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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2018 for Axel Management A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og be-
kendtgerelse 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 2018 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 11. april 2019
Direktion
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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 2018, der omfatter resultat- og totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
meeglerselskaber 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 2018 samt af resultatet af koncernen og
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 | overensstemmelse med lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmeeglerselskaber m fl.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere 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 regler)
og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores etiske forpligtelser i henhold til
disse krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 5rsregnskab 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 fortsastte driften, at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre 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 hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hegj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, altid vil afdaskke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som
falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet.



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

+ Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer 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 sammen-
svaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

= Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
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 grundiag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregn-
skabet og arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selska-
bet ikke leengere kan fortsezette driften.

« Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregn-
skabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de un-
derliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan méade, at der gives et retvisende billede
heraf.

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

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



| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet 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 pa anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krasvede oplysninger i henhold lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. og bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmasg-
lerselskaber m.fl. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 11. april 2019
Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

éﬂ( udal Pedersen
statsautoriseret revisor statsautoriSeret revisor
MNE-nr. mne30131 MNE-nr. mne 35823



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Axcel Management A/S er radgiver og administrator for en bred kreds af danske og udenlandske investorer, der
investerer i 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 fem kapitalfonde med sammenlagt over 14 mia. kr. i kapitaltil-
sagn. Fondene har gennemfert 53 investeringer og taet ved 100 starre tilkab til disse. 43 virksomheder er blevet
helt eller delvist solgt og fondene ejer i dag 10 virksomheder, som tilsammen har en omsastning pa ca. 7 mia.
kr. og omkring 4.500 medarbejdere.

Axcel Management A/S er godkendt som forvalter af Finanstilsynet og er dermed underlagt tilsyn og kontrolbe-
seg fra Finanstilsynet.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat andrager et overskud pa 14.622 t.kr. mod et overskud &ret for pa 12.194 t.kr., hvilket ledelsen
anser for tilfredsstillende. Egenkapitalen pr. 31. december 2018 udger 34.836 t.kr. mod 34.220 t.kr. pr. 31. de-
cember 2017.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er usikkerhed forbundet med indregning og maling af udskudte skatteaktiver, der pr. 31. december 2018
udger 5.356 t.kr. Udnyttelsen af skatteaktiverne er baseret pa sken og afheenger af virksomhedens fremtidige
indtjening i form af det management fee, som Axcel modtager for at forvalte fondene. Ledelsen forventer, at
veerdien af skatteaktiverne er udnyttet indenfor 2-3 &r.

Usadvanlige forhold

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

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

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 et positivt resultat i 2019, som dog forventes at blive lavere end i 2018, fordi management
fee fra Axcel IV vil falde i takt med at investeringerne i Axcel IV afhsendes.

Bestyrelsens forslag til udbytte
Bestyrelsen indstiller til at selskabet ikke udbetaler udbytte for regnskabsaret 2018.



Ledelsesberetning (fortsat)

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

Axcel Management er et partnerdrevet selskab og selskabets daglige drift varetages af en raekke partnere, der
samtidigt ogsa er ejere. Bestyrelsen forestar den overordnede ledelse, herunder ansaettelse af selskabets di-
rektar/managing partner og sendringer i partnerkredsen.

Bestyrelsen bestar af Christian Frigast (formand og partner i Axcel), Lars Rebien Sgrensen (nzestformand og
formand for Axcels Advisory Board), Christian Schmidt-Jacobsen (direktar/managing partner), Christian Bam-
berger Bro (partner) og Nikolaj Vejlsgaard (partner). Pa den kommende ordingere generalforsamling udtrasder
Nikolaj Vejlsgaard af bestyrelsen og det forventes, at Peter Nyegaard bliver valgt som nyt medlem af bestyrel-
sen. Ledelseserhverv for den eksisterende direktion og bestyrelse er anfert i note 20.

