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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2016 for Axel Management A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og be-
kendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som
selskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 19. april 2017

Direktion

hristian G s Schmidt-Jacobsen
administrerende direktar
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Axcel Management A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Axel Management A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2016, der omfatter resultat- og totalindkomstopggarelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
maeglerselskaber m fl.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af koncernen og
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmeeglerselskaber m.fl.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifgige disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske reg-
ler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores etiske forpligtelser i hen-
hold til disse krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant,
samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta
som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af
koncernregnskabet og arsregnskabet.



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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer 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 omfat-
te sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af in-
tern kontrol.

e Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
koncernen og selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

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

e Opnér vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger i virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion og koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring 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 koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.



I tilknytning til vores revision af koncermnregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesbe-
retningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregn-
skabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller paA anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold iov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitut-
ter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
meaeglerselskaber m.fl. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 19. april 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

\

Bill Haudal Pedersen Michael Thorg Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Axcel Management A/S er radgiver og administrator for en bred kreds af danske og udenlandske investorer,
der investerer i danske og andre nordiske virksomheder. Investeringerne foretages via danske kapitalfonde,
der er organiseret som kommanditselskaber og som forvaltes af Axcel.

Siden Axcel blev grundlagt i 1994 har Axcel rejst fire kapitalfonde med sammenlagt ca. 10 mia. kr. i kapitaltil-
sagn. Fondene har gennemfgrt 46 investeringer og mere end 80 starre tilkgb til disse. 37 virksomheder er
blevet helt eller delvist solgt. Fondene ejer i dag ni virksomheder, som tilsammen har en omsaetning pa ca. 7,5
mia. kr. og omkring 4.500 medarbejdere.

Axcel Management A/S fik den 7. september 2016 tilladelse af Finanstilsynet til at fungere som forvalter af
fondene. Axcel er dermed underlagt tilsyn og kontrolbesgg fra Finanstilsynet.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat andrager et underskud pa 30.657 t.kr. mod et underskud pa 9.306 t.kr. i 2015. Underskuddene i
2015 og 2016 kan henfares til faldende management fee fra de eksisterende fonde under forvaltning samt at
Axcel har investeret i fundraisingen af den 5. fond.

Egenkapitalen pr. 31. december 2016 udger 22.031 t.kr. mod 56.797 t.kr. pr. 31. december 2015.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er usikkerhed omkring indregning og maling af udskudte skatteaktiver og domicilejendomme, der pr. 31.
december 2016 udger henholdsvis 11.878 t.kr. og 12.000 t.kr. Udnyttelsen af skatteaktiverne er baseret pa
sken og afhaenger af virksomhedens fremtidige indtjening, som primaert afhaenger af sterreisen pa det mana-
gement fee, som Axcel modtager som vederlag for at forvalte fondene. Ledelsen forventer, at veerdien af skat-
teaktiverne er udnyttet indenfor 3-5 ar. Vaerdien af domicilejendomme er ligeledes baseret pa et sken som
naermere beskrevet i note 2.

Usadvanlige forhold
Ledelsen har ikke konstateret usaedvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen i ars-
rapporten.



Ledelsesberetning (fortsat)

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Axcel er den 6. april 2017 blevet valgt som forvalter af den 5. fond, Axcel V, der er etableret med et forelgbigt
kapitaltilsagn pa EUR 352m. Axcel vil i labet af 2017 fortseette fundraisingen og det forventes at fonden lukkes
for tilsagn inden udgangen af 2017 eller i starten af 2018.

Der er fra balancedagen og frem til i dag herudover ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrap-
porten.

Forventet udvikling og andre udsagn om fremtiden

Ledelsen forventer at indtaegterne i 2017 vil balancere med udgiftsniveauet.

Vidensressourcer

Axcel beskeeftigede ultimo aret 31 medarbejdere fordelt pa 23 medarbejdere i Danmark og 8 medarbejdere i
Sverige. Investeringsteamet taeller 18 investeringsansvarlige, hvilket ger Axcel til en af Danmarks sterste kapi-
talfonde.

Investeringsteamet har szerlig betydning for den fremtidige indtjening, idet det at kunne gennemfgre rentable
investeringer danner grundlaget for, at Axcel kan opna kapitaltilsagn fra investorer og dermed ogsa grundlaget
for virksomhedens indtjening. | den periode, hvor investeringerne foretages, er forvaltningsaftalerne derfor
ogsa oftest betinget af visse naglepersoners fortsatte virke hos Axcel.

