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2. Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsdret 1. januar —
31. december 2016 for Industri Udvikling A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar — 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 24. februar 2017

Z

Lars Blavnsfeldt

Bestyrelse: /
its %:fel LMH gaard

Direktion:




2. Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til aktionzererne i Industri Udvikling A/S

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Industri Udvikling A/S for regnskabsdret 1. januar — 31. december 2016, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar -
31. december 2016 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gweldende i Danmark. Vores ansvar ifplge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisions-
pétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i overens-
stemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.
Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstriekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusi-
on,

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdven-
dig for at udarbejde et drsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde drsregnskabet pd 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mil er at opné hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspitegning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil af-
daekke vesentlig fejlinformation, ndr sidan findes. Fejlinformationer kan opst som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af drsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvi- gelser er hgjere end ved vaesentlig fejl-
information fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.



2. Pategninger

Den uafhangige revisors revisionspategning (fortsat)

®  Opnir vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstzendighederne, 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
regnskabsmassige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fort-
sette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmeerksom pa oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraek-
kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opniet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
selskabet ikke lengere kan fortsatte driften.

*  Tager vistilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pé en sidan
mide, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bla. det planlagte omfang og den tidsmzessige 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 drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusi-
on med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold il drs-
regnskabsloven.

Baseret pi det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 24. februar 2017

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen
statsaut. revisor




3. Ledelsesberetning

Om Industri Udvikling
Industri Udvikling A/S blev stiftet i 1994 og dette er den 22. rsrapport for selskabet.

Industri Udvikling omfatter Industri Udvikling A/S, Industri Udvikling IT 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 formél at udvikle virksomheder-
ne over en drrekke med henblik pi senere afhendelse.

I forbindelse med etableringen af Industri Udvikling IT K/S i 2003 blev det besluttet, at der alene fore-
tages opfglgningsinvesteringer 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 er for 2016 @ndret siledes, at kapitalandele i portefpljevirksomheder fortsat kan
indregnes og méles til dagveerdi, men at preesentationen af urealiserede vardireguleringer @ndres.

Positive urealiserede verdireguleringer (opskrivninger) i forhold til kostprisen skal fgres direkte pa
egenkapitalen mod tidligere i resultatopggrelsen. Dette giver efter vores opfattelse ikke et korrekt bil-
lede af Industri Udviklings aktiviteter. Pi baggrund heraf vises en proforma resultatopggrelse for
Industri Udvikling A/S som en del af ledelsesberetningen pé neste side. Proforma resultatopggrelsen
er i 2016 identisk med drsregnskabet.

Arsregnskabet for Industri Udvikling A/S udviser et resultat pd 37,0 mio.kr., en balancesum pi 93,6
mio.kr. og en egenkapital pi 91,0 mio.kr. Den samlede verdi af investeringer i portefglje- og datter-
virksomheder udggr 74,8 mio.kr. pr. 31. december 2016.

Verdien af virksomhederne er som nzvnt opgjort til dagsverdi, hvilket indeberer sivel positive som
negative verdireguleringer. Verdireguleringer i drsrapporten omfatter ogsa realiseret gevinst/tab ved
afhendelse og deklareret udbytte.

Blandt de positive verdireguleringer i 2016 skal fremheves JHL Holding ApS (J. Hvidtved Larsen),
som er afhandet i 2016. Salget har givet en regnskabsmessig avance pd 35,4 mio.kr. ift. bogfgrt ver-
di.

Der er udbetalt 70 mio.kr. til aktionererne i acontoudbytte.

Det er vurderingen, at der for Industri Udviklings portefglje 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 2016 forrentet den indskudte
kapital med 11,2% p.a. (IRR).



3. Ledelsesberetning

Proforma resultatopggrelse 1/1 — 31/12 2016
1.000 kr.

Indkomst fra portefgljen:
Veardiregulering af portefgljevirksomheder
Renter fra udlan til portefgljevirksomheder
Resultat af dattervirksomheder

Andre indtegter

Indkomst i alt

Omkostninger:
Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger
Omkostninger i alt

Resultat fgr finansielle poster
Finansielle indtezgter
Finansielle omkostninger

Finansielle poster i alt

Resultat far skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Begivenheder efter statusdagen

2016 2015
37.489 28.120
1.507 1.680
72 -43

70 255
38.994 30.012
1.624 2.282
453 528
2.077 2.810
36.917 27.202
77 50

- -150

77 -100
36.994 27.102
- -21
36.994 27.123

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vesentlig indflydelse pi bedgmmelsen af

arsrapporten.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Direktgr 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. ;&rsregnskab 1. januar — 31. december 2016

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er i lighed med tidligere aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens bestemmel-
ser for klasse B-virksomheder. Opstillingsformen for drsregnskabet er tilpasset selskabets serlige akti-
vitet.

