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Ledelsesberetning
Akllvllet
Kommonditselskobsstrukturen Pension Privote Equity K/S

(PPE) blev etoblerel i 2@0 med henblik p& - med ekstern
rddgivning og odministrolion - ol foretoge invesleringer i

oktivklossen "privote equity" gennem investeringslilsogn til

internolionqle kopitolfonde. PPE lll K/S er helejet ol J@P og
opgores ieuro.

PPE lll's portelolje
PPE lll stortede sine invesleringstilsogn iougust 2@2 med
pouser i tilsognsrytmen i 2004 og 2005 soml olter fro 201 I,
hvor vor forelogel lilsogn lil 26 underliggende fonde
med tilsogn modsvorende knopt I2l millioner euro. Ved
udgongen ot 2017 vor 99,4 millioner euro indbelolt til og
godt 154 millioner kroner euro tilbogebetolt fro portefoljen,
der p6 detle tidspunkt kunne opgores til en vcerdi pd 56,7

millioner euro.

Der vor i 20,l7 indbetolinger pd 1,4 million euro til og udbe-
tolinger p& 25,8 millioner euro fro porlefoljen, der hovde et
resllilsogn p6 8,9 millioner euro.

Okonomlsk udvlkllng
PPE lll opndede iregnskobsdrel Nl7 et driftsresullqt pd 103

millioner kroner, der foresl&s overfsrt til egenkopilolen, som
herefter udgjorde 422 millioner kroner pr. ultimo 2017. Der er
i6ret fro PPE lll i 201 7 udbetolt l8l millioner kroner lil JOP.

Avfige lorhold
PPE lll hor siden elobleringen hoft en r&dgivningsoftqle
med Allius Associotes Ltd, nu fusioneret med og novne-
skiftet til Povilion Allernotives Group Ltd ("Povilion"), om
udvelgelse og overvdgning oflropportering om PPE lll's
portefolje of privote equityJonde sqmt en oflole med Bl

Holding A/S (Bonklnvest Gruppen) om ol voreloge PPE lll's
odminislrqtion. Aftolen er ophort pr.3l .12.2017, hvorefler
odminislrolionen er overg&et fi J@P.

Selskobet hor i regnskobsperioden ikke hofi lonnede med-
orbejdere.

Beglvenheder efler regnskobsdrels udlsb
Der er fro boloncedogen og frem til regnskobets oflceg-
gelse ikke indtrddt forhold, der of ledelsen vurderes ot
hove ncevnevcerdig indflydelse pd selskobets finonsielle

siluotion i forhold til informotionerne i 6rsropporlen.

Det kon idenne forbindelse ncevnes. of den qnvendte
vcerdionsceltelse of den tilbogevcerende portefolje pr.

ultimo 2Ol 7 er forefoget p6 boggrund of en vurdering fro
Povilion.
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Ledelsens pdtegning
Selskobets beslyrelse og direklionen hor dogs doto oflogt
og godkendl 6rsropporten tor 2017 for Pension Privole
Equity K/S lll.

Arsropporten er oflogl ioverensslemmelse med 6rsregn-
skobsloven.

Arsregnskobet giver et relvisende billede of selskobets
okliver, possiver og finonsielle stilling pr. 31. december 2017

somt of resullolel of selskobets oktivitel lor regnskobs6ret
'l 

. jonuor - 3l . december 2017.

Ledelsesberelningen indeholder en relvisende redegorel-.
se for de forhold, berelningen omhondler.

Arsropporten indslilles lil generolforsomlingens godkendelse

Kobenhqvn, den 12. morls 2018

Sslen
Formond

Clous

Mikkel

Direktion

Clqus
Direktsr

Ssrensen
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Den uofhcengige revisors revisionspdtegning
Tll kopltolejerne I Penslon Prlvole Equlty K/S lll

Konkluclon
Vi hor revideret &rsregnskobet for Pension Privote Equily

K/S lll for regnskobsdrel l. jonuor- 3l. december 2017, der
omfotter resultolopgorelse, bqlonce og noler herunder
onvendt regnskobsproksis. Arsregnskobet udorbejdes efler
&rsregnskobsloven.

Del er vores opfottelse, ol &rsregnskobel giver el relvisende
billede of selskobets okliver, possiver og finonsielle stilling pr.

31. december 2017 somt of resultotet of selskobets okti-
viteler for regnskobs6rel I . jonuor - 3l . december 201 7 i

overensslemmelse med drsregnskobsloven.

