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1. Selskabsoplysninger
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Direktion:

Lars Blavnsfeldt

Revisor:

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Statsaut. revisorer Per Gunslev og Rasmus Berntsen

Aktionzerer:

AP Pension Livsforsikringsaktieselskab, Kebenhavn

AKF Invest CPH A/S, Kabenhavn

Pensionskassen for Borne- og Ungdomspadagoger, Kebenhavn
Sampension Private Equity K/S, Kebenhavn

Generalforsamling:
Ordiner generalforsamling afholdes 23. marts 2018



2. Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2017 for Industri Udvikling A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.,
Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar — 31. december 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 26. februar 2018

e

Lene Krogh Ellggard



2. Pitegninger

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Industri Udvikling A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Industri Udvikling A/S for regnskabséret 1. januar — 3 1. december 2017, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar — 31. decem-
ber 2017 i overensstemmelse med é&rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gzldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisions-
pétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnéede re-
visionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed
Vi er uathengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske

regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser
i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedven-

dig for at udarbejde et &rsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde &rsregnskabet 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad
af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil af-
dekke vasentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som folge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlin-
formation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.



2. Pategninger

Den uafhzengige revisors revisionspategning (fortsat)

e  Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstzndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fort-
sztte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspitegning
gore opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrazk-
kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspétegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke lengere kan fortsatte driften.

e  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan
méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revisi-
onen samt betydelige revisionsmassige 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 konklusi-
on med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold til &rs-
regnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 26. februar 2018

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

) At

Rasmus Berntsen
Statsaiit. reyi. statsaut. revisor
: MNE-nr: mne 35461




3. Ledelsesberetning

Om Industri Udvikling
Industri Udvikling A/S blev stiftet i 1994 og dette er den 23. arsrapport for selskabet.

Industri Udvikling omfatter Industri Udvikling A/S, Industri Udvikling II K/S, Industri Udvikling III
K/S og Industri Udvikling IV K/S.

Industri Udviklings aktivitet er besiddelse af kapitalandele primert i danske unoterede fremstillings-
virksomheder med en omsztning pa op til 300 — 400 mio.kr. med det formal at udvikle virksomheder-
ne over en arrekke med henblik pa senere athendelse.

I forbindelse med etableringen af Industri Udvikling II K/S i 2003 blev det besluttet, at der alene fore-
tages opfolgningsinvesteringer i Industri Udvikling A/S. Nyinvesteringer foretages generelt af det nye-
ste Industri Udvikling selskab; dvs. senest Industri Udvikling IV K/S.

Arets resultat

Regnskabslovningen blev fra og med 2016 ®ndret saledes, at kapitalandele i portefoljevirksomheder
fortsat kan indregnes og males til dagvardi, men at prasentationen af urealiserede verdireguleringer
&ndres.

Positive urealiserede vardireguleringer (opskrivninger) i forhold til kostprisen skal feres direkte pa
egenkapitalen mod tidligere i resultatopgerelsen. Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivnin-
ger sker pa egenkapitalen, sdlenge reguleringerne overstiger kostprisen. Dette giver efter vores opfat-
telse ikke et korrekt billede af Industri Udviklings aktiviteter. P4 baggrund heraf vises ligesom sidste
ar en opgerelse af totalindkomsten inkl. egenkapitalreguleringer for Industri Udvikling A/S som en del
af ledelsesberetningen pé naste side. Totalindkomst opgerelsen viser et resultat pa 1,7 mio.kr. Balance
og egenkapital er identisk med arsrapportens tal.

Arsregnskabet for Industri Udvikling A/S udviser et resultat pa -11,1 mio.kr., en balancesum pa 95,4
mio.kr. og en egenkapital pa 92,7 mio.kr. Den samlede verdi af investeringer i portefolje- og datter-
virksomheder udger 77,8 mio.kr. pr. 31. december 2017.

Veardien af virksomhederne er som navnt opgjort til dagsverdi, hvilket indebzrer savel positive som
negative vardireguleringer. Vaerdireguleringer i arsrapporten omfatter ogsa realiseret gevinst/tab ved
afthendelse og deklareret udbytte.

Blandt de positive verdireguleringer i 2017 skal fremhaves EM-Fiberglas A/S.

Virklund Sport A/S er géet konkurs primo 2018 og har medfert et regnskabsmassigt tab hos Industri
Udvikling pa 10,8 mio.kr. i 2017.

Det er vurderingen, at der for Industri Udviklings portefalje af virksomheder er grundlag for at forven-
te positive resultater for de kommende ar.