Seerlige risici

Selskabet udvikler lgbende sine vaerktgjer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker sel-
skabet. Bestyrelsen fastleegger den overordnede politik, rammer og principper for risiko- og kapitalstyring og
modtager lsbende rapportering om udvikling i risici og udnyttelse af de tildelte risikorammer. Den daglige sty-
ring af risici foretages af risikostyringschefen eller risk manageren.

Forretningsmaessige risici

Der kan opsta seerlige situationer, der kan medfere, at en management aftale med en fond opsiges eller zen-
dres vaesentligt. Det kan fx ske safremt et vist antal naglepersoner ikke lzengere er ansat hos Axcel og disse
personer ikke erstattes rettidigt. Bestyrelsen holdes derfor Iabende orienteret om relevante personaleforhold.

Finansielle og andre relevante risici er omtalt i note 3.



Ledelsesberetning (fortsat)

Koncernstruktur og organisation
Axcel Management A/S driver virksomhed i Kabenhavn og via dets 100% ejede datterselskab Axcel Manage-
ment AB, reg. nr. 556702-7361, der har lokaler i Stockholm, Sverige.

Axcel Management er et partnerdrevet selskab forstdet pa den made, at selskabets daglige drift varetages af
personer (partnere), der er ansat i koncernen og som samtidigt ogsa er ejere. Bestyrelsen forestar den over-
ordnede ledelse, herunder anszettelse af direkter (managing partner) og beslutning om aendring i partnerkred-
sen.

Axcel Management er organisatorisk opdelt i fire afdelinger: investering, skonomi, kommunikation og support.
Investeringsafdelingen udarbejder investeringsforslag, der indstilles til Axcels interne investeringskomité. Far
investeringer kan godkendes endeligt skal investeringerne endvidere forelaegges et eksternt radgivningsorgan
(Advisory Board), der bestar af erfarne danske erhvervspersoner, for endeligt at blive godkendt af et uaf-
haengigt Investment Board. Denne investeringsproces er med til sikre, at det kun er de investeringer, der lever
op til Axcels krav, som gennemfares. @konomi- og kommunikationsafdelingen udarbejder bla. rapportering til
fondenes investorer, men varetager ogsd compliance og risikostyringsfunktioner. | det omfang, der ikke er
tilstreekkelig funktionsadskillelse er udfgrelsen af compliance outsourcet. For en yderligere uddybning af orga-
nisationsstrukturen og et overblik over de personer, der er ansat i Axcel, henvises til www.axcel.dk

Ledelseserhverv for direktion og bestyrelse er anfert i note 19.

Bestyrelsens forslag til udbytte
Bestyrelsen indstiller til at selskabet ikke betaler udbytte for regnskabséret 2016.



Resultat- og totalindkomstopgerelse for 2016

Moderselskab
2015 2016
t.kr. kr.
59.009 32.706.547
12 12.000
(69.879) (74.799.797)
406 2.874.453
(1.342) (302.328)
(11.794) (39.509.125)
(74) (13.864)
186 72.982
(115) (404.783)
12 (204.521)
(11.785) (40.059.311)
2.480 9.401.951
(9.305) (30.657.360)
4.100 -
(13.405) (30.657.360)
(9.305) (30.657.360)
(9.305) (30.657.360)
8 (8.457)
(9.297) (30.665.817)

Note
Administrationsgebyrer 5
Andre driftsindtaegter
Udgifter til personale og administration 6,7
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver 8
Andre driftsudgifter
Resultat for finansielle poster
Resultat af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder
Finansielle indtaegter 9
Finansielle omkostninger 10
Kursreguleringer
Resultat for skat
Skat 11

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Udbytte
Overfort til naeste ar

Disponeret i alt

Total indkomst
Arets resultat
Anden totalindkomst

Arets totalindkomst

Koncern
2016 2015
kr. t.kr.

32.706.547 59.009
12.000 12
(74.689.079) (70.000)
2.763.304 300
(302.333) (1.343)
(39.509.561) (12.022)
73.308 187
(411.352) (120)
(204.654) 169
(40.052.259) (11.786)
9.394.899 2.480
(30.657.360)  (9.306)
- 4.100
(30.657.360) (13.406)
(30.657.360)  (9.306)
(30.657.360) (9.306)
(8.457) 8
(30.665.817)  (9.298)
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Balance pr. 31.12.2016

Moderselskab Koncern
2015 2016 Note 2016 2015
t.kr. kr. kr. t.kr.
7.210 12.000.000 Domicilejendomme 12.000.000 7.210
4.202 4.457.112 Driftsmidler og inventar 12 4.794.265 4.620
11.412 16.457.112 Materielle anlaegsaktiver 16.794.265 11.830
11.412 16.457.112 Anlaegsaktiver 16.794.265 11.830