Praesentationen af positive verdireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i portefgljevirksomheder
er @ndret sdledes, at positive reguleringer i forhold til kostprisen fgres direkte pi egenkapitalen mod
tidligere i resultatopggrelsen. Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivninger sker pa egenkapi-
talen, silenge reguleringerne overstiger kostprisen. Negative verdireguleringer (nedskrivninger) un-
der kostpris fgres som tidligere i resultatopggrelsen. Der er i den forbindelse foretaget ®ndring af
sammenligningstal. Endringen har pdvirket resultatet for 2015 negativt med 7.479 t.kr. Endringen har
ikke pivirket egenkapitalen.

Den gvrige anvendte regnskabspraksis er identisk med sidste ar.

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

Resultatopggrelsen:

Indkomst fra portefgljen

Veerdiregulering af portefpljevirksomheder

Vierdiregulering af portefgljevirksomheder indeholder realiserede gevinster og -tab ved afhandelse,
deklareret udbytte fra portefgljevirksomheder, negativ verdiregulering (nedskrivning) af udlén til por-
tefpljevirksomheder samt afsat potentiel performanceafhengig bonus. Endvidere indeholder posten
drets negative verdireguleringer (nedskrivninger) af kapitalandele i portefgljevirksomheder under
kostpris. Der henvises til proforma resultatopggrelse i ledelsesberetningen, hvor veerdiregulering af
portefpljevirksomheder indeholder den fulde forholdsmessige andel af drets udvikling i den skgnnede
dagsverdi for den enkelte portefgljevirksomhed, dvs. bide positive og negative verdireguleringer.

Renter fra udlan til portefpljevirksomheder
Posten omfatter renter fra udlan til portefgljevirksomheder.

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

Omkostninger
Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign 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 indtzegter og omkostninger
Finansielle poster omfatter renteindtzgter og —omkostninger vedrgrende bankbeholdninger samt tilleg
og godtggrelser under acontoskatteordningen m.v.




4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2016

Anvendt regnskabspraksis

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestér af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopggrel-
sen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan
henfgres 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-
rgrende skattem:essige underskud).

Balancen:

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

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter UI 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 portefoljevirksomheder

Kapitalandele i portefgljevirksomheder miles til dagveerdi. Fastsettelse af dagsvardier er baseret pi
ledelsens skgn, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udvik-
lingstrin. Ledelsens anvendte skgn 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 veerdireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overfg-
res under egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Udlan
Udléin miles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi. Verdien reduceres
med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender miles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel verdi. Veerdien re-
duceres med nedskrivning til imgdegdelse af forventede tab.

Reserve for opskrivninger

Reserve for opskrivninger omfatter positive vierdireguleringer af portefgljevirksomheder. Reserven
kan ikke benyttes til udbytte eller diekning af underskud. Reserven reduceres eller oplgses, hvis de
indregnede portefpljevirksomheder afh@ndes. Dette sker ved overfgrsel til overfort overskud.

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



4, Arsregnskab 1. januar - 31. december 2016

Anvendt regnskabspraksis

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
drets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betal-
te acontoskatter.

Udskudt skat miles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmiessig og skattemeassig veerdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevierdien af fremfyrselsberettiget 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 miles pa grundlag af geeldende skattesats.

Geldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser, herunder afsat potentiel performanceafhzngig bonus, méles til amortiseret kost-
pris, der s&edvanligvis svarer til nominel vardi.

11



4. f&rsregnskab 1. januar - 31. december 2016

Resultatopggrelse 1/1 — 31/12

1.000 kr.
Note 2016 2015
Indkomst fra portefaljen:

1 Verdiregulering af portefgljevirksomheder 37.489 20.641
Renter fra udlan til portefgljevirksomheder 1.507 1.680

2 Resultat af dattervirksomheder =72 -43
Andre indtegter 70 255
Indkomst i alt 38.994 22.533
OmkKkostninger:

3 Personaleomkostninger 1.624 2.282
Andre eksterne omkostninger 453 528
Omkostninger i alt 2077 2.810
Resultat fgr finansielle poster 36.917 19.723

4  Finansielle indtegter 77 50
Finansielle omkostninger - -150
Finansielle poster i alt 77 -100
Resultat for skat 36.994 19.623

5  Skat af arets resultat - -21
Arets resultat 36.994 19.644
Resultatdisponering
Udbytte - 30.000
Acontoudbytte 70.000 50.000
Overfart resultat -33.006 -60.356

36.994 19.644




4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2016

Balance pr. 31. december

1.000 kr.

