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LEDELSESP~TEGNING

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2016 for INCUBA INVEST A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse at arsregnskabet giver et retvisende billede of selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt of resultatet for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2016.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeg~relse for ud-
viklingen i selskabets aktiviteter og ~konomiske forhold, arets resultat og finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 24. april 2017

Direktion:

Peter Kjaer

Bestyrelse:

Ole Q~hlenschlaeger Madsen Sq~ren Sorensen

formand

Jens Bjerg Sq~rensen Brian Bech Nielsen
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DEN UAFH~ENGIGE REVISORS ERKI.~RINGER

Til kapitalejererne i INCUBAINVEST A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for INCUBA INVEST A/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2016, der
omfatter resultatopg~relse, balance og noter samt anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes

efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede of selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt of resultatet of selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udfq~rt vores revision i overensstemmelse med Internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar if~lge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen of arsregnskabet". Vi er uafhaengige of selskabet
i overensstemmelse med Internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores ~vrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og kray. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstr~kkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen of et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for n~dvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
Jenne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen of arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedr~rende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag of regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at grDre dette.

Revisors ansvar for revisionen of arsregnskabet
Vores mal er at opna hgJj grad of sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vxsentlig
fejlinformation, uanset om Jenne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. H~6j grad of sikkerhed er et h~jt niveau of sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,

der udf~eres i overensstemmelse med Internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan

opsta som f~lge of besvigelser eller fejl og kan betragtes som v~sentlige, hvis Jet med rimelighed kan

forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de q~konomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag of arsregnskabet.

Som led i en revision, der udf~res i overensstemmelse med Internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel

skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om Jenne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udf~rer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage v~sentlig fejlinformation forarsaget of besvigelser er h~jere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget of fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk,



DEN UAFHfENGIGE REVISORS ERKI.fERINGER

Opnar vi forstaelse of den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsta~ndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten of selskabets interne kontrol.

• Tager vi stifling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt of ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skin og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse of arsregnskabet pa grundlag of regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag of det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gyre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstr~kkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis,der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medf~re, at selskabet ikke laengere kan forts~tte driften.

• Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold of arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den ~verste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering of
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.
Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udf~rte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens kray. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 24. april 2017

Ernst &Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR.nr. 30 70 02 28

C aus Hammer-Pedersen
statsaut. revisor

Kim R. Mortensen
statsaut. revisor



ROVED- OG NOGLETAL

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved f~lgende hoved-og
n~gletal (tkr.):

2016 2015 2014 2013 2012

Resultat

Resultatandel fra portef~ljevirksomheder

Resultatandel fra ejendomsvirksomheder

Avance ved salg of virksomhed

Omkostninger

Finansielle poster, netto

EBT (resultat fir skat)

Arets resultat

Balance

Kapitalandele i portefr~ljevirksomheder

Kapitalandele i ejendomsvirksomheder

~vrige aktiver

Aktiver i alt

Egenkapital

N~gletal

Forrentning of egenkapitalen

375 812 (815) 522 2.844

3.594 2.538 2.234 3.459 2.905

132.883 - - - -

(403) (426) (448) (448) (952)

(339) (736) (1.511) (1.259) (1.800)

136.110 2.188 (540) 2.274 2.997

136.110 2.188 (540) 2.274 2.997

7.662 32.287 31.475 32.290 34.725

97.759 94.011 71.727 71.037 66.198

16.209 19 20 21 176

121.630 126.317 103.222 103.348 101.099

118.549 105.811 83.456 84.882 80.674

121,3% 2,3% -0,6% 2,7% 3,8%
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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet INCUBA INVEST A/S

Chr. Filtenborgs Plads 1

8000 Aarhus C

Tlf. 86 11 22 22

CVR nr. 25 87 95 62

Regnskabsar 1. januar - 31. december

Bestyrelsen Ole ~hlenschlaeger Madsen, formand

S~Sren Sorensen

Jens Bjerg Sorensen

Brian Bech Nielsen

Direktion Peter Kja~r

Aktionaerer Aktieselskabet Schouw & Co. 49,02%

Aarhus Universitets Forskningsfond 32,21%

NRGi a.m.b.a 18,77%

Revision Ernst &Young Godkendt Revisionspartnerselskab
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LEDELSESBERETNING

Selskabets formal er, i samspil med statslige og regionale myndigheder, forskningsinstitutioner samt
kultur- og erhvervsliv, at virke for en koordinering og styrkelse of initiativer til kommerciel udnyttelse of
forskningsresultater, samt udvikling og vaekst hos sma og mellemstore innovative virksomheder,
fortrinsvis i q~stjylland. Selskabets aktiviteter kan omfatte deltagelse i statsgodkendte innovationsmilj~er
og udviklingsselskaber/fonde, samt forsker- og udviklingsparker. Selskabets aktiviteter skal herudover
omfatte investeringsaktiviteter i form of tilfDrsel of seed- og venturekapital til innovative virksomheder.