Axcel Management er organiseret med fire afdelinger: investering, skonomi, kommunikation og support. Inve-
steringsafdelingen udarbejder investeringsforslag, der indstilles til Axcels interne investeringskomité. Fer en
investering kan godkendes, skal investeringen forelsegges et eksternt radgivningsorgan (Axcels Advisory
Board), der bestar af erfarne erhvervsfolk, for endeligt at kunne blive godkendt af et uafhaengigt Investment
Board. Denne investeringsproces er med til sikre, at det kun er investeringer, der lever op til Axcels investe-
ringskriterier, der gennemferes. @konomi- og kommunikationsafdelingen udarbejder bla. rapportering til fonde-
nes investorer, men varetager ogsa compliance og risikostyring. | det omfang, der ikke er tilstraekkelig funkti=
onsadskillelse, er udfgrelsen af compliance outsourcet. For en yderligere uddybning af organisationsstrukturen
og et overblik over de personer, der er ansat i Axcel, henvises til www.axcel.dk.

CSR

Baeredygtighed indgar i Axcels overvejelser ved alle investeringer. Det er i dag en forudszetning for succesrige
investeringer, at man som ejer er bevidst om CSR-spargsmal og aktivt arbejder med disse. Axcel tilsluttede sig
i 2010 UN Global Compact og har siden arbejdet strategisk med CSR. | 2016 indsendte Axcel sin ferste afrap-
portering til UN PRI (Principle of Responsible Investment).

Alle Axcels virksomheder skal tilsiutie sig Global Compact inden for ét ar samt leabende arbejde pa at udvikle
sig positivt inden for Global Compacts 10 principper. Dette arbejde indgar som en integreret del af det aktive
ejerskab, hvor virksomhederne hvert ar skal udarbejde en "Communication on Progress” (COP) rapport, som
offentliggeres pa UN Global Compacts hjemmeside.

Axcel apfatter CSR som en integreret del af arbejdet med risiko i virksomheder. Det er derfor naturligt for Axcel
at have CSR fuldt integreret i investeringsprocesserne og i udevelsen af vores ejerskab i investeringsperioden.



Ledelsesberetning (fortsat)

Vidensressourcer
Axcel beskeeftigede ultimo aret 35 medarbejdere fordelt pa 26 medarbejdere i Danmark og 9 medarbejdere i
Sverige. Investeringsteamet taeller 22 personer, hvilket ger Axcel til Danmarks sterste private equity fond.

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

Ved regnskabsarets afslutning er der ingen kvinder i bestyrelsen, partnergruppen eller investeringsteamet. Der
er ikke opstillet konkrete maltal for antallet af kvinder, men der arbejdes aktivt for at andelen af kvinder ages.

Sarlige risici

Selskabet udvikler labende sine vaerktgjer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker selska-
bet. Bestyrelsen fastizegger den overordnede politik herfor, og modtager Izbende rapportering om udviklingen.
Den daglige styring af risici foretages af risikostyringschefen.

Forretningsmaessige risici

Der kan opsta seerlige situationer, der kan medfere, at en management aftale med en fond opsiges eller &ndres
veesentligt. Det kan fx ske safremt et vist antal neglepersoner ikke leengere er ansat hos Axcel og disse personer
ikke erstattes reftidigt. Bestyrelsen holdes derfor lebende orienteret om relevante personaleforhold.

Finansielle og andre relevante risici er omtalt i note 3.