Note

8

AKTIVER
Kapitalandele i dattervirksomheder

Investeringer i portefgljevirksomheder:
Kapitalandele

Udlén

Investeringer i portefpljevirksomheder i alt

Tilgodehavender:

Tilgodehavende hos dattervirksomheder
Tilgodehavende hos portefpljevirksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgreensningsposter
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger
AKTIVER I ALT

PASSIVER

Egenkapital:
Selskabskapital

Reserve for opskrivninger
Overfgrt resultat
Foresliet udbytte
Egenkapital i alt

Kortfristede gweldsforpligtelser:
Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt
PASSIVER I ALT

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

13

2016 2015
17.910 17.982
16.128 63.030
40.716 46.010
56.844 109.040

3.194 3.118
205 125
860 2,169

52 70
4.311 5.482
14.569 26.004
93.634 158.508
500 500
5.600 53.308
84.876 70.174
- 30.000
90.976 153.982
2.658 4.526
2.658 4.526
93.634 158.508




4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2016

Noter
1.000 kr.

1. Vardireguleringer portefaljevirksomheder
I verdireguleringer portefgljevirksomheder indgar @ndring i afsat potentiel performanceafhengig
bonus med 884 tkr. i udgift (2015: 663 tkr. i udgift). Bonussen forfalder til betaling ved opfyldel-
se af vilkar knyttet til udlodning til investorerne.

2. Kapitalandele i dattervirksomheder 2016 2015
Anskaffelsessum 1. januar 36.776 18.751
Tilgang i dret - 29.302
Afgang i ret - -11.277
Anskaffelsessum 31. december 36.776 36.776
Verdiregulering 1. januar -18.794  -17.111
Modtaget udbytte - -1.640
Arets andel af resultaterne -72 -43
Vardiregulering 31. december -18.866  -18.794
Finansielle anlaegsaktiver i alt 31. december 17.910 17.982

Egen- Arets
Navn og hjemsted Ejerandel  kapital resultat
UI Holding A/S, Kolding 40,0% 126 0
Industri Udvikling Invest ApS, Kgbenhavn 61,5% 29.116 -116

3. Personaleomkostninger 2016 2015
Vederlag til bestyrelsen 59 196
Gager 1.376 1.782
Pension 155 254
Andre personaleomkostninger 34 50

1.624 2.282
Selskabet har i regnskabsiret beskaftiget 7 (2015: 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 indtaegter
I posten indgir renteindtegter fra dattervirksomheder med 64 tkr. (2015: indtegt 38 tkr.).

5. Skat af arets resultat 2016 2015
Sambeskatningsbidrag - -
Regulering vedr. tidligere ar - -21
I alt - -21
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4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2016

Noter
1.000 kr.
6. Investeringer i portefgljevirksomheder Kapital-

andele Udlin I alt
Anskaffelsessum 1. januar 2016 23.789 46.010 69.799
Arets tilgang 3.000 1.667 4.667
Arets afgang -2.917 -8.211  -11.128
Overfgrsel - 1.250 1.250
Anskaffelsessum 31. december 2016 23.872 40.716 64.588
Veardiregulering 1. januar 2016 39.241 - 39.241
Arets veerdiregulering 723 2 723
Arets afgang -47.708 - AT08
Veardiregulering 31. december 2016 -7.744 - -7.744
Regnskabsmassig vierdi 31. december 2016 16.128  40.716 56.844
Portefgljeoversigt:
Fgrste investeringsar Senest off. gjort:  Ejer- Forretningsomrade:
/hjemstedskommune: Resul- Egen- andel:

tat kapital

2001
Virklund Sport A/S, Silkeborg 788 7.503 48,8% Anlxg og udstyr til sport
2010

EM-Fiberglas A/S, Hedensted (opr. 1998)  2.376 15.036  50,0% Glasfiberproduktion

Senest offentliggjorte regnskabstal er fra regnskabsaret 2015,

Fastsettelse af dagsveerdi

Investeringer i portefgljevirksomheder er vierdiansat pd baggrund af drsregnskabslovens dags-
veerdi hierarki niveau 3, da dagsverdien af de enkelte portefgljevirksomhed som udgangspunkt
fastsettes pa baggrund af multipler.