Selskabet har saledes 3 hovedaktiviteter:

1) Udviklingsmilj~er
2)Seedfonde
3) Ventureinvesteringer

Selskabets engagement inden for udviklingsmilj~er omfatter et 26% medejerskab of Incuba A/S, som ejer
en raekke ejendomme og driver tre forskerparker i Aarhus: den biomedico-orienterede forskerpark ved

Universitetshospitalet i Skejby, og den IT-orienterede forskerpark pa Katrinebjerg samt den nye energi- og

clean-tech-orienterede forskerpark i Navitas pa Aarhus Havn.

Herudover har Selskabet et 34% ejerskab of Helsingforsgade 25 Aarhus A/S, som rummer grundareal og

bygninger pa Katrinebjerg i Aarhus.

Selskabets engagement i seedfonde omfatter et 16% medejerskab of Capnova A/S, som er et udviklings-

og investeringsselskab, der har status som statsgodkendt innovationsmilj~.

Pa ventureomradet har selskabet gennem en laengere arraekke haft et 38% medejerskab of Scandinavian

Micro Biodevices ApS. Virksomheden, som laver point-of-care diagnoseprodukter til veterinaert brug, bleu

imidlertid i august 2016 afhaendet til amerikanske Zoetis, der er en of verdens f~rende virksomheder

inden for dyresundhed.

Arets drift

Selskabet resultat efter skat bleu i 2016 et overskud pa 136,1 mio. kr. Det ekstraordinaert h~je resultat

hidr~rer altovervejende fra avancen ved salget of selskabets anparter i Scandinavian Micro Biodevices.

forlaengelse of salget of anparterne i Scandinavian Micro Biodevices har selskabet i august 2016 udloddet

et ekstraordinaert udbytte pa 124,0 mio. kr.

Forventninger til 2017

Selskabet forventer i 2017 at realisere et positivt resultat efter skat, opgjort uden eventuelle

vaerdireguleringerof portef~ljevirksomheder.



ANVENDT REGNSKABSPRAK.SIS

Arsrapporten for INCUBA INVEST A/S for 2016 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelserfor klasse B-virksomheder.

Selskabet harmed virkning fra 1. januar 2016 implementeret lov nr. 738 of 1. juni 2015 (ny arsregnskabslov),
der har medfprt f~blgende aendringer tit indregning og mating for ejendomsvirksomhederne:

1. Arlig revurdering of restvaerdier pa materielle aktiver
2. Indregning of udskudt skat pa opskrivning of grunde
3. Andre kapitalandele males tit kostpris

Punkt 1: Der foretages fremover arlig revurdering of restvaerdier pa materielle aktiver. Tidligere bleu

restvaerdien fastsat pa anskaffelsestidspunktet uden revurdering. l~ndringen medfprer sammen med justering
of brugstider pa bygninger reducerede afskrivninger for 2016. INCUBA INVESTS andel heraf udgrDr 427 tkr. fir

skat. ,~Endringen har ikke nogen pavirkning pa primo egenkapitalen.

Punkt 2: Der afsaettes fuld udskudt skat pa opskrivninger of grundvaerdier. ~Endringen har ikke indvirkning pa

arets resultat, men pavirker primo egenkapitalen. INCUBA INVESTs andel of den negative pavirkning pa primo

egenkapitalen udgq~r 2.760 tkr.

Punkt 3: Andre kapitalandele males tit kostpris mod tidligere dagsvaerdi. ,~Endringen har ikke nogen pavirkning

pa arets resultat eller primo egenkapitalen.

Den samlede bel~bsmaessige effekt for INCUBA INVEST er en positiv indvirkning pa arets resultat for 2016 pa

333 tkr. og en negativ indvirkning pa egenkapitalen primo pa 2.760 tkr. Sammenligningstallene er tilpasset.

Bortset fra ovenstaende samt nye og aendrede praesentations- og oplysningskrav som f~lge of den nye

arsregnskabslov er arsregnskabet for INCUBA INVEST aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Portef~ljevirksomheder

Investeringer i portef~ljevirksomheder omfatter kapitalandele i seedfonde og venturevirksomheder.

Kapitalandele i seedfonde males efter indre vaerdis metode.

Ved investering i venturevirksomheder opstilles ved anskaffelsen forventninger tit afkast of investeringen over

ejerperioden. Forventningerne baseres dels pa forventningernetit virksomhedens egen udvikling og dels tit

den generelle udvikling pa markedet. Opregulering foretages i de tilfaelde, hvor forventningerne har aendret

Sig positivt. Nedregulering foretages i de tilf~lde, hvor forventningerne har aendret Sig negativt. Op- og

nedregulering sker saledes, at investeringen males ud fra en vurdering of enten de nu foreliggende

forventninger tit indtjeningen eller de tilstedevaerende vaerdier i virksomheden.