Industri Udvikling A/S har fra stiftelsen i 1994 og frem til 31. december 2017 forrentet den indskudte
kapital med 11,2% p.a. (IRR).



3. Ledelsesberetning

Totalindkomst opgerelse 1/1 — 31/12 2017

Nedenfor vises opgerelse af totalindkomsten inkl. egenkapitalreguleringer, jf. omtalen foran. Denne
opgorelse giver efter vores opfattelse et korrekt billede af Industri Udviklings aktiviteter i regnskabs-

aret.
1.000 kr.

Indkomst fra portefoljen:
Verdiregulering af portefoljevirksomheder
Renter fra udlan til portefaljevirksomheder
Resultat af dattervirksomheder

Andre indtzgter

Indkomst i alt

Omkostninger:
Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Omkostninger i alt

Resultat for finansielle poster
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Finansielle poster i alt

Resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Begivenheder efter statusdagen

2017 2016
1.975 37.489
1.379 1.507
-69 -72
113 70
3.398 38.994
1.495 1.624
255 453
1.750 2.077
1.648 36.917
62 77

-7 -

55 77
1.703 36.994
1.703 36.994

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vesentlig indflydelse pd bedemmelsen af

arsrapporten og som ikke er indarbejdet i arsrapporten.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Direktor Lars Blavnsfeldt er registeret hos Finanstilsynet som forvalter af alternative investeringsfon-
de. Idet Industri Udvikling A/S er fuldt investeret, skal Industri Udvikling A/S ikke antage en deposi-

tar.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er i lighed med tidligere aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser fra klasse C. Opstillingsformen for
arsregnskabet er tilpasset selskabets sarlige aktivitet.

Den anvendte regnskabspraksis er identisk med sidste ar.

Under henvisning til arsregnskabslovens § 110 har selskabet undladt at udarbejde koncernregnskab.

Resultatopgerelsen:

Indkomst fra portefaljen

Veerdiregulering af portefoljevirksomheder

Verdiregulering af portefoljevirksomheder indeholder realiserede gevinster og -tab ved athandelse,
deklareret udbytte fra portefoljevirksomheder, negativ vardiregulering (nedskrivning) af udlan til por-
tefoljevirksomheder samt afsat potentiel performanceathzngig bonus. Endvidere indeholder posten
arets negative vardireguleringer (nedskrivninger) af kapitalandele i portefoljevirksomheder under
kostpris.

Der henvises til proforma resultatopgerelse i ledelsesberetningen, hvor vardiregulering af portefolje-
virksomheder indeholder den fulde forholdsmaessige andel af arets udvikling i den skennede dagsvaer-
di for den enkelte portefoljevirksomhed, dvs. bade positive og negative vaerdireguleringer.

Renter fra udlan til portefoljevirksomheder
Posten omfatter renter fra udlan til portefaljevirksomheder.

Andre indtaegter
Andre indtagter omfatter indtaegter fra bestyrelseshonorarer m.v.

Omkostninger

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lan og gager, inkl. feriepenge og pensioner, samt andre omkostninger til
social sikring m.v. af selskabets medarbejdere.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle poster omfatter renteindtagter og —omkostninger vedrerende bankbeholdninger samt tilleg
og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.

Skat af drets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfores til eventuelle posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med dets datterselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst (fuld fordeling med refusion ved-
rorende skattemassige underskud).



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Anvendt regnskabspraksis

Balancen:

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandelene i dattervirksomheder indregnes i balancen efter den indre verdis metode. Nettoop-
skrivning af kapitalandele overfares under egenkapitalen til reserve for dattervirksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter Ul Holding A/S, hvor Industri Udvikling A/S ejer 40%,

men har bestemmende indflydelse, samt Industri Udvikling Invest ApS, hvor Industri Udvikling A/S
ejer 61,5%,

Kapitalandele i portefsljevirksomheder

Kapitalandele i portefoljevirksomheder males til dagvardi. Fastsattelse af dagsvardier er baseret pa
ledelsens sken, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udvik-
lingstrin. Ledelsens anvendte skon og vurderinger er baseret pa forudsztninger, som ledelsen anser for
forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Der henvises til yderligere omtale i
note 6.

Positive urealiserede vardireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overfo-
res under egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Udlin

Udlan males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi. Verdien reduceres
med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi. Vardien re-
duceres med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Reserve for opskrivninger

Reserve for opskrivninger omfatter positive vaerdireguleringer af portefeljevirksomheder. Reserven
kan ikke benyttes til udbytte eller dekning af underskud. Reserven reduceres eller opleses, hvis de
indregnede portefoljevirksomheder afh@ndes. Dette sker ved overfersel til overfort overskud.

Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivninger sker via reserven, sélenge reguleringerne over-
stiger kostprisen.

10



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Anvendt regnskabspraksis

Skyldig skat 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 betal-
te acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gazldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmessig og skattemeassig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremferselsberettiget skattemassige underskud, ind-
regnes med den verdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved indregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.
Udskudt skat méles pa grundlag af geldende skattesats.

Gzldsforpligtelser

Galdsforpligtelser, herunder afsat potentiel performanceafh@ngig bonus, males til amortiseret kost-
pris, der s&dvanligvis svarer til nominel verdi.

11



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Resultatopgerelse 1/1 — 31/12

1.000 kr.
Note 2017 2016
Indkomst fra portefeljen:

1 Veardiregulering af portefoljevirksomheder -10.825 37.489
Renter fra udlan til portefoljevirksomheder 1.379 1.507

2 Resultat af dattervirksomheder -69 -72
Andre indtzgter 113 70
Indkomst i alt -9.402 38.994
Omkostninger:

3  Personaleomkostninger 1.495 1.624
Andre eksterne omkostninger 255 453
Omkostninger i alt 1.750 2.077
Resultat for finansielle poster -11.152 36.917

4 Finansielle indtegter 62 77
Finansielle omkostninger -7 -
Finansielle poster i alt 55 77
Resultat for skat -11.097 36.994

5  Skat af arets resultat - -
Arets resultat -11.097 36.994
Resultatdisponering
Acontoudbytte - 70.000
Overfort resultat -11.097 -33.006

-11.097 36.994

12



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Balance pr. 31. december

1.000 kr.
Note 2017 2016

AKTIVER

2 Kapitalandele i dattervirksomheder 17.841 17.910
Investeringer i portefsljevirksomheder:
Kapitalandele 19.898 16.128
Udlan 40.016 40.716

6 Investeringer i portefeljevirksomheder i alt 59.914 56.844
Tilgodehavender:
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 3.240 3.194
Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder 216 205
Andre tilgodehavender 860 860
Periodeafgrensningsposter 54 52
Tilgodehavender i alt 4.370 4311
Likvide beholdninger 13.314 14.569
AKTIVERIALT 95.439 93.634
PASSIVER
Egenkapital:
Selskabskapital 500 500
Reserve for opskrivninger 18.400 5.600
Overfort resultat 73.779 84.876

7 Egenkapital i alt 92.679 90.976

Kortfristede galdsforpligtelser:

Anden gzld 2.760 2.658
Kortfristede gzeldsforpligtelser i alt 2.760 2.658
PASSIVERI ALT 95.439 93.634

8 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

13



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.

1. Veardireguleringer portefsljevirksomheder

I verdireguleringer portefoljevirksomheder indgar &ndring i afsat potentiel performanceafthengig
bonus med 44 tkr. i udgift (2016: 884 tkr. i udgift). Bonussen forfalder til betaling ved opfyldelse
af vilkar knyttet til udlodning til investorerne.

2. Kapitalandele i dattervirksomheder 2017 2016
Anskaffelsessum 1. januar 36.776 36.776
Tilgang i aret - -
Afgang i aret - -
Anskaffelsessum 31. december 36.776 36.776
Veardiregulering 1. januar -18.866  -18.794
Modtaget udbytte - -
Arets andel af resultaterne -69 -72
Veardiregulering 31. december -18.935 -18.866
Finansielle anlzegsaktiver i alt 31. december 17.841 17.910

Egen- Arets
Navn og hjemsted Ejerandel  kapital resultat
UI Holding A/S, Kolding 40,0% 102 0
Industri Udvikling Invest ApS, Kebenhavn 61,5% 29.003 -113

3. PersonaleomKkostninger 2017 2016
Vederlag til bestyrelsen 75 59
Gager 1.270 1.376
Pension 123 155
Andre personaleomkostninger 27 34

1.495 1.624

Selskabet har i regnskabséret beskaftiget 7 (2016: 7) ansatte, som tillige er ansat i Industri Ud-
vikling II K/S, Industri Udvikling Komplementar III ApS og Industri Udvikling Komplementar
IV ApS.