Resultat- og totalindkomstopgerelse for 2018

Moderselskab Koncern
2017 2018 Note 2018 2017
t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
90.457 106.902  Administrationsgebyrer 5 106.802 90.457
" - Andre driftsindtzegter 1 i
(67.766)  (77.665) Udgitter til personale og administration 6,7 (77.616)  (67.683)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle
(1.359) (1.257)  aktiver 8 (1.275) (1.466)
(5.085) (8.252) Andre driftsudgifter (8.252) (5.086)
16.247 19.728 Resultat for finansielle poster 19.760 16.222
(30) 10  Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder - -
3 1  Finansielle indtaagter 9 1 3
(702) (682) Finansielle omkostninger 10 (687) (705)
169 33  Kursreguleringer 33 167
15.687 19.090 Resultat for skat 19.107 15.687
(3.493) (4.468) Skat 1 (4.485) (3.493)
12.194 14.622 Arets resultat 14.622 12.194

Forslag til resultatdisponering

14.000 4.000 Udbytte 4.000 14.000
(1.776) 10.618  Overfert til overfart resultat 10.622 (1.808)
(30) 4  Owverfart til opskrivningshenlzeggelser - -
12.194 14.622 Disponereti alt 14.622 12.194
Total indkomst
12.184 14,622  Arets resultat 14.622 12.194
(5) (8) Anden totalindkomst (6) (5)

12.189 14.616  Arets totalindkomst 14.616 12.189
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Balance pr. 31.12.2018

Moderselskab

2017 2018

t.kr. t.kr.
11.000 -
9.426 14.437
20.426 14.437
20.426 14.437
- 438
12 198
8.385 5.356
24.444 17.769
16.043 10.271
48.884 34.032
149 153
149 153
26.815 34.007
75.848 68.192
96.274 82.629

Note

Domicilejendomme
Driftsmidler og inventar 12

Materielle anlagsaktiver

Anlagsaktiver

Tilgodehavender hos afdelinger i administrative

foreninger

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Udskudt skatteaktiver 13
Andre tilgodehavender

Periodeafgraansningsposter

Tilgodehavender

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 14
Vardipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiveri alt

Koncern

2018 2017

t.kr. t.kr.
- 11.000
14.632 9.649
14.632 20.649
14.632 20.649
438 2.108
198 12
5.356 8.385
18.915 25.356
10.718 16.492
35.625 52.353
34.531 27.230
70.156 79.583
84.788 100.232
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Balance pr. 31.12.2018

Moderselskab
2017 2018
t.kr. t.kr.

500 500

67 71
19.653 30.265
14.000 4.000
34.220 34.836
19.815 17.915
- 645

- 1.439
40.239 14.933
2.000 12.861
62.054 47.793
96.274 82.629

Note

Aktiekapital 15
Lowligtige resener

Owerfert overskud eller underskud

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Geeld til afdelinger i administrative foreninger

Geeld til tilknyttede virksomheder

Aktuelle skatteforpligtelser

Anden gzeld 16
Modtagne forudbetalinger

Galdsforpligtelser

Passiveri alt

@vrige noter, herunder
eventual forpligtelser 17-20

Koncern

2018 2017

tkr. tkr.
500 500
30.337 19.720
4.000 14.000
34.837 34.220
16.198 19.815
1.439 -
19.453 44 197
12.861 2.000
49.951 66.012
84.788 100.232
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Egenkapitalopgerelse for 2018

Koncern

Foreslaet
udbytte
Aktie- Overfort  for regn-
kapital resultat skabsaret lalt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 01.01.2018 500 19.720 14.000 34.220
Udbetalt udbytte (14.000)  (14.000)
Arets resultat 10.622 4.000 14.622
Anden total indkomst (6) (8)
Egenkapital 31.12.2018 500 34.336 4.000 34,836
Egenkapital 01.01.2017 500 21.531 0 22.031
Arets resultat (1.808) 14.000 12.194
Anden totalindkomst (5) (5)
Egenkapital 31.12.2017 500 19.720 14.000 34.220
Moderselskab
Opskriv- Foreslaet
nings- udbytte
Aktie- hen- Overfert  for regn-
kapital laggelser resultat skabsaret I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 01.01.2018 500 67 19.653 14.000 34.220
Udbetalt udbytte (14.000) (14.000)
Arets resultat 4 10.618 4.000 14.622
Arets total indkomst (6) (6)
Egenkapital 31.12.2018 500 71 34,265 4.000 34.836
Egenkapital 01.01.2017 500 97 21.434 0 22.031
Arets resultat (30) (1.776) 14.000 12.194
Anden totalindkomst (5) (5)

Egenkapital 31.12.2017 500 67 19.653 14.000 34,220
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v. og bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og selskaber m.fl. (Regn-
skabsbekendtgarelsen). Opstilling af resultatopgerelse og balance samt benaevnelser pa visse regnskabsposter
er tilpasset selskabets aktivitet som forvalter af alternative investeringsfonde.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.