Grundlog lor konkluslon
Vi hor udfsrt vores revision ioverensstemmelse med
internotionole stondorder om revision og de yderligere
krov, der er gceldende i Donmork. Vores onsvor ifolge
disse stondorder og krov er ncermere beskrevel irevisi-
onspdtegningens ofsnit "Revisors onsvor for revisionen of
6rsregnskobet". Del er vores opfottelse, ol del opndede
revisionsbevis er tilstrcekkeligt og egnel som grundlog for
vores konklusion.

Uolhenglghed
Vi er uofhengige of selskobet ioverens-stemmelse med
inlernotionole etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske

regler) og de yderligere krov, der er gceldende i Donmork,
ligesom vi hor opfyldt vores ovrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krov.

ledelsens oncvor lor drsregnskobel
Ledelsen hor onsvorel for udorbejdelsen of et 6rsregnskob,
der giver et retvisende billede ioverensstemmelse med
6rsregnskobsloven. Ledelsen hor endvidere onsvoret for
den inlerne konhol, som ledelsen onser for nadvendig for
ot udorbeide et drsregnskob uden vcesentlig fejlinformoti-
on, uonset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udorbejdelsen of drsregnskobet er ledelsen onsvorlig
for ot vurdere selskobels evne lil of forlscetle driflen; ot
oplyse om forhold vedrorende fortsot drift, hvor detle er
relevont; somt ol udorbejde &rsregnskobet p& grundlog
of regnskobsprincippet om fortsot drift, medmindre le-
delsen enlen hor til hensigt of likvidere selskobet, indstille

driflen eller ikke hor ondel reolistisk olternotiv end ot gore
dette.

Revlsors onsvor for revlslonen ol &rsregnskobel
Vores m&l er ot opnd hoj grod of sikkerhed for, om 6rs-

regnskobet som helhed er uden vcesentlig fejlinformotion,
uonset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og ot ofgive
en revisionspdtegning med en konklusion. Hoi grod of
sikkerhed er et hojt niveou of sikkerhed, men er ikke en
goronli for, of en revision, der udfores ioverens-slemmelse
med internotionole stondorder om revision og de yderli-
gere krov, der er geldende iDonmork, oltid vil ofdcekke
vcesenllig fejlinformotion, n&r sddon findes. Fejlinformoli-
oner kon opst6 som folge of besvigelser eller fejl og kon
betrogtes som vcesenllige, hvis del med rimelighed kon
forventes, ot de enkellvis eller somlel hor indflydelse pd de
okonomiske beslulninger, som regnskobsbrugerne lrcBffer
p6 grundlog of 6rsregnskobet.

Som led ien revision, der udfgres ioverensstemmelse med
internolionole slondorder om revision og de yderligere
krov, der er gceldende i Donmork, foretoger vi foglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

' ldentificerer og vurderer vi risikoen for vcesentlig fejlinfor-
mqtion idrsregnskobel, uonset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl, udformer og udforer revisionshondlinger
som reoktion p& disse risici somt opn6r revisionsbevis, der er
lilstrekkeligt og egnel lil ot donne grundlog for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke ol opdoge vcesentlig fejlinformotion
for&rsoget of besvigelser er hojere end ved vcesenilig fej-
linformotion for6rsoget of fejl, idet besvigelser kon omfotle
sommensvcergelser. dokumentfolsk, bevidste udelqdelser,
vildledning eller tilsidescellelse of intern konlrol.

. Opn&r vi forstdelse of den interne konlrol med relevons
for revisionen for qt kunne udforme revisionshondlinger,
der er possende efter omstcendighederne, men ikke for ot
kunne udtrykke en konklusion om effeklivitelen of selsko-

bels interne kontrol.

. Toger vi stilling til, om den regnskobsproksis, som er
onvendt of ledelsen, er possende, somt om de regnskobs-
mcessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen hor
udorbejdel, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udorbejdelse of 6rsregn-
skobet p& grundlog of regnskobsprincippet om fortsot drift
er possende, somt om der p6 grundlog of del opndede
revisionsbevis er voesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kon skobe betydelig tvivl
om selskobels evne til of fortscette dritten. Hvis vi konklu-
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derer, of der er en voesentlig usikkerhed, skol vi ivores
revisionsp6tegning gore opmcerksom pd oplysninger
herom idrsregnskobet eller, hvis sddonne oplysninger
ikke er tilstrcekkelige, modifcere vores konklusion. Vores

konklusion er boserel p6 del revisionsbevis, der er opn6el
frem til dotoen for vores revisionspdtegning. Fremlidige
begivenheder eller forhold kon dog medfare, ql selskobel
ikke lcengere kon fortscelle driften.

