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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019 for ERHVERVSINVEST MANAGEMENT A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

01.01.2019 - 31.12.20109.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-
ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Charlottenlund, den 28.01.2020

Direktion

Thomas Marstrand

Bestyrelse
Henning Kruse Petersen Bjgrn Hgi Jensen Anders Christen Obel
formand naestformand

Finn Viggo Nielsen Thomas Marstrand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i ERHVERVSINVEST MANAGEMENT A/S

Konklusion

Vi har revideret 5rsregnskabet for ERHVERVSINVEST MANAGEMENT A/S for regnskabsz‘%ret 01.01.2019 -
31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter 8rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af
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 gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde et &rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet 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 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning 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 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan
opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne treeffer pd grundlag af &rsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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:
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. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer 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 vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, do-
kumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede 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 ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
[} o o . . .
pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeaessige placering
af 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.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til &rsregnskabsloven.
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Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 28.01.2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Michael Thorg Larsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35823
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet er primaert at fungere som investeringsradgiver for Erhvervsinvest II K/S, Er-
hvervsinvest III K/S og Erhvervsinvest IV K/S ved at forestd og administrere investeringer i, besiddelse
af og afhaendelse af unoterede aktier i mindre og mellemstore danske virksomheder i Erhvervsinvest 11
K/S, Erhvervsinvest III K/S og Erhvervsinvest IV K/S.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for 2019 udviser et overskud pa 16.091 t.kr., og selskabets balance pr.
31. december 2019 udviser en egenkapital p& 18.092 t.kr.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Arets resultat vurderes som tilfredsstillende og som forventet.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pd bedgmmelsen af
drsrapporten.
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Resultatopggrelse for 2019

Bruttofortjeneste

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger

Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indteegter
Andre finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Ordinzert udbytte for regnskabsaret
Ekstraordinaert udbytte udloddet i regnskabsaret
Overfgrt resultat

2019 2018

Note kr. kr.
30.672.051 31.785.257

1 (11.951.691) (10.997.273)
(24.016) (26.140)

18.696.344 20.761.844

(1.281) 34.593

1.611.666 1.817.619

(71.421) (67.985)

20.235.308 22.546.071

4 (4.143.458) (4.555.155)
16.091.850 17.990.916
8.091.850 10.629.916
8.000.000 8.000.000

0 (639.000)

16.091.850 17.990.916
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Balance pr. 31.12.2019

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Veaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2019 2018

Note kr. kr.
85.344 109.360
85.344 109.360
374.734 400.240
450.197 444.467
824.931 844.707
910.275 954.067
7.833.060 6.066.892
412.075 124.696
1.410.975 463.119
130.736 13.992
31.399 17.574
1.129.136 794.222
10.947.381 7.480.495
15.527.136 13.111.943
15.527.136 13.111.943
12.373.626 20.981.161
38.848.143 41.573.599
39.758.418 42.527.666
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Balance pr. 31.12.2019

Virksomhedskapital

Overfgrt overskud eller underskud
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden gaeld
Periodeafgraensningsposter
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser

2019 2018

Note kr. kr.
1.000.000 1.000.000
9.000.000 9.000.000
8.091.850 10.629.916
18.091.850 20.629.916
927 1.650

927 1.650

0 9.476
4.499.772 4.809.876
17.165.869 17.076.748
21.665.641 21.896.100
21.665.641 21.896.100
39.758.418 42.527.666
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Egenkapitalopgorelse for 2019

Forslag til
Overfort udbytte for
Virksom- overskud eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 1.000.000 9.000.000 10.629.916 20.629.916
Udbetalt ordineert
udbytte 0 0 (10.629.916) (10.629.916)
Udbetalt
ekstraordinaert
udbytte 0 (8.000.000) 0 (8.000.000)
Arets resultat 0 8.000.000 8.091.850 16.091.850
Egenkapital

ultimo 1.000.000 9.000.000 8.091.850 18.091.850
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Noter

2019 2018
kr. kr.
1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 10.596.485 9.752.689
Pensioner 1.204.202 1.038.181
Andre omkostninger til social sikring 51.106 52.668
Andre personaleomkostninger 99.898 153.735
11.951.691 10.997.273
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 8 7
2019 2018
kr. kr.
2. Andre finansielle indtaegter
Valutakursreguleringer 0 2.646
Dagsveaerdireguleringer 805.609 1.072.573
@vrige finansielle indtaegter 806.057 742.400
1.611.666 1.817.619
2019 2018
kr. kr.
3. Andre finansielle omkostninger
Valutakursreguleringer 1.542 0
@vrige finansielle omkostninger 69.879 67.985
71.421 67.985
2019 2018
kr. kr.
4. Skat af arets resultat
Aktuel skat 4.103.095 4.550.568
AEndring af udskudt skat (723) 4.587
Regulering vedrgrende tidligere ar 41.086 0
4.143.458 4.555.155

5. Eventualforpligtelser

Koncernens selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede
belgb for skyldig selskabsskat fremgar af arsrapporten for Erhvervsinvest Management A/S, der er ad-
ministrationsselskab i forhold til sambeskatningen. Koncernens selskaber haefter endvidere solidarisk for
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Noter

danske kildeskatter i form af udbytteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabsskatter og kildeskat-
ter kan medfgre at selskabets haeftelse udggr et stgrre belgb.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten for Erhvervsinvest Management A/S for 2019 er udarbejdet i overensstemmelse med ars-

regnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Arsregnskabet er aflagt i DKK.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Resultatopggrelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttoresultatet opggres med henvisning til drsregnskabslovens § 32 som et sammendrag af nettoomsaet-
ning, andre driftsindtaegter og andre eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning
Nettoomseaetningen omfatter administrations- og investeringshonorarer mv. og indregnes i resultatopggrel-

sen, hvis den er ydet inden &rets udgang.

Nettoomsaetningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive momes.
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Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til administration, lokaler, markedsfgring m.v.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger indeholder gager og Ignninger samt Ignafhaangige omkostninger.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtzegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevin-
ster vedrgrende veaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver
samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vardipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres
til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske datterselskaber. Selskabsskatten fordeles mellem de sambe-
skattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Selskabet er sambeskattet med alle danske tilknyttede virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Kostpris
omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor akti-
vet er klar til at blive taget i brug.
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Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles linezert over
aktivernes forventede brugstid, der udggr:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 3ar

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes 3rligt.
Aktiver med en kostpris pa under DKK 30.000 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er indi-
kation af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfaeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsvaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode. I balancen
indregnes under posten “Kapitalandele i tilknyttede virksomheder" den forholdsmaessige ejerandel af virk-
somhedernes regnskabsmaessige indre veaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificer-
bare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avan-
cer eller tab og med tillaeg af resterende vaerdi af eventuelle mervaerdier og goodwill opgjort pa tidspunktet
for anskaffelsen af virksomhederne.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdeg3else af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster samt for betalte acon-
toskatter. Tilleeg og godtggrelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle poster.

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen op-
gjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.
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Andre veaerdipapirer og kapitalandele (omsaetningsaktiver)

Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsaetningsaktiver omfatter unoterede kapitalandele,
i virksomheder og Alternative Investeringsfonde (AIF'er), der males til dagsvaerdi baseret pa anerkendte
veaerdiansaettelsesmetoder,herunder IPEV-valuation guidelines.

Veaerdiansaettelsen er afhaenging af antagelser omkring bl.a. fremtidige indtjening og udvikling i multipler,
hvorfor vaerdiansaettelsen er forbundet med en naturlig usikkerhed.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv og afvikling af den enkelte forpligtelse.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indteegter til resultatfgring i
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.