Koncernregnskabet og arsregnskabet praesenteres i tusinde danske kroner.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet, som falge af en tidligere begivenhed, har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi
kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Dog males immaterielle og materielle aktiver
pa tidspunktet for farste indregning til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor. Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden koncernregnskabet og arsregnskabet afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-
lab, der vedrarer regnskabsaret. Dog indregnes vaerdireguleringer i domicilejendomme direkte i totalindkomst-
opgarelsen.

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 udlgbet, 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 ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens lukkekurs for valutaen. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som kursregule-
ringer.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopggrelsen

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

Udagifter til personale og administration omfatter alle omkostninger til ansatte, husleje, it, advokat- og revisions-
honorarer, samt @vrige administrationsomkostninger. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte indregnes i
takt med de ansattes praestation af de arbejdsydelser, der giver ret til de pagesidende ydelser og goder.

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

Andre driftsindtagter og driftsudgifter
Andre driftsindteegter og driftsudgifter indeholder indtaegter og udgifter af sekundaer karakter i forhold til selska-
bets aktiviteter.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabs-
aret. Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og —
tab vedrerende tilgodehavender, gzeld og transaktioner i fremmed valuta samt tilleeg og godtgarelser under
aconto skatteordningen.

Skat

Arets skat, som bestér af drets aktuelle skat og @endring af udskudt skat, indregnes i resultatet med den del, der
kan henfares til arets resultat, og i anden totalindkomst eller direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henferes 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.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af
aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettigede 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 skattevaerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indreg-
nes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skat-
teforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modregning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det vur-
deres pa hver balancedag, om det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembragt tilstreekkelig skattepligtig
indkomst til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

Balancen

Materielle anlagsaktiver

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 evrige aktivers forventede brugstider:

Driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 5ar

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

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

Dagsveerdien pa omvurderingstidspunktet pa baggrund af seneste masglervurderinger
Stigninger i domicilejendommens omvurderede veerdi indregnes i anden totalindkomst, og overfares til posten,
Opskrivningshenlaeggelser, under egenkapitalen, medmindre stigningen modsvarer en vaerdinedgang, der tidli-

gere er indregnet i resultatopgarelsen.

Et fald i domicilejendommens omvurderede vaerdi indregnes i resultatopgerelsen, medmindre faldet modsvarer
en veerdistigning, der tidligere er indregnet i anden totalindkomst.

Afskrivninger foretages pa den seneste omvurderende vaerdi, og indregnes i resultatopgerelsen.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males til virksomhedens regnskabsmaessige indre vaerdi.
Virksomhedens indre vaerdi opgares efter den regnskabsafleeggende virksomheds egen regnskabspraksis.

Den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandele i tilknyttede virksomheder opskrives eller nedskrives med ande-
len af virksomhedens resultat og kapitalbevaegelser. Et belab svarende til den samlede nettoopskrivning hen-
lsagges til reserven for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode under lovpligtige reserver.

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

Periodeafgraensningsposter (aktiver)
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

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

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

Egenkapital

Lovpligtige reserver

Opskrivningshenleeggelser 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 foresla-
ede udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post under egenkapitalen.