. Toger vi stilling lil den somlede proesenlolion, slruktur
og indhold of 6rsregnskobel, herunder noteoplysninger-
ne, somt om &rsregnskobel ofspejler de underliggende
lronsqklioner og begivenheder pd en s6don m6de, ot der
gives el relvisende billede herof.

Vi kommunikerer med den oversle ledelse om bl.o. del
plonlogle omfong og den tidsmcessige plocering of re-
vl-sionen soml betydelige revisionsmessige observolioner,
herunder eventuelle betydelige mongler iintern konlrol,
som vi identificerer under revisionen.

Ksbenhovn, den 12. morts 20lB

Ernst & Young

Godkendt Revisionsporlnerselskob

Udtolelse om ledelsesberelnlngen
Ledelsen er onsvorlig for ledelsesberetnlngen

Vores konklusion om &rsregnskobet omfotter ikke ledel-
sesberelningen, og vi udlrykker ingen form for konklusion

med sikkerhed om ledelsesberetningen.

llilknytning lil vores revision of drsregnskobel er det vores

onsvor qt lcese ledelsesberetningen og iden forbin-delse
overveje, om ledelsesberetningen er vesenlligl inkon-
sislenl med drsregnskobel eller vores viden opn6et ved
revisionen eller p& qnden m6de synes of indeholde vce-
senllig fejlinformotion.

Vores onsvor er derudover ol overveje, om ledelsesbe-
relningen indeholder krevede oplysninger ihenhold til
6rsregnskobsloven.

Boseret p6 del udfsrte orbejde er det vores opfoltelse, ol
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med 6rsregn-
skobel og er udorbeidet ioverensslemmelse med 6rsregn-
skobslovens krov. Vi hor ikke fundet vcesentlig fejlinformoti-
on i ledelsesberetningen.

CVR-nr.3O 700228rulbff*
Ole Korslensen

slolsout. revisor. mnel 6615
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Resultotopgsrelse Bqlonce pr. 31. december
2017

(f.kr.)
2015

(t.kr.)

2017

(r.k.)
2016

(t.kr.)

Renler

Reol. gevinster p6 investeringsokliver

6.550

76.807

19.728

72.262

Akliver

lnverlerlngsokllver I oll
3 Kopitolondele 4t 8.391 496.523

lndt<rgiler ol investeringsoktiver iqlt 83.357 91.990

Ureqlrerede gevlnsler pt
lnvcsledngroldlver

lnverlerlngsoHlver I oll

Likvide beholdninger

418.391 496.523

3.672 2.800

2 Administrotionsomkostninger

60.562

2.827

-35.01 8

3.533

Udgilter I lilknytning lil investerings-
okliver ioll

Volulokurregulerlng

Andre oldlver I oll

Periodeof grcens ni ngsposter

3.672 2.800

0932
2.827

-37.958

3.533

7.742

Perlodeofgr(Ensnlngrporler I oll 932 0

Aldiver I oll 42:2.99s 499.323

fueh resullol t03.134 6l.l8l

Resultoldhponering

Arets resultot 103.134 6l.l8l

Pqsriver

Egenkopltol

4 Selskobskopitol

5 Overforl resultot

1.242

420.998 498.384

722

Henlogi lll oveilorl recullol l03.l3t 6r.r8r
Egenkopltol loll

Skyldige omkostninger

422.240 499_106

755 217

Gcald I oll 755 217

Posslver I oll 122.995 499.323

I Anvendl regnskobrproksir

5 Evenluollorpllglelser

7 Koncernforhold
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Noter
'1. Anvendl regnskobsproksls
Arsropporten er udorbejdel i overensstemmelse med
6rsregnskobs-lovens bestemmelser for virksomheder i regn-
skobsklosse B.

Den qnvendte regnskobsproksis er ucendret iforhold til
sidste 6r.

Prcesentqlionen qf resullotopgorelsen er lilposset for bed-
re of vise resulloldonnelsen.

