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og dagsverdi af overtagne aktiver og for-
pligtelser inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og associerede virksomheder. Forskelsbelgbet afskrives over den vurderede ekonomiske
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Af-
skrivningsperioden udger maksimalt 20 &r og er lengst for strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige vardi af goodwill vurderes 1o-
bende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfeelde, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtagter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel vardi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedegé forventede tab.

Verdipapirer og kapitalandele
Verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsatningsaktiver, méles til dagsveerdi (berskurs)
pa balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sa&rskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beleb, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere érs skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hafter Borderless ApS som administrationsselskab solidarisk og ubegraen-
set over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royalties og udbytter op-
stiet inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “Tilgodehavende selskabs-
skat” eller ”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pd grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i pe-
rioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pavirke storrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medfere en vasentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket s&edvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

2015 2014
Note kr. t.kr.
Bruttotab -170.734 -110
Af- og nedskrivninger af materielle anlegsaktiver -48.000 0
Driftsresultat -218.734 -110
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.169.216 3.099
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder -224.954 -493
Andre finansielle indteegter 7.060.235 5.914
@vrige finansielle omkostninger -325.268 0
Resultat for skat 10.460.495 8.410
1  Skat af arets resultat -1.730.673 -1.422
Arets resultat 8.729.822 6.988
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 11.190.747 2.105
Overfores til overfort resultat 0 4.883
Disponeret fra overfort resultat -2.460.925 0
Disponeret i alt 8.729.822 6.988
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Aktiver
2015 2014
kr. t.kr.
Anlzegsaktiver
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 192.000 240
Materielle anlaegsaktiver i alt 192.000 240
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12.264.487 8.095
Kapitalandele i associerede virksomheder 14.933.825 15.138
Finansielle anlaegsaktiver i alt 27.198.312 23.233
Anlzgsaktiver i alt 27.390.312 23.473
Omsztningsaktiver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 3.728.744 3.406
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 3.500.000 0
Andre tilgodehavender 0 2.600
Tilgodehavender i alt 7.228.744 6.006
Andre veerdipapirer og kapitalandele 75.758.116 65.749
Verdipapirer i alt 75.758.116 65.749
Likvide beholdninger 2.583.911 6.787
Omsatningsaktiver i alt 85.570.771 78.542
Aktiver i alt 112.961.083 102.015
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Balance 31. december

Passiver
2015 2014
Note kr. t.kr.
Egenkapital
4  Anpartskapital 200.000 200
4 Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 18.261.482 7.050
4  Overfort resultat 86.985.816 89.447
Egenkapital i alt 105.447.298 96.697
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 42.200 0
Hensatte forpligtelser i alt 42.200 0
Gzldsforpligtelser
Geeld til tilknyttede virksomheder 5.408.213 1.695
Selskabsskat 33.448 1.593
Anden geld 2.029.924 2.030
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 7.471.585 5.318
Geldsforpligtelser i alt 7.471.585 5.318
Passiver i alt 112.961.083 102.015
5 Eventualposter
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

2015 2014
kr. t.kr.
1.  Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 1.563.059 1.422
Arets regulering af udskudt skat 42.200 0
Regulering af tidligere ars skat 125.414 0
1.730.673 1.422
2.  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2015 225.000 225
Kostpris 31. december 2015 225.000 225
Opskrivninger 1. januar 2015 7.870.271 4,772
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill 4.169.216 3.098
Opskrivninger 31. december 2015 12.039.487 7.870
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 12.264.487 8.095
Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Kawo ApS Danmark 100 %
FKR ApS Danmark 100 %
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

31/12 2015 31/12 2014
kr. t.kr.
3. Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 2015 8.711.830 9.212
Afgang i érets lab 0 -500
Kostpris 31. december 2015 8.711.830 8.712
Opskrivninger 1. januar 2015 6.426.200 5.919
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill -224.954 -493
Udbytte 0 -500
Andre kapitalbevagelser 20.749 1.500
Opskrivninger 31. december 2015 6.221.995 6.426
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2015 14.933.825 15.138
Associerede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Paustian Invest ApS Danmark 33,33 %
Manniche A/S Danmark 50 %
4.  Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den Foreslaet
indre veerdis Overfort udbytte for
Anpartskapital metode resultat regnskabsaret
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 1. januar 2015 200.000 7.049.986 89.446.741 0
Arets overforte overskud
eller underskud 0 11.190.747 -2.460.925 0
Valutakursreguleringer 0 20.749 0 0
Egenkapital 31. december
2015 200.000 18.261.482 86.985.816 0
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Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Noter

5. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Selskabet har erhvervet anparter investeringsselskaber. Med erhvervelsen af anparterne felger en
samlet forpligtelse pA EUR'000 700 til fremtidige investeringer. Restforpligtelsen udger EUR'000
539. Belabet omregnet til statusdagens kurs udger tkr. 4.022.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hefter ubegraenset og solida-
risk med de ovrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hafter ubegrenset og solidarisk med de egvrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.
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