Tilgodehavender hos afdelinger i

10.233 23.605.110 administrative afdelinger 23.605.110 10.233
Tilgodehavender hos tilknyttede
11.188 3.083.613 virksomheder 1.024.639 9.404
- - Aktuelle skatteaktiver - -
2.476 11.878.026  Udskudt skatteaktiver 13 11.878.026 2.476
26.671 21.311.047  Andre tilgodehavender 22.300.663 27.726
696 - Periodeafgraensningsposter 521.896 1.058
51.264 59.877.796 Tilgodehavender 59.330.334 50.897
206 183.659 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 14 - -
206 183.659 Veaerdipapirer og kapitalandele - -
8.618 21.236.777 Likvide beholdninger 22.738.935 10.377
60.088 81.298.232 Omsaetningsaktiver 82.069.269 61.274

71.500 97.755.344 Aktiverii alt 98.863.534 73.104
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Balance pr. 31.12.2016

Moderselskab

2015 2016
t.kr. kr.

500 500.000
124 101.609
52.073 21.429.215
4.100 -
56.797 22.030.824
- 248.042
- 53.420.679
14.703 22.055.799
14.703 75.724.520
71.500 97.755.344

Aktiekapital

Lowligtige reserver

Ovwerfart overskud eller underskud
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Geeld til tilknyttede virksomheder
Geeld til kreditinstitutter

Aktuelle skatteforpligtelser
Anden geeld
Periodeafgraensningsposter

Galdsforpligtelser

Passiver i alt

@vrige noter, herunder
eventual forpligtelser

Koncern

Note 2016 2015

kr. t.kr.
15 500.000 500
101.609 124
21.429.215 52.073
- 4.100
22.030.824 56.797
248.042 -
53.420.679 -
144.662 110
16 21.872.219 15.469
1.147.108 728
76.832.710 16.307
98.863.534 73.104

17-20
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Egenkapitalopgerelse for 2016

Koncern
Foreslaet
udbytte
Aktie- Overfort for regn-
kapital resultat skabséaret | alt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 01.01.2016 500.000 52.196.642 4.100.000 56.796.642
Arets totalindkomst (30.665.818) (30.665.818)
Udlodning til ejere (4.100.000) (4.100.000)
Egenkapital 31.12.2016 500.000 21.530.824 0 22.030.824
Egenkapital 01.01.2015 500.000 65.594.479 0 66.094.479

Arets totalindkomst

(13.397.837) 4.100.000 (9.297.837)

Egenkapital 31.12.2015

500.000 52.196.642 4.100.000 56.796.642

Moderselskab
Opskriv- Foreslaet
nings- udbytte
Aktie- hen- Overfert for regn-
kapital laggelser resultat skabsaret 1 alt
kr. kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 01.01.2016 500.000 123.930 52.072.712 4.100.000 56.796.642
Arets total indkomst (22.321)(30.643.497) (30.665.818)
Udlodning til ejere (4.100.000) (4.100.000)
Egenkapital 31.12.2016 500.000 101.609 21.429.215 0 22.030.824
Egenkapital 01.01.2015 500.000 189.949 65.404.530 0 66.094.479
Arets totalindkomst 0 (66.019)(13.331.818) 4.100.000 (9.297.837)
Egenkapital 31.12.2015 500.000 123.930 52.072.712 4.100.000 56.796.642

AEndring af regnskabspraksis af kapitalandele i datterselskab til indregning efter indre vaerdis metode har med-
fort at egenkapitalen pr. 1. januar 2015 i moderselskabet og koncernen er foraget med 189.949 kr. Belgbet er
indregnet og praesenteret under opskrivningshenlzeggelser for opskrivning pa kapitalandele i tilkknyttede virk-

somheder.



13

Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. og bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og selskaber m.fl. (Regn-
skabsbekendtgarelsen).

Selskabet blev den 7. september 2016 omfattet af lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. og
skal for regnskabsaret 2016 aflaegge sin forste arsrapport efter denne lov. Selskabet har tidligere veeret omfat-
tet af arsregnskabsloven. Selskabet indregner nu kapitalandele til tilkknyttede selskaber til indre veerdi, hvor
disse tidligere har vaeret mailt til kostpris. Som fglge af endringen i regnskabspraksis er egenkapitalen pr. 1.
januar 2015 og 31. december 2016 foreget med henholdsvis 189.949 kr. og 123.930 kr. Der er foretaget til-
pasning af sammenligningstal og 5-ars hoved- og nagletals oversigten.