Hoved- og nogletal
Hoved- og nagletal 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 veerdi af egenkapitalen i kapitalfonde under administra-
tion.
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2. Vasentlige regnskabsmassige skon, forudsatninger og usikkerheder
Koncernregnskabet og érsregnskabet udarbejdes ud fra visse seerlige forudsaetninger, der medfarer brug af
regnskabsmaessige sken. Disse sken foretages af selskabets ledelse i overensstemmelse med regnskabsprak-
sis og pa baggrund af historiske erfaringer samt forudsaetninger, som ledelsen anser som forsvarlige og reali-
stiske. Det omrade, som indebzerer en hgjere grad af vurderinger eller kompleksitet og hvor antagelser og skan
er vaesentlige for regnskabet, er:

s Maling af udskudte skatteaktiver

Maling af udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver indregnes for alle uudnyttede skattemaessige underskud, i den udstreskning det anses
for sandsynligt, at der inden for en overskuelig arreekke realiseres skattemasssige overskud, hvori underskud-
dene kan modregnes. Fastlaeggelse af hvor stort et belgb, der kan indregnes for udskudte skatteaktiver, baseres
pa sken over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige skattepligtige overskud. Budgetter over
selskabets udvikling er forbundet med skan over det sandsynlige tidspunkt for og sterrelsen af fremtidige skat-
tepligtige overskud. Pr. 31.12.2018 har selskabet vurderet, at et udskudt skatteaktiv pa 8,4 mkr. (2017: 12,5
mkr.) vedrgrende skattemaessige underskud vil kunne realiseres inden for en fremtidig periode pa 3-5 &r.

3. Finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici

Selskabet udvikler lsbende sine veerktajer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker selska-
bet. Bestyrelsen fastlesgger den overordnede politik herfor, og modtager Isbende rapportering om udviklingen.
Den daglige styring af risici foretages af risikostyringschefen.

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 afhanger af selskabets indtjening og
egenkapital, der primaert pavirkes af selskabets indtjening fra management fee. Direktionen overvager regel-
maessigt at kapitalkravet er opfyldt.

Likviditetsrisici

Det likvide beredskab fastlaegges ud fra en malsatning om at sikre et tilstraskkeligt og stabilt likvidt beredskab.
Selskabets likviditet basrer ikke en stor risiko, idet management fee modtages halvérligt forud fra fondene under
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 frem-
tidige resultater negativt. Ledelsens finder det ikke hensigtsmeessigt at afdaekke renten, da traekket pa kasse-
kreditten varierer betydeligt, og fordi renten skal stige markant fer det vil fa en vaesentlig indflydelse pa selska-
bets resultat.
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3. Finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici (fortsat)

Valutarisici
Management fee opkraves og betales i DKK, mens en vaesentlig del af virksomhedens omkostninger afholdes
i SEK. Det er selskabets politik at afdaskke det forventede indkeb af SEK for det kommende ar.

Kreditrisici

Axcel foretager lobende udlzeg for og leverer regelmasssigt 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 udestédende generelt er daekket af investorernes kapitaltilsagn.
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4. Femarsoversigt (koncern)

Hoved- og negletal
Resultatopgarelse
Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Arets resultat

Balance
Egenkapital
Aktiver i alt

Nogletal

Solvensprocent
Egenkapitalforrentning fer skat
Egenkapitalforrentning efter skat

Gennemsnitligt antal heltidsmedarbejdere
Antal kapitalfonde under administration*

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

2014 2015 2016 2017 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
86.216 59.009 32.707 90.457 106.902
69.967 70.000 74.689 67.683 77.616
24.645 (9.306) (30.657) 12.194 14.622
66.094 56.797 22.031 34.220 34.836
80.347 73.104 98.864 100.232 94.879
82,3% 77.7% 22,3% 34,1% 36,7%
60,4% -19,2% -101,6% 55,8% 67,2%
45,8% -15,1% -77,8% 43,4% 51,4%
32 31 31 33 36
4 4 4 3 3
10 1 9 11 11
2.506 2.640 2.425 3.306 5.330