Tidligere foretagne op- og nedreguleringer tilbagef~res helt eller delvist, hvis begrundelsen for disse ikke

laengere foreligger.

Efter eventuel b~rsnotering of et selskab anvendes b~rskursen ved mating of investeringen.

Op- og nedregulering sker via resultatopgrDrelsen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Ejendomsvirksomheder (associerede virksomheder) - udviklingsmilj~er
Kapitalandele i ejendomsvirksomheder (udviklingsmilj~er) males efter den indre vaerdis metode, hvilket
indebaerer, at moderselskabet i resultatopg~relsen resultatfq~rer andel of disse virksomheders resultat efter
skat og i balancen mater kapitalandelene tit forholdsmaessig andel of regnskabsmaessig indre v~rdi.

Resultatandele overfpres via resultatdisponeringentlt reserve for nettoopregulering efter den indre vaerdis
metode under egenkapitalen. Eventuelt udbytte fra kapitalandelene overf~res fra nettoopregulerings-
reserventit overfArt resultat under egenkapitalen.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedr~rende tilgodehavender,
gaeld og transaktioner i fremmed valuta og amortisering of finansielle aktiver og forpligtelser.

Skat
Skat of arets resultat beregnes med 22% of det regnskabsmaessige resultat under hensyntagen tit ikke
indkomstskattepligtige og ikke fradragsberettigede poster.
Udskudt skat beregnes som 22% of forskellen mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier. For
kapitalandele er den skattemaessige behandling afhaengig of ejerandel.

Tilgodehavender
Tilgodehavender optages efter vurdering of de enkelte debitorforhold, saledes at der nedskrives tit konsta-
terede og forventede tab.



RESULTATOPGORELSE s. JANUAR - 3i. DECEMBER

Note

Andre eksterne omkostninger

2 Personaleomkostninger

Bruttoresultat

3 Resultatandel efter skat fra portef~eljevirksomheder

3 Resultatandel efter skat fra ejd.virksomheder (udviklingsmilj~er)

Avance ved salg of anparter i portefq~ljevirksomhed

Resultat fir finansielle poster

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat fir skat (EBT)

4 Skat of arets resultat

Arets resultat

5 Arets resultat foreslas disponeret saledes:

Ekstraordinaert udbytte udloddet i august 2016

Overf~rt resultat

2016

kr.

(233.439)

(170.000)

(403.439)

375.251

3.593.944

132.883.412

136.449.168

95

(338.697)

136.110.566

0

136.110.566

124.000.000

12.110.566

136.110.566

2015

kr.

(255.981)

(170.000)

(425.981)

812.149

2.538.491

0

2.924.659

34.132

(770.411

2.188.380

2.188.380

0

2.188.380

2.188.380
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note

AKTIVER

Kapitalandele i portef~ljevirksomheder

Kapitalandele i ejd.virksomheder (udviklingsmiljq~er)

3 Finansielle anlaegsaktiver i alt

6,8 Tilgodehavende ved salg of portef~ljevirksomhed

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver ialt

AKTIVER I ALT

2016

kr.

7.662.080

97.759.192

105.421.272

15.126.701

1.082.624

16.209.325

2015

kr.

32.286.829

94.010.892

126.297.721

0

18.975

18.975

121.630.597 126.316.696
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note 2016 2015

kr. kr.

PASSIVER

Aktiekapital 71.405.442 71.405.442

Overf~brt resultat 47.143.881 34.405.253

5 Egenkapital i alt 118.549.323 105.810.695

Gaeld til leverandplrer of tjenesteydelser 38.000 78.475

Gaeld til aktionaerer 0 20.408.807

Anden gaeld 3.043.274 18.719

Kortfristede gaeldsforpligtelser ialt 3.081.274 20.506.001

PASSIVER I ALT

1 Saerlige poster

7 Naertstaende parter

8 Sikkerhedsstillelse

121.630.597 126.316.696



NOTER

1. Saerlige poster

Saerlige poster omfatter vaesentlige indtaegter og omkostninger, der har en saerlig karakter i forhold til
selskabets indtjeningsskabende driftsaktiviteter, sasom omkostninger til omfattende strukturering of
processer og grundlaeggende strukturmaessige tilpasninger samt eventuelle afhaendelsesgevinster og tab
i tilknytning hertil, og som over tid har vaesentlig betydning. I saerlige poster indgar ogsa andre
vaesentlige bel~lb of engangskarakter, som efter ledelsens vurdering ikke er en del of selskabets primxre
drift.