Til brug for opggrelse af dagsvierdien og de anvendte multipler anvendes en rekke skgn, der ta-
ger udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin.

Dagsverdien opggres pi baggrund af niveau og udvikling i omsatning, indtjening, balancesam-
menstning og egenkapital. I verdiopggrelsen indgdr en vurdering af ejerkredsens sammensat-
ning og ledelsesgruppens bredde og kompetence. Herudover legges viegt pi om virksomheden
er speciel interessant for andre markedsdeltagere. Alle nievnte vurderinger lgges sammen i en
P/E-faktor og en kurs/indreverdi-faktor, der anvendes til vierdistning af den enkelte portefglje-
virksomhed ud fra normalindtjeningen i virksomheden.

Den gennemsnitlig anvendte multipel til veerdiansettelse af portefgljen pr. 31. december 2016
udggr 7,0 (2015: 7,3).




4. f&rsregnskab 1. januar - 31. december 2016

Noter
1.000 kr.

6. Investeringer i portefgljevirksomheder (fortsat)

Fastsattelse af dagsvaerdi (fortsat)

Kan pilidelig dagsverdi ikke opggres, verdiopggres ud fra regnskabsmessig veerdi, typisk an-
skaffelsesvaerdi. Der sker nedskrivning fra kostpris, nar udviklingen ikke har vieret i overens-
stemmelse med forventningerne.

I det omfang der foreligger ekstern priss@tning af en portefgljevirksomhed tages ved verdiopgg-
relsen udgangspunkt heri. Virksomheder, hvori der i Igbet af aret har veeret handlet aktier, ver-
diopggres med udgangspunkt i handelsprisen. Virksomheder, der er sat til salg, verdiopggres
med udgangspunkt i forventet salgspris.

Nir det forekommer sandsynligt, at investeringen helt eller delvis er tabt opggres verdien til for-
ventet realisationsveerdi.

Ledelsen foretager en rekke skgn og vurderinger af fremtidige forhold, der har vesentlig indfly-
delse pd den regnskabsmassige verdi. Ledelsens anvendte skgn og vurderinger er baseret pi
forudsetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforud-

sigelige.

7. Egenkapital 2016 2015
Egenkapital 1. januar 153.982  176.859
Betalt acontoudbytte -70.000  -50.000
Betalt udbytte -30.000 -

53.982  126.839
Arets resultat 36.994  19.644
Arets verdiregulering pa reserve for opskrivninger - 7.479
Arets samlede resultat, jf. proforma resultatopggrelse 36.994 27.123
Egenkapital 31. december 90.976  153.982
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4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2016

Noter
1.000 kr.
7. Egenkapital (fortsat)

2016 2015
Egenkapitalen fordeler sig séiledes:
Selskabskapital 1. januar 500  107.269
Kapitalnedszttelse, overfert til frie reserver - -106.769
Selskabskapital 31. december 500 500
Reserve for opskrivninger 1. januar 53.308 99.350
Arets verdiregulering - 7.479
Arets afgang ved salg -47.708  -53.521
Reserve for opskrivninger 31. december 5.600 53.308
Overfart resultat 1. januar 70.174  -29.760
Kapitalneds:ettelse - 106.769
Overfprt fra resultatdisponeringen -33.006  -60.356
Overfprt fra reserve for opskrivninger 47.708 53.521
Overfgrt resultat 31. december 84.876 70.174
Foresliet udbytte 1. januar 30.000 -
Acontoudbytte, overfgrt fra resultatdisponeringen 70.000 50.000
Betalt acontoudbytte -70.000  -50.000
Udbytte, overfprt fra resultatdisponeringen 30.000
Betalt udbytte -30.000 -
Foresliet udbytte 31. december - 30.000
Egenkapital 31. december 90.976  153.982

Selskabskapitalen er nedsat i 2015, jf. ovenfor. Herudover har der ikke veret @ndring i selskabs-
kapitalen de seneste 5 ar.

Selskabskapitalen er fordelt pi 500.000 aktier a 1 kr.

8. Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 2016 2015
Pantsetninger af kapitalandele m.v. 7.100 7.100
Kautioner, lanetilsagn og forpligtelser i gvrigt - 10.000

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