Overgangen til anden lovgivning har herudover ikke haft effekt pa indregning og maling, og der er alene tale
om en anden klassifikation og praesentation i arsregnskabet. Det er farste ar, hvor at selskabet praesenterer et
koncernregnskab, da selskabet tidligere har anvendt undtagelsesbestemmelserne i arsregnskabsloven §110.

Koncernregnskabet og arsregnskabet praesenteres i danske kroner.

Opstilling af resultatopggrelse og balance samt benaevnelser pa visse regnskabsposter er tilpasset selskabets
aktivitet som forvalter af alternative investeringsfonde.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige akono-
miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, néar selskabet, som fglge af en tidligere begivenhed, har en retlig eller fak-
tisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi. Dog males immaterielle og materielle aktiver
pa tidspunktet for farste indregning til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver en-
kelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedragrer regnskabsaret. Dog indregnes veerdistigninger i domicilejendomme direkte i totalind-
komstopgerelsen korrigeret for udskudt skat.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Keb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdage, og indregningen ophgrer, nar retten til at
modtage/afgive pengestremme fra det finansielle aktiv eller passiv er udligbet, eller hvis det er overdraget, og
selskabet i al vaesentlighed har overfert alle risici og afkast tilknyttet ejendomsretten.

Selskabet anvender ikke reglerne om omklassificering af visse finansielle aktiver fra dagsveerdi til amortiseret
kostpris.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, om-
regnes til balancedagens lukkekurs for valutaen. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgegrelsen som kurs-
reguleringer.

Resultatopgerelsen

Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer bestar af management fee, der faktureres til de investeringsfonde selskabet forvalter.
Management fee indteegtsfares i takt med at det optjenes.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale omfatter len og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til selskabets perso-
nale. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte indregnes i takt med de ansattes praestation af de arbejds-
ydelser, der giver ret til de pageeldende ydelser og goder.

Omkostninger til incitamentsprogrammer (variabel aflenning) indregnes i resultatopggrelsen i det regnskabsar
omkostningen kan henfares til og er optjent af medarbejderne.

Andre driftsindtaegter og driftsudgifter
Andre driftsindteegter og driftsudgifter indeholder indtaegter og udgifter af sekundaer karakter i forhold til sel-
skabets aktiviteter.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabs-
aret. Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og —
tab vedrgrende tilgodehavender, gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt tillaeg og godtgerelser under
aconto skatteordningen.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og sendring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den del,
der kan henfgres til arets resultat, og i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer henholdsvis i anden totalindkomst og direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen geeldende skattesatser og
-regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemeessige veerdier af
aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettigede skattemaes-
sige underskud, indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoaktiver.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud, indreg-
nes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skat-
teforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det
vurderes pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig skatte-
pligtig indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Materielle anleegsaktiver males ved farste indregning til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til at blive taget i brug.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af de gvrige aktivers forventede brugstider:
Driftsmateriel og inventar 3-10 ar

Materielle anlaegsaktiver vurderes for nedskrivningsbehov, nar der er indikation for veerdiforringelse, og der
nedskrives til genindvindingsvaerdien, som er den hgjeste af nettosalgsprisen og nyttevaerdien.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Domicilejendomme males til omvurderet vaerdi, som er dagsveerdien pa omvurderingstidspunktet med fradrag
af efterfalgende akkumulerede afskrivninger og efterfglgende tab ved vaerdiforringelse. Omvurdering foretages
arligt i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen, séledes den regnskabsmaessige vaerdi ikke afviger vaesentligt
fra domicilejendommens dagsveerdi pa balancetidspunktet.

Dagsvaerdien pa omvurderingstidspunktet pa baggrund af seneste maeglervurderinger

Stigninger i domicilejendommens omvurderede vaerdi indregnes i anden totalindkomst, og overfares til posten,
Opskrivningshenleeggelser, under egenkapitalen, medmindre stigningen modsvarer en veerdinedgang, der
tidligere er indregnet i resultatopgarelsen.

Et fald i domicilejendommens omvurderede veerdi indregnes i resultatopgerelsen, medmindre faldet modsva-
rer en vaerdistigning, der tidligere er indregnet i anden totalindkomst.

Afskrivninger foretages pa den seneste omvurderende veerdi, og indregnes i resultatopgerelsen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til virksomhedens regnskabsmeessige indre vaer-
di. Virksomhedens indre vaerdi opgeres efter den regnskabsaflaeggende virksomheds egen regnskabspraksis.

