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Valerekus Capital ApS
Arsrapport 2018

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Valerekus Capital ApSfor regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2018.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 25. juni 2019
Direktion:

Kim Gredsted
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i Valerekus Capital ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Valerekus Capital ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2018, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert 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 neermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er
vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som le-
delsen anser for nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde 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 arsregnskabet

Vores mal er at opnd 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 revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar s&dan findes. Fejlin-
formationer 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 gkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder profes-
sionel skepsis under revisionen. Herudover:

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 sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern
kontrol.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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 skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéaede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom péa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis s&danne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. 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 arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet 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 pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte 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.

Kebenhavn, den 25. juni 2019

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Jens Thordahl Nghr Kristian Bjerge
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne32212 mne40740
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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn Valerekus Capital ApS
Adresse, postnr., by c/o Kim Gredsted
Radhusvej 11B, 1. th., 2920 Charlottenlund
CVR-nr. 28 52 09 21
Stiftet 27. januar 2005
Hjemstedskommune Gentofte
Regnskabsar 1. januar - 31. december
Direktion Kim Gredsted
Revision Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab

Osvald Helmuths Vej 4, Postboks 250, 2000 Frederiksberg

Beretning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er at fungere som holdingselskab samt drive investeringsvirksomhed gennem be-
siddelse af kapitalandele i andre selskaber.

Udvikling i aktiviteter og okonomiske forhold

Selskabets resultat for 2018 udger i alt 3.656 t.kr. (2017: 729 t.kr.), der primeert er relateret til ind-
teegter af kapitalandele. Resultatet anses for tilfredsstillende. Selskabets portefgljevirksomheder er
mindre, unoterede selskaber, hvilket naturligt forer til usikkerhed ved vaerdianseettelsen. De indreg-
nede dagsveerdier pr. 31. december 2018 er baseret pa ledelsens bedste skean med de pa balance-
dagen tilgaengelige informationer om udviklingen i portefaljevirksomhederne.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.

Forventet udvikling

Selskabets resultat for 2019 er afhaengigt af udviklingen i de ejede kapitalandele.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgerelse

Note

t.kr.
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Veerdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort resultat

Valerekus Capital ApS

Arsrapport 2018

2018 2017
13 -9
13 -9

3.658 765
25 24
14 -3

3.656 729

1.600 550

2.898 325

-842 146

3.656 729
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Balance

Note

1
3

t.kr.

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Anlaegsaktiver i alt

Omszaetningsaktiver
Likvide beholdninger

Omszaetningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

Egenkapital

Anpartskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veaerdis metode
Overfort resultat

Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Geeldsforpligtelser

Kortfristede geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til portefgljevirksomheder

Skyldig selskabsskat

Geeld til anpartshaver

Geaeldsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Valerekus Capital ApS

Arsrapport 2018

2018 2017
3.809 911
1.219 674
5.028 1.585
5.028 1.585
1.384 1.504
1.384 1.504
6.412 3.089

125 125
3.793 895

528 1.370
1.600 550
6.046 2.940

12 8
353 120
0 20

1 1

366 149

366 149
6.412 3.089
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgorelse

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter indre Overfort Foreslaet

t.kr. Anpartskapital vaerdis metode resultat udbytte | alt
Egenkapital 1. januar 2017 125 570 1.517 400 2.612
Overfgort via resultatdisponering 0 325 -147 550 728
Udloddet udbytte 0 0 0 -400 -400
Egenkapital 1. januar 2018 125 895 1.370 550 2.940
Overfgort via resultatdisponering 0 2.898 -842 1.600 3.656
Udloddet udbytte 0 0 0 -550 -550
Egenkapital 31. december 2018 125 3.793 528 1.600 6.046
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Valerekus Capital ApSfor 2018 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslo-
vens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Praesentationsvaluta

Arsregnskabet er aflagt i danske kroner (t.kr.).

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primeere aktivitet,
der er afholdt i arets lgb, herunder omkostninger til administration m.v.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder indeholder de forholdsmaessige andele af resul-
tat efter skat i associerede virksomheder.

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.
Finansielle poster omfatter renteomkostninger samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordnin-
gen m.v.

Balancen

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder vaerdianseettes efter den indre veerdis metode til den for-
holdsmaessigt ejede andel af virksomhedens egenkapital.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder vises som reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger
kostprisen.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele i portefeljevirksomheder males til dagsveerdi. Ved fastseettelse af dagsveerdi tages ud-
gangspunkt i tilgeengelige handler med den pageseldende virksomheds kapitalandele eller en kapital-
veerdi baseret pa en vurdering af de fremtidige pengestremme eller de tilstedeveerende veerdier i de
pageeldende virksomheder. Safremt en palidelig dagsveerdi ikke kan identificeres, sker alternativt ma-
ling til kostpris med fradrag af eventuelle nedskrivninger.

Realiserede og urealiserede veerdireguleringer af kapitalandele i portefgljevirksomheder indregnes i
en saerskilt resultatpost.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode omfatter nettoopskrivninger af kapitalande-
le i associerede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved underskud, realisation
af kapitalandele eller aendring i regnskabsmeessige skan. Reserven kan ikke indregnes med et negativt
belgb.

Foreslaet udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzere gene-
ralforsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en seer-
skilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Der afsaettes ikke udskudt skat vedrgrende kapitalandele, der forventes realiseret uden
avancebeskatning.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi de forventes realiseret til.

Geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdien.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i Kapitalandele i
associerede portefoljevirk-
t.kr. virksomheder somheder | alt
Kostpris 1. januar 2018 16 691 707
Tilgange 0 514 514
Kostpris 31. december 2018 16 1.205 1.221
Veerdireguleringer 1. januar 2018 895 -17 878
Modtaget udbytte -760 0 -760
Arets veerdireguleringer 3.658 43 3.701
Overforsel 0 -12 -12
Veerdireguleringer 31. december 2018 3.793 14 3.807
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2018 3.809 1.219 5.028
Navn Hjemsted Ejerandel
Associerede virksomheder
Frontier Investment Management ApS Kabenhavn 20,00 %

Risici ved maling af kapitalandele i portefoljevirksomheder

Som falge af portefaljevirksomheders vedtaegter og deltagelse i seerlige investeringsaftaler pahviler
der en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til omseaettelighed, udlodning af udbytte m.v. Der
er séledes indregnet den andel af selskabets dagsveaerdi, som ledelsen har vurderet tilfalder Valerekus
Capital ApS pr. balancedagen, idet det skal fremhaeves, at opgerelsen af dette kan veere forbundet
med usikkerhed. Selskabets portefgljevirksomheder er mindre, unoterede selskaber, hvilket naturligt
farer til usikkerhed ved veerdiansaettelsen.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Som feglge af associerede virksomheders og portefaljevirksomheders deltagelse i investeringsaftaler
kan selskabet under visse omsteendigheder vaere forpligtet til at tilfgre yderligere kapital til disse virk-
somheder. | forbindelse med sin deltagelse som kommanditist i portefgljeselskab har selskabet reste-
rende investeringstilsagn pr. 31. december 2018 pai alt 2.185 t.kr. (31. december 2017: 1.387
t.kr.).

Selskabet haefter solidarisk for det associerede selskab, Frontier Investment Management ApS' mel-
lemvaerende med Danske Bank. Pr. 31. december 2018 udger Frontier Investment Management ApS'
indestaende i Danske Bank 2.485 t.kr.
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