*/ Kapitalfonde under administration pr. 31. december 2018 omfatter Axcel V (3 afdelinger), Axcel IV (3 afdelinger) og

Axcel lll (2 afdelinger).
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Moderselskab Koncern
2017 2018 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5. Administrationsgebyrer
4.446 0 Axcellll 0 4,446
32.566 26.830  Axcel IV 26.830 32.566
53.445 80.072  AxcelV 80.072 53.445
90.457 106.902 Administrationsgebyrer i alt 106.902 90.457
6. Udgifter til personale og administration
32.491 41.326  Personaleudgifter 54.629 45.261
35.275 36.339  @vrige administrationsudagifter 22,987 22,422
67.766 77,665  Udgifter til personale og administration i alt 77.616 67.683
Depositarudgifter
Axcel Management har ikke afholdt udgifter til fondenes depositar. Omkostningerne hertil afholdes direkte af
fondene.
Personaleudgifter
28.003 34501 Len 43.515 37.043
64 72  Pension 193 271
71 99  Andre udgifter til social sikring 3.018 2.608
4,353 6.654  Andre personaleomkostninger 7.903 5.339
32.491 41.326  Personaleudgifter i alt 54.629 45,261
Det gennemsnitlige antal beskaeftigede
24 26  omregnet til heltidsbeskeeftigede 36 33
Koncern
2018 2017
t.kr. t.kr.
Vederlag til direktionen
Christian Schmidt-Jacobsen (direkter fra 1. oktober 2017), fast vederlag 3.200 2.400
Variabelt vederlag 1.367 0
Vederlag til direktion i alt 4.567 2.400
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6. Udgifter til personale og administration (fortsat)

Koncern
2018 2017
t.kr. t.kr.
Vederlag til bestyrelsen
Povl Christian Litken Frigast (formand) 200 -
Lars Rebien Sgrensen (nzestformand) 150 -
Vederiag til bestyrelsen i alt 350 -
Vederlag til ansatte med vasentlig indflydelse pa risikoprofil (risikotagere)
Fast vederiag 17.822 14.092
Variabelt vederlag 2.916 604
Vederlag i alt 20.739 14.696
Det gennemsnitlige antal risikotagere omregnet til heltidsbeskeeftigede 10 10
Personaleudgifter allokeres ikke til de enkelte fond, hvorfor denne information ikke er tilgeengelig.
Moderselskab Koncern
2017 2018 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
7. Revisionshonorar
110 105  Lovpligtig revision af koncern- og arsregnskabet 201 150
39 0  Skatteradgivning 291 239
199 114  Andre ydelser 114 199
348 219  Samlet revisionshonorar 606 588
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Moderseiskab Koncern
2017 2018 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver
1.000 (27) Veerdiregulering af domicilejendom (27) 1.000
359 1.342  Afskrivninger pa driftsmidler og inventar 1.360 466
0 (58) Tab og gevinst ved salg af driftsmidler og inventar (58) 0
1.359 1.257  Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver 1.275 1.466
9. Finansielle indtagter
1  @vrige renteindteegter 1
1 Renteindteegteri alt 1 3
10. Finansielle udgifter
702 682  @vrige renteudgifter 687 705
702 682 Renteudgifteri alt 687 705
11. Skat
0 1439  Betalbar skat 1.447 0
3.493 3.029  Andring i udskudt skat 3.029 3.493
0 0 Regulering vedr. tidligere ar 9 0
3.493 4468  Skat af arets resultat 4.485 3.493

Regnskabsarets aktuelle selskabsskat er for danske virksomheder beregnet ud fra en skatteprocent pa 22%
(2017: 22,0%). For udenlandske virksomheder er anvendt det pagaeldende lands aktuelle skatteprocent.