4. Finansielle indtzegter
I posten indgar renteindtzgter fra dattervirksomheder med 62 tkr. (2016: indtaegt 64 tkr.).

5. Skat af arets resultat 2017 2016

Sambeskatningsbidrag - -
Regulering vedr. tidligere ar - -

I alt - -
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4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.
6. Investeringer i portefealjevirksomheder Kapital-
andele Udlan L alt
Anskaffelsessum 1. januar 2017 23.872 40.716 64.588
Arets tilgang - 1.050 1.050
Arets afgang - - -
Anskaffelsessum 31. december 2017 23.872 41.766 65.638
Vardiregulering 1. januar 2017 -7.744 - -7.744
Arets verdiregulering 3.770 -1.750 2.020
Arets afgang - - -
Vardiregulering 31. december 2017 -3.974 -1.750 -5.724
Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2017 19.898 40.016 59.914

Fastseettelse af dagsveerdi
Investeringer i portefoljevirksomheder er vardiansat pa baggrund af arsregnskabslovens dags-

verdi hierarki niveau 3, da dagsvardien af de enkelte portefaljevirksomhed som udgangspunkt
fastsettes pa baggrund af multipler.

Til brug for opgerelse af dagsvardien og de anvendte multipler anvendes en rekke sken, der ta-
ger udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin.

Dagsvardien opgeres pa baggrund af niveau og udvikling i omsatning, indtjening, balancesam-
mens&tning og egenkapital. I veerdiopgerelsen indgér en vurdering af ejerkredsens sammensat-
ning og ledelsesgruppens bredde og kompetence. Herudover legges vagt pa om virksomheden er
speciel interessant for andre markedsdeltagere. Alle nevnte vurderinger leegges sammen i en
P/E-faktor og en kurs/indrevaerdi-faktor, der anvendes til veerdisetning af den enkelte portefalje-
virksomhed ud fra normalindtjeningen i virksomheden.

Den gennemsnitlig anvendte multipel til verdiansattelse af portefeljen pr. 31. december 2017
udger 8,0 (2016: 7,0).

Kan palidelig dagsvardi ikke opgeres, verdiopgeres ud fra regnskabsmaessig veerdi, typisk an-
skaffelsesvardi. Der sker nedskrivning fra kostpris, nar udviklingen ikke har varet i overens-
stemmelse med forventningerne.

I det omfang der foreligger ekstern prissztning af en portefoljevirksomhed tages ved vardiopge-
relsen udgangspunkt heri. Virksomheder, hvori der i lobet af &ret har veret handlet aktier, veerdi-

opgeres med udgangspunkt i handelsprisen. Virksomheder, der er sat til salg, veerdiopgeres med
udgangspunkt i forventet salgspris.

Nar det forekommer sandsynligt, at investeringen helt eller delvis er tabt opgeres vardien til for-
ventet realisationsvaerdi.

Ledelsen foretager en rakke skon og vurderinger af fremtidige forhold, der har vesentlig indfly-
delse pa den regnskabsmeassige vardi. Ledelsens anvendte sken og vurderinger er baseret pé for-

udsetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og
uforudsigelige.
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4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.

7. Egenkapital 2017 2016
Egenkapital 1. januar 90.976 153.982
Betalt acontoudbytte - -70.000
Betalt udbytte - -30.000

90.976 53.982
Arets resultat -11.097 36.994
Arets veerdiregulering pa reserve for opskrivninger 12.800 -
Arets samlede resultat, jf. totalindkomst opgerelsen 1.703 36.994
Egenkapital 31. december 92.679 90.976
Egenkapitalen fordeler sig saledes:
Selskabskapital 1. januar 500 500
Selskabskapital 31. december 500 500
Reserve for opskrivninger 1. januar 5.600 53.308
Arets verdiregulering 12.800 -
Arets afgang ved salg - -47.708
Reserve for opskrivninger 31. december 18.400 5.600
Overfort resultat 1. januar 84.876 70.174
Overfort fra resultatdisponeringen -11.097 -33.006
Overfort fra reserve for opskrivninger - 47.708
Overfort resultat 31. december 73.779 84.876
Foreslaet udbytte 1. januar - 30.000
Acontoudbytte, overfort fra resultatdisponeringen - 70.000
Betalt acontoudbytte - -70.000
Betalt udbytte - -30.000
Foresléet udbytte 31. december - -
Egenkapital 31. december 92.679 90.976

Selskabskapitalen er nedsat fra 107.269 t.kr. til 500 t.kr. i 2015. Herudover har der ikke varet
@ndring i selskabskapitalen de seneste 5 ar.

Selskabskapitalen er fordelt pa 500.000 aktier a 1 kr.
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4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.
8. Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 2017 2016
Pantsatninger af kapitalandele m.v. 19.898 7.100

Kautioner, lanetilsagn og forpligtelser i avrigt - -

Selskabet er sambeskattet med dets datterselskaber. Som administrationsselskab hafter selskabet
ubegranset og solidarisk med de gvrige selskaber i sambeskatningen for danske selskabsskatter
og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.
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