Den regnskabsmezessige veerdi af kapitalandele i tilknyttede virksomheder opskrives eller nedskrives med an-
delen af virksomhedens resultat og kapitalbevaegelser. Et belgb svarende til den samlede nettoopskrivning
henlzegges til reserven for nettoopskrivning efter indre veerdis metode under lovpligtige reserver.

Tilgodehavender
Andre aktiver males til amortiseret kostpris, der almindeligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien reduceres med
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter (aktiver)
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfalgen-
de regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og placering af kapital pa aftaleindlan i henhold til lov om alternative
investeringsfonde § 16.

@vrige finansielle forpligtelser
@vrige finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Egenkapital

Lovpligtige reserver

Opskrivningshenlaeggelser omfatter opskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder efter indre veerdis
metode.

Foreslaet udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det fore-
slaede udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Hoved- og nagletal
Hoved- og nggletal er opstillet i overensstemmelse med regnskabsbekendtgerelsens krav herom, samt i hen-
hold til Den Danske Finansanalytikerforenings vejledninger.

Formue under forvaltning er opgjort som den samlede vaerdi af egenkapitalen i kapitalfonde under administra-
tion.
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Noter

2. Vaesentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og usikkerheder
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes ud fra visse sezerlige forudszetninger, der medfarer brug af
regnskabsmaessige sken. Disse skan foretages af selskabets ledelse i overensstemmelse med regnskabs-
praksis og pa baggrund af historiske erfaringer samt forudsaetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og
realistiske. De omrader, som indebzerer en hgjere grad af vurderinger eller kompleksitet eller omrader, hvor
antagelser og sken er vaesentlige for regnskabet, er angivet nedenfor.

e Maling af udskudte skatteaktiver
e Veerdianseettelse af Domicilejendomme til dagsvaerdi

Maling af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes for alle uudnyttede skattemaessige underskud, i den udstraekning det anses
for sandsynligt, at der inden for en overskuelig arreekke realiseres skattemzessige overskud, hvori underskud-
dene kan modregnes. Fastlaeggelse af hvor stort et belgb, der kan indregnes for udskudte skatteaktiver, base-
res pa sken over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige skattepligtige overskud. Budgetter
over selskabets udvikling er forbundet med sken over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige
skattepligtige overskud. Pr. 31.12.2016 har selskabet vurderet, at et udskudt skatteaktiv pa 11,8 mio.kr. vedrg-
rende skattemaessigt underskud vil kunne realiseres inden for en fremtidig periode pa 3-5 ar.

Veaerdiansattelse af domicilejendomme til omvurderet dagsveerdi

Domicilejendomme indregnes for alle koncernens ejendom til omvurderet dagsvaerdi baseret pa anerkendte
vaerdianseettelsesmetoder, herunder bl.a. seneste maeglervurderinger. Meeglervurderingerne er baseret pa
hvad, hvad ejendommen kan seelges til mellem uafhzaengige og villige parter under hensyntagen til ejendom-
mens beliggenhed, anvendelse, starrelse, kvalitet og vedligeholdelsesstand mv.

3. Finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici
Selskabet udvikler lgbende sine veerktajer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker sel-
skabet. Bestyrelsen fastlaegger de overordnede rammer og principper for risiko- og kapitalstyring og modtager
Igbende rapportering om udvikling i risici og udnyttelse af de tildelte risikorammer. Den daglige styring af risici
foretages af risikostyringschefen eller risk manageren.

Kapitalkrav

Selskabets kapital skal til hver en tid veere tilstreekkelig og overholde de kapitalkrav som lov om alternative
forvaltere af investeringsfonde stiller til et management selskab. Kapitalen afhaenger af selskabets indtjening
og egenkapital, der primaert pavirkes af selskabets indtjening fra management fee. Direktionen overvéager re-
gelmeessigt at kapitalkravet er opfyldt.
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3. Finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici (fort-
sat)

Likviditetsrisici

Det likvide beredskab fastleegges ud fra en méalsaetning om at sikre et tilstreekkeligt og stabilt likvidt beredskab.
Selskabets likviditet bzerer ikke en stor risiko, idet management fee modtages halvarligt forud fra fondene un-
der forvaltning. Det er bestyrelsens politik, at overskudslikviditet skal placeres pa aftaleindlan i banker med
minimum A-rating.