Resultat fer skat

3.451 4200 Beregnet skat ved skatteprocent pa 22% 4,204 3.451
Skattemaessig veerdi af ikke-fradragsberettigede omkostninger

42 28  og ikke skattepligtige indtasgter 28 42

0 220  Regulering vedr. tidligere ar 253 0

3.493 4.468  Skat af arets resultat 4.485 3.493

22% 23% Effektiv skatteprocent 23% 22%
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Koncern

2018 2017
12. Driftsmidler og inventar t.kr. t.kr.
Kostpris primo 14.354 9.109
Valutakursregulering (112) (83)
Tilgang i arets lab 6.353 5.374
Afgang i arets leb 0 (46)

Kostpris ultimo

20.595 14.354

Af- og nedskrivninger primo
Valutakursregulering
Arets afskrivninger

(4.705)  (4.315)
102 76
(1.360) (466)

Af- og nedskrivninger ultimo

(5.963)  (4.705)

Regnskabsmassig vardi ultimo

14.632 9.649

Moderselskab

2018 2017
12. Driftsmidler og inventar t.kr. t.kr.
Kostpris primo 11.491 6.163
Tilgang i arets lgb 6.353 5.374
Afgang i arets lgb 0 (46)

Kostpris ultimo

17.844 11.491

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

(2.0685)  (1.708)
(1.342) (359)

Af- og nedskrivninger ultimo

(3.407)  (2.065)

Regnskabsmaessig veerdi ultimo 14.437 9.426
Moderselskab Koncern
2017 2018 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
13. Udskudt skatteaktiver

12.456 8.393  Fremfort skattemeessigt underskud 8.393 12.456
(541) (857)  Driftsmidler og inventar (857) (541)
(3.530) (2.180) Periodeafgraensningsposter (2.180) (3.530)

8.385 5.356 Udskudt skat i alt 5.356 8.385
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Moderselskab

2018 2017
14. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder t.kr. t.kr.
Kostpris primo 82 82
Kostpris primo 82 82
Op- og nedskrivninger 01.01 87 102
Valutakursreguleringer (6) (5)
Andel i arets resultat efter skat 10 (30)
Op- og nedskrivninger primo 71 67
Regnskabsmassig vardi ultimo 153 184

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder:

Ejerandel Egenkapital Resultat
Hiemsted Aktivitet % t.kr t.kr
Axcel Management AB Sverige Radgivning 100 153 10
2018 2017
15. Aktiekapital t.kr. t.kr.
Aktiernes antal i 500 stk. a kr. 1.000 kr. 500 500

Aktiekapitalen er ikke opdelt i kiasser.



25

Noter
16. Anden gald
Anden geeld forfalder indenfor ét ar.
Moderselskab Koncern
2017 2018 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
17. Eventualforpligtelser
10.170 7.490  Huslejeforpligtelse med fremlejningsret 8.954 13.148
1.586 1.687  Uopsigelighed pa operationelle leasingaftaler og services 1.687 1.586
11.756 9.177 | alt 10.641 14.734

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Axcel Management Holding ApS som administrationsselskab.
Selskabet heefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter og for forpligtelser
til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Selskabet har herud-
over ikke registreret nogle forpligtelser vedrarende koncernselskaber.

18. Nartstaende parter

Alle transaktioner med neertstaende parter sker pa markedsvilkar.

Nazrtstaende parter med bestemmende indflydelse over selskabet:
Axcel Management Holding ApS, Kaebenhavn, 100% ejer

Transaktioner med nzertstaende parter i regnskabsaret
Der har i regnskabsaret veeret fglgende transaktioner mellem selskabet og nseristdende parter.