Som omtalt i ledelsesberetningen er arets resultat pavirket of et saerligt forhold, som afviger fra, hvad
ledelsen vurderer som en del of den primaere drift.

Saerlige poster for aret er specificeret nedenfor, herunder hvor disse er indregnet i resultatopg~relsen.

2016 2015

kr. kr.

Avance ved salg of anparter i portef~ljevirksomhed 132.883.412 0

2. Personaleomkostninger

L~nninger og gager 170.000 170.000

170.000 170.000

Heraf udg~r:

Direktion og bestyrelse 170.000 170.000

Udover direktionen har der ikke vaeret beskaeftigede i selskabet.

12



NOTER

3. Finansielle anlaegsaktiver Kapitalandele Kapitalandele

i portefq~lje- i ejendoms-

virksomheder virksomheder I alt

Anskaffelsessum 1. jan. 2016 30.250.000 39.349.590 69.599.590
Tilgang i arets I~b 0 0 0

Afgang i arets I~b (25.000.000) 0 (25.000.000)

Anskaffelsessum 31. dec. 2016 5.250.000 39.349.590 44.599.590

Samlede op- og nedreg. 1. jan. 2016 2.036.829 57.421.363 59.458.192

~Endring of anvendt regnskabspraksis - effekt 0 (2.760.061) (2.760.061)

Udbetalt udbytte 0 (473.706) (473.706)

Resultat efter skat 375.251 3.593.944 3.969.195

Egenkapitalreguleringer 0 628.062 628.062

Samlede op- og nedreg. 31. dec. 2016 2.412.080 58.409.602 60.821.682

Regnskabsmaessig vaerdi 31. dec. 2016 7.662.080 97.759.192 105.421.272

Selskabs-

Investerin~er Ejerandel kapital

nom. kr.

Portef~lievirksomheder:

Capnova A/S 15,76% 10.869.565

Eiendomsvirksomheder (udviklin~smili~ler):

INCUBA a/s 26,32% 46.752.329

Helsingforsgade 25 Aarhus A/S 34,00% 500.000

4. Skat of ordinaert resultat

Forventet selskabsskat of arets resultat 0

Der er ikke betalt aconto selskabsskat for 2016.

Selskabets udskudte skatteaktiv udg~lr 12.623.496 kr., der ikke er aktiveret, da det er usikkert

om aktivet kan realiseres.
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NOTER

5. Egenkapital

1. januar 2015

Overf~rt fra resultatdisponering

Egenkapitalreg. i ejd. virksomheder:

~Endring of anvendt regnskabspraksis - effekt

Opskrivning ejendomme

~vrige reguleringer

1. januar 2016

Overf~rt fra resultatdisponering inkl. udbytte

Udloddet udbytte - ekstraordinaert

Egenkapitalreg. i ejd. virksomheder:

~vrige reguleringer

31. december 2016

Aktie-

kapital

71.405.442

Overf~rt

resultat

14.810.710

2.188.380

i alt

86.216.152

2.188.380

(2.760.061) (2.760.061)

0 19.500.913 19.500.913

0 665.311 665.311

71.405.442 34.405.253 105.810.695

0 136.110.566 136.110.566

(124.000.000) (124.000.000)

0 628.062 628.062

71.405.442 47.143.881 118.549.323

Aktiekapitalen bestar of 71.405.442 aktier a 1 kr.

Der er ikke sket ~ndring i aktiekapitalen de seneste 5 ar.

6. Tilgodehavender

Tilgodehavendet forfalder i februar 2018.

7. Naertstaende parter

A/S Schouw & Co. og Aarhus Universitets Forskningsfond har betydelig indflydelse pa selskabet. A/S

Schouw & Co. og Aarhus Universitets Forskningsfond, bestyrelsesmedlemmer og direktion, anses for

selskabets na~rtstaende parter. Der er ingen, der har bestemmende indflydelse pa selskabet.

Renteudgifter of gaeld til aktionxrer har i 2016 udgjort 314.375 kr. Gaelden til aktionaererne er indfriet i

Iq~bet of 2016.

INCUBA INVEST A/S har indgaet Management fee aftale med Schouw & Co. daekkende administrative

ydelser og brug of lokaler. For 2016 udgjorde bel~bet 87.500 kr. incl. moms.

Herudover har der i regnskabsaret ikke vaeret transaktioner med naertstaende parter bortset fra

saedvanlig, kontraktfastsat vederlaeggelse til direktionen samt vederlag til bestyrelsen.

8. Sikkerhedsstillelse

Tilgodehavendet vedrrprende salg of portef~ljevirksomhed 15.126.701 kr. star til sikkerhed for

eventuelle krav fra k~ber i perioden indtil forfald i februar 2018.