Renterisici

Rente pa selskabets kassekredit er variabel. En forggelse af renteniveauet kan derfor pavirke selskabets
fremtidige resultater negativt. Ledelsens finder det ikke hensigtsmeessigt at afdeekke renten, da traekket pa
kassekreditten varierer betydeligt, og fordi renten skal stige markant fer det vil fa en vaesentlig indflydelse pa
selskabets resultat.

Valutarisici
Management fee opkraeves og betales i DKK, mens en vaesentlig del af virksomhedens omkostninger afhol-
des i SEK. Det er selskabets politik at afdaekke det forventede indkgb af SEK for det kommende ar.

Kreditrisici

Axcel foretager lgbende udleeg for og leverer regelmaessigt andre relevante ydelser til de forvaltede fonde og
selskaber ejet af fondene. Ledelsen overvager lgbende kreditrisici, der dog generelt vurderes som vaerende
meget lav, idet fondenes udestaende generelt er daekket af investorernes kapitaltilsagn.
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4. Femarsoversigt (koncern)

Hoved- og nogletal
Resultatopgerelse
Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Arets resultat

Balance
Egenkapital
Aktiver i alt

Nogletal

Solvensprocent
Egenkapitalforrentning far skat
Egenkapitalforrentning efter skat

Gennemsnitligt antal heltidsmedarbejdere

Antal kapitalfonde under administration*
Antal investeringer under administration
Formue under forvaltning i mio.kr.**

2012 2013 2014 2015 2016
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
102.292 84.319 86.216 59.009 32.707
75.054 73.449 69.967 70.023 74.574
18.893 6.404 24.645 (9.306) (30.657)
38.072 41.467 66.094 56.797 22.031
71.254 56.948 80.347 73.104 98.864
53,4% 72,8% 82,3% 77,7% 22,3%
88,9% 23,8% 60,4% -19,2% -101,6%
66,0% 16,1% 45,8% -15,1% -77,8%
34 32 32 31 31
4 4 4 4 4
14 16 10 11 9
6.584 7.545 2.506 2.640 2.425

*/ Kapitalfonde under administration omfatter Axcel IV (bestadende af 3 afdelinger/kommanditselskaber) og Axcel Ill (besta-
ende af 2 afdelinger/kommanditselskaber). Derudover har Axcel Management ogsa varetaget administrationen for Axcel
Industriinvestor a.s., der er oplast i 2017, samt Axcel Il A/S, hvor det sidste investeringsaktiv er blevet afthaendet i 2016.
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Moderselskab Koncern
2015 2016 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5. Administrationsgebyrer
0 3.000 Axcel 3.000 0
6.468 5.178  Axcel lll 5.178 6.468
52.541 24.529  Axcel IV 24.529 52.541
59.009 32.707 Administrationsgebyrer i alt 32.707 59.009
6. Udgifter til personale og administration
34.005 36.937  Personaleudgifter 49.320 46.188
20.668 21.628  @vrige administrationsudgifter 25.254 23.835
54.673 58.565  Udgifter til personale og administration i alt 74.574 70.023
Depositarudgifter
Axcel Management har ikke afholdt udgifter til fondenes depositar. Omkostningerne hertil afholdes direkte af
fondene.
Personaleudgifter
28.195 31511  Len 40.855 37.559
65 68 Pension 86 143
89 88  Andre udgifter til social sikring 2.541 2.767
5.656 5.270  Andre personaleomkostninger 5.838 5.719
34.005 36.937 Personaleudgifter i alt 49.320 46.188
Det gennemshnitlige antal beskeeftigede
23 23  omregnet til heltidsbeskaeftigede 31 31
Koncern
2016 2015
t.kr. t.kr.
Vederlag til direktionen
Christian Frigast (direktgr frem til 1. oktober 2016), fast vederlag 3.651 -
Christian Schmidt-Jacobsen (direktgr fra 1. oktober 2016), fast vederlag 267 -
Vederlag til direktion i alt 3.918 -

Der er ikke optjent variabelt vederlag til direktionen i regnskabsaret.
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6. Udgifter til personale og administration (fortsat)

Koncern
2016 2015
t.kr. t.kr.

Vederlag til bestyrelsen
Bent Pedersen (fratradt 25. november 2016), fast vederlag 25 -
Peter Damgaard (fratradt 25. november 2016), fast vederlag 25 -
Vederlag til bestyrelsen i alt 50 -
Der er ikke optjent vederlag til de gvrige medlemmer af bestyrelsen.
Vederlag til ansatte med vaesentlig indflydelse pa risikoprofil (risikotagere)
Fast vederlag 11.677 -
Variabelt vederlag 990 -
Vederlag i alt 12.667 -
Det gennemsnitlige antal risikotagere omregnet til heltidsbeskaeftigede 10 -

Der er ikke oplyst sammenligningstal, idet dette er farste regnskabsar, hvor selskabet er omfattet af lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde.