Navn Grundlag for indflydelse Art og omfang af transaktioner
Christian Frigast Bestyrelsesformand og medejer Len og bestyrelseshonorar

Lars Rebien Sgrensen Neestformand i bestyrelsen Bestyrelseshonorar

Nikolaj Vejlsgaard Bestyrelsesmedlem og medejer Len

Christian Bamberger Bro Bestyrelsesmedlem og medejer Len

Christian Schmidt-Jacobsen Direktar, Bestyrelsesmedlem og medejer Lgn

Thomas Blomqvist Partner og medejer Len

Lars Cordt Partner og medejer Len

Peter Nyegaard Partner og medejer Len

Vilhelm Sundstrém Partner og medejer Lan

Axcel Management AB har i regnskabsaret faktureret et management fee til Axcel Management A/S pai alt SEK
22.650t. (2017: SEK 22.000 t.). Belgbet indgar i regnskabsposten udgifter til personale og administration.
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19. Aktionaerforhold

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

¢ Axcel Management Holding ApS, Kebenhavn

20. Ledelseserhverv
Virksomhedens ledelse beklaeder falgende ledelseserhverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Povl Christian Liitken Frigast

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direktor
AX IV HoldCo P/S AX V Nissens ApS Frigast A/S
Axcel Advisory Board AX V Nissens | ApS

(neestformand)

Axcel Management Holding ApS  AX V Nissens Il ApS
Danmarks Skibskredit Holding A/S Axcel Fonden

EKF Danmarks Eksportkredit Danmarks Skibskredit A/S
Eksport Kredit Finansiering A/S Frigast A/S

MNGT 2 ApS AX V Nissens ApS
PANDORA A/S (naestformand)

Postnord AB (naestformand)

Lars Rebien Serensen

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem

Axcel Advisory Board Essity Aktiebolag (publ)
Axcel Management Holding ApS Jungbunzlaur Suisse AG
(naestformand)

Novo Holdings A/S Thermo Fisher Scientific Inc.

Novo Nordisk Fonden

Christian Bamberger Bro

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direkter
AXIVEG Inv 1 ApS AX IV CON ApS Focks Holding ApS
AX IV CON | ApS (naestformand)  AX V INV2 Holding AB

AX IV CON Il ApS (naestformand) AX V INV2 Holding | AB

AX IV EG Holding ApS AX V INV2 Holding Il AB
::;;E)EG Holding Il ApS (neestfor- AX V INV2 Holding 11l AB
ﬁ:ﬁiﬁ'e Holding A/S  (nastfor-  , cel Management Holding ApS
EG A/S (naestformand) Loopia Aktiebolag

AXIVEGInv 1 ApS
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Christian Gymos Schmidt-Jacobsen

Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem

Direktar

Frontmatec Group ApS
Frontmatec Holding | ApS
Frontmatec Holding Il ApS
Frontmatec Holding Ill ApS

AX IV EG Holding lll ApS

Axcel GP Fonden

Axcel Management Holding ApS
Axcel V GP ApS

Axcel Management Holding ApS
Spero Invest ApS

EG A/S
Nikolaj Vejlsgaard
Bestyrelsesformand Bestyrelsesmedlem Direktor
Lﬁanﬁt;lmlmstraﬂon A/S (nestfor- AX IV Con ApS NF ApS
IP Development A/S AX IV CON | ApS UIM Holding ApS
IP Gruppen Holding ApS AX IV CON Il ApS Waldorf & Statler ApS
Mountain Top Holding | ApS ; .
(nestformand) Ax V Gubi Holding Ill ApS
Mountain Top Holding Il ApS .
(neostformand) Axcel Management Holding ApS
Piste Invest ApS Conscia Holding A/S
Piste NC ApS ERA A/S
Piste Partners ApS ERA Biler A/S
Trevilie & Co. A/S ERA Ejendomme A/S
Fondsmaeglerselskabet Investe-
ring & Tryghed A/S
IP Online A/S
Isadora AB
Isadora Holding AB
Isadora Holding | AB
Isadora Holding Il AB
Isadora Holding Il AB
MNGT2 ApS
Mountain Top Group ApS
Mountain Top Group ApS
Mountain Top Holding Il ApS
Partsplexer ApS

Treville Fund Management ApS