Regnskobsmcassige rkon
Ved regnskobsudorbejdelsen onvendes der skgn og vur-

deringer, som p&virker slsrrelsen of oktiver og forpligtelser
og dermed resullolel iindevcerende og kommende 6r.

De vcesentligsle skon og vurderinger vedrorer foslscetlelse
of dogsvcerdier p6 linonsielle onlcegsoktiver.

Generell om lndregnlng og mdllng
Aktiver indregnes i boloncen, ndr det er sondsynligl, ot
fremlidige skonomiske fordele vil tilflyde selskobet, og
oktivets vcerdi kon mdles pdlideligt.

Forpligtelser indregnes iboloncen, ndr selskobet som
folge of en tidligere begivenhed hor en retlig eller foktisk
forpliglelse, og det er sondsynligt, ol fremtidige 6konomi-
ske fordele vil frog6 selskobet, og forpligtelsens vqerdi kon
mdles p&lideligl.

Ved forste indregning m&les oktiver og forpligtelser til

koslpris.

Mdling efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskobspost nedenfor.

Ved indregning og mdling loges hensyn til forudsigelige
risici og lqb, der fremkommer, inden drsropporlen oflceg-
ges, og som be- eller ofkrcefler forhold, der eksisterende
p& boloncedogen.

lresultotopgorelsen indregnes indlcegter itokl med, of de
indtjenes, mens omkostningerne indregnes med de belsb,
der vedrsrer regnskobs6ret. Vcerdireguleringer of finon-
sielle oktiver og forpligtelser indregnes i resultotopgorelsen
som finonsielle indtcegter eller finonsielle omkostninger.

Omregnlng ol lremmed volulo
Tronsqktioner i fremmed voluto omregnes til tronsqktions-
dogens kurs. Kopitolondele ifremmed voluto omregnes til
boloncedogens kurs, opgjorl som GMT I600 volulokursen.

Forskellene indregnes i resultotopgorelsen under "Voluto-
kursregulering".

Resullotopgorelsen

lndlcngrler og udglfler
lndtcegter og udgifter indregnes med de belsb, der kon
henfsres til regnskobsdret.

Kursgevlnsler og - tob
56vel reoliserede som ureoliserede kursgevinster og - lob
medtoges i resullotopgorelsen.

Boloncen

Kopltolondele
Kopitolondele i unoterede investeringer indregnes og m6-
les lil dogsvcerdi. Dogsverdien opgores pd grundlog of
EVCA Guidelines' principper for vcerdiqnsetlelse of uno-
lerede invesleringer, do dette vurderes bedst of udtrykke
dogvcerdien of investeringerne.

Llkvlde beholdnlnger
Likvide beholdninger omfolter indl&n i pengeinstilut, som

m6les til dogsvcerdi.

Pcrlodeof grcenrnlngspoder
Udgifler, der er betolt og vedrorer eflerfolgende regn-
skobsdr, indregnes som okliver under periodeofgrens-
ningsposler.

Slqyldige omkoslnlnger
Omkoslninger, som forfolder efler regnskobsdrets udlsb
optoges under skyldige omkostninger og m&les lil omorti-
serel kostpris.
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Noler
2017

(r.l(r.)

2016

(t.kr.)

2 Admlnlskolion3omkoslnlnger

Honoror Altius

Honorqr Bl Holding A/S

Revisionshonoror EY

Revisionshonoror KPMG

Bonkgebyr m.v.

2.861

520

27

r00

25

2.226

520

46

0

35

Admlnlslrotlonromkoilnlngcr I oll
Udover direkiion hor der ikke i 6ret veret onsotte i selskobel. Der er ikke udbetoli
vederlog til direktion og bestyrelse i regnskobsdrel.

3 Kopltolondel

Primo 6ret
Nettoinvesteringer ( k@b-sqlg)