Personaleudgifter allokeres ikke til de enkelte fond, hvorfor denne information ikke er tilgaengelig.

Moderselskab Koncern
2015 2016 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

7. Revisionshonorar

178 184  Lovpligtig revision af koncern- og arsregnskabet 284 266
71 68  Skatteradgivning 273 397
0 100  Andre ydelser 100 0

249 352 Samlet revisionshonorar 657 663
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Moderselskab Koncern
2015 2016 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver
(795) (3.108) Tilbagefart nedskrivning af domicilejendom (3.108) (795)
389 319  Afskrivninger pa driftsmidler og inventar 430 495
0 (85) Tab og gevinst ved salg af driftsmidler og inventar (85) 0
(406) (2.874) Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver (2.763) (300)
9. Finansielle indtaegter
186 73 @vrige renteindtaegter 73 187
186 73  Renteindtaegter i alt 73 187
10. Finansielle udgifter
115 405  @vrige renteudgifter 411 120
115 405 Renteudgifter i alt 411 120
11. Skat
(2.476) (9.392) AEndring i udskudt skat (9.392) (2.476)
0 (10) Regulering udskudt skat primo (10) 0
(4) 0 Regulering vedr. tidligere ar 7 (4)
(2.480) (9.402) Skat af arets resultat (9.395) (2.480)

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske virksomheder beregnet ud fra en skatteprocent pa 22%
(2015: 23,5%). For udenlandske virksomheder er anvendt det pageeldende lands aktuelle skatteprocent.

Resultat for skat

(2.770) (8.813) Beregnet skat ved skatteprocent pa 22% (8.812) (2.770)
/AEndring af udskudt skat ved nedseettelse af
177 0 skatteprocent 0 177
0 (10) Regulering udskudt skat primo (10) 0
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger
117 (579) og ikke skattepligtige indteegter (580) 117
(4) 0  Regulering vedr. tidligere ar 7 (4)
(2.480) (9.402) Skat af arets resultat (9.395) (2.480)
21% 23% Effektiv skatteprocent 23% 21%
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Koncern

2016 2015
12. Driftsmidler og inventar t.kr. t.kr.
Kostpris primo 8.615 7.969
Valutakursregulering (126) 116
Tilgang i arets lgb 665 565
Afgang i rets lgb (45) (35)
Kostpris ultimo 9.109 8.615
Af- og nedskrivninger primo (3.995) (3.436)
Valutakursregulering 110 (99)
Arets afskrivninger (430) (495)
Avrets tilbageferte af- og nedskrivninger 0 35

Af- og nedskrivninger ultimo

(4.315) (3.995)

Bogfert beholdning ultimo

4.794 4.620

Moderselskab

2016 2015
12. Driftsmidler og inventar t.kr. t.kr.
Kostpris primo 5.589 5.121
Tilgang i arets lgb 649 503
Afgang i arets lgb (45) (35)
Kostpris ultimo 6.163 5.589
Af- og nedskrivninger primo (1.387) (1.033)
Arets afskrivninger (319) (389)
Arets ned- og afskrivninger pa afhaendede aktiver 0 35

Af- og nedskrivninger ultimo

(1.706)  (1.387)

Bogfort beholdning ultimo 4.457 4.202
Moderselskab Koncern
2015 2016 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
13. Udskudt skatteaktiver

2.806 12.336  Fremfert skattemaessigt underskud 12.336 2.806
(330) (458) Driftsmidler og inventar (458) (330)

2.476 11.878  Udskudt skat i alt 11.878 2.476
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Moderselskab

2016 2015
14. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder t.kr. t.kr.
Kostpris 01.01 82 82
Kostpris 31.12. 82 82
Op- og nedskrivninger 01.01 124 190
Valutakursreguleringer (8) 8
Andel i arets resultat efter skat (14) (74)
Op- og nedskrivninger 31.12. 102 124
Regnskabsmaessig veerdi 31.12. 184 206

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Ejerandel Egenkapital Resultat

Hjemsted Aktivitet % t.kr t.kr.
Axcel Management AB Sverige Radgivning 100 183.659 (13.864)
2016 2015
15. Aktiekapital t.kr. t.kr.
Aktiernes antal i 500 stk. a kr. 1.000 kr. 500 500

Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser.
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Moderselskab Koncern
2015 2016 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
16. Eventualforpligtelser
1.250 10.850 Huslejeforpligtelse med fremlejningsret 14.641 2.198
1.900 2.925 Uopsigelighed pa operationelle leasingaftaler og services 2.925 3.577
3.125 13.775 lalt 17.566 5.775

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med AXIIl MP Invest ApS som administrationsselskab. Selskabet
haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskat-
ter mv. for de sambeskattede selskaber, og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at
indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Selskabet har herudover
ikke registreret nogle forpligtelser vedrarende koncernselskaber.

17. Anden geeld

Anden geeld forfalder indenfor ét ar.

18. Nzertstaende parter

Alle transaktioner med naertstdende parter sker pa markedsvilkar.

Naertstaende parter med bestemmende indflydelse over seilskabet:
AXIll MP Holding ApS, Kabenhavn, ejer stemmemajoriteten
AXIlI MHP Invest ApS, Kabenhavn, bestemmende indflydelse

Transaktioner med nzaertstaende parter i regnskabsaret

Der har i regnskabsaret veeret falgende transaktioner mellem selskabet og naertstaende parter.

Navn Grundlag for indflydelse Art og omfang af transaktioner
AXIIl MP Holding ApS Ejer Udbytte

Vilhelm Sundstrém Medarbejder og medejer Len

Christian Frigast Bestyrelsesformand Len

Nikolaj Vejlsgaard Bestyrelsesmedlem Len

Christian Bro Bestyrelsesmedlem Len

Christian Schmidt-Jacobsen Direktar Len

Axcel Management AB har i regnskabsaret faktureret et management fee til Axcel Management A/S pa i alt
SEK 20.500 t.kr. Belgbet indgar i regnskabsposten udgifter til personale og administration.
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Noter

19. Aktionaerforhold

Selskabet har registreret falgende aktionaerer med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende veerdi:

o AXIII MP Holding ApS, Kgbenhavn

20. Ledelseserhverv

Virksomhedens ledelse bekleeder falgende ledelseserhverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Christian Gymos Schmidt-Jacobsen

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direkter

AX IV SAIC Holding ApS AX IV EG Holding ApS SFK Holding 1l ApS
AX IV SAIC Holding | ApS EG A/S SFK Holding | ApS
AX IV SAIC Holding Il ApS Axcel Management Holding ApS Spero Invest ApS

AX IV SAIC Holding Ill ApS

Povl Christian Liitken Frigast

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direkter

Axcel Il A/S Danmarks Skibskredit A/S AXII Holding ApS
KIFU-AX Il A/S Frigast ApS Frigast ApS

AXII MP Holding ApS Nordic Waterproofing Holding A/S

Axcel I Management A/S

MNGT 2 ApS

EKF Danmarks Eksportkredit
Eksport Kredit Finansiering A/S
Danmarks Skibskredit Holding A/S
AX IV HoldCo P/S

PANDORA A/S (neestformand)
Axcel Management Holding ApS

Niels Bjorn Christiansen

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direkter
Danfoss International A/S A.P. Mgller-Maersk A/S Danfoss A/S
Sondex Holding A/S Danfoss Power Electronics A/S

William Demant Holding A/S
Axcel Management Holding ApS



28

Christian Bamberger Bro

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesmedlem

Direktor

AX IV EG Inv 1 ApS

AX IV EG Inv 2 ApS

AX IV EG Holding ApS

AX IV EG Holding Ill ApS (naest-
formand)

EG A/S (nzestformand)

AX IV CON Il ApS (naestformand)
Conscia Holding A/S (neest-
formand)

AX IV Holding 11l ApS

AX IV Holding Il ApS

Lessor Group ApS (naestformand)
Lessor Holding ApS

Lessor A/S

IPAYROLL Holding ApS

Danske Lensystemer A/S

Nikolaj Vejlsgaard

Bestyrelsesformand

AXIV SD Inv 1 ApS

AX IV 8D Inv 2 ApS

Axcel Management Holding ApS
AX IV CON ApS

Bestyrelsesmedlem

Focks Holding ApS

Direktar

IP Administration A/S (naest-
formand

IP Gruppen Holding ApS

IP Development A/S

AXIIl MP Holding ApS

ERA A/S

ERA Ejendomme A/S
ERA Biler A/S
MNGT2 ApS

AX IV CON Il ApS
Lessor Group ApS
Partsplexer ApS

IP Online A/S

AX IV Con ApS
Conscia Holding A/S
Axcel Management Holding ApS

AXIIl MPH Invest ApS

UIM Holding ApS