Reolseret gevinst

Volutokunreguleri nger

Kunreguleringer

2.E27 3.533

496.523

-177.543

76.807

-37.958

60.562

608.853

-157.316

72.262

7.742

-35.0r 8

Ullimo 6rel

Specilkollon ('fiD)
2003 Riverside Copitol Appreciotion Fund

FA Privote Equity Fund lV

Audox Privote Equity Fund lll

ARCADIA ll Beleilgungen BT GmbH & Co. KG

New Mountoin lnvestmenls lll

Berkshire Fund Vll-A

Chorterhouse Copitol Portners Vll

Permiro Europe lll

New Enterprise Associotes I I

AtriA Privote Equity Fund lll

Symmetric Portners, LP

Permiro Europe lV

Greshom 4A

Grophlie Copitol Portners Vll

Modison Deorborn Copitol Porlners VI

Riverside Copitol Fund V

BridgePoint Europeon lV E

Riverside Europe Fund lV

Chorterhouse Copitol Portners lX

Novis Asio Fund Vl, L.P

Littleiohn Fund lV

Triton lll

Gihe Equity Monogement Benelux ll

TA Associotes Xl

Hellmon ond Friedmon Copitol Portners Vll

Berkshire Portners Fund Vlll-A

418.391 496.s23

Voluto

USD

USD

USD

EUR

USD

USD

EUR

EUR

USD

EUR

USD

EUR

GBP

GBP

USD

USD

EUR

EUR

Et lp

USD

USD

EUR

EUR

USD

USD

USD

l0 Pension Privoie Equiiy K/s lll

4r8.39rloll

Bogfort Bogfort

vcerdi vcerdi

Commit. lnvestering (voluto) (tkr.)

4.500 4.417 76 469

3.000 2.820 r.538 9.539

6.500 5.500 r.r87 7.359

3.300 2.788 677 5.039

10.000 9.278 6.685 41 .149

8.000 7.878 2. r 85 r 3.549

4.525 4.525 9 67

s.000 5.000 n 213

2.000 2.000 403 2.s00

3.704 3.037 2t t54

6.500 4.674 1.769 10.967

5.000 4.898 1 .234 9. r 9 r

2.000 1.87s 355 2.988

2.558 2.314 624 5.233

8.000 8. r 32 3.394 21 .O43

8.000 7.306 2.208 13.688

8.500 7.527 5.239 39.005

5.000 4.416 3.23',t 24.053

5.000 4.62t 1.309 9.744

4.000 4.040 2.710 t 6.806

8.000 7.506 3.101 23.088

5.000 3.839 3.059 18.970

4.000 3.989 2.775 20.558

4.000 3.930 2.790 17.297

8.000 7.594 10.527 65.274

8.300 7.923 6.459 40.048



Noter

Unoterede kopitolondele (niveou 3 idogsvcerdihierorkiel), som vedrorer inveslering i uno-
lerede kopitolfonde vcerdi- onscBiles pd boggrund of modlogen ropportering fro kopi-
lolfondene. Selskobet hor ingen beslemmende indflydelse og ejer kun finonsielle ondele i

kopilolfondene. Vcerdien of kopitolfondene opgores som morkedsvcerdien of netlookliverne
i fondene.

Det kontrolleres, ot kopitolfondene iropporleringen hor opgjort dogsvcerdien ide underlig-
gende porlefoljeselskober med udgongspunkt ionerkendte vcerdionscetlelsesmetoder og
teknikker ibronchen. Og dogsverdien gennemgds og vurderes ud fro tilgcengelig informo-
lion med henblik pd eventuelle justeringer, hvis den ropporterede dogsverdi ikke vurderes ot
reprcesenlere den foktiske dogsvcerdi.

Kopitolfondene, som selskobet investerer i, onvender onerkendte retningslinjer for dogsvcerd-
ionscetlelse. Til brug for vcerdionscettelse of de underliggende porlefoljeselskober loger kopi-
lolfondene udgongspunkl iselskobernes bronche, morkedsposilion og indtjeningsevne.

4 Selrkqbrkopilol
Komple.
mentor

Kommon-
ditist lolt

Soldo primo

lndskudt i6ret
63

0

679

500

742

500

I oll rclrkob3kopllol

5 Ovedorl resullol

63 r.'17, 1.212

Komple-
mentor

Kommon-
dilist lolt

229

0

43

498.1 35

-r 80.500

r 03.09 r

498.364

-r 80.500

t 03.1 34

I qlt overlsrl rerultql

5 Evenluollorpllglclrer

Selskobets "commitments" udgor pr. stolusdogen 953.867 1.kr.

Herof udgor 53.679 l.kr "outstondig commitments".

7 Koncernforhold

Selskobet ind96r i koncernregnskobet for Juristernes og Okonomernes pensionskosse, Dirch Possers A116 76

2000 Frederiksberg. Koncernregnskobet kon rekMreres pd www.joep.dk.

272 120.726 420.t?8
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Soldo primo

H@vet

Andel of 6rets resultot
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