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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar 2016 - 31.
december 2016 for Vedel Invest ApS.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for

regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Birkergd, den 1. juni 2017

I direktionen:

Lars Vedel Jgrgensen
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Vedel Invest ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Vedel Invest ApS for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31.
december 2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, noter og 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 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsaret 1. januar 2016 - 31. december 2016 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

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
narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Vi er uathangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er
vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vesentlig
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
udarbejde 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 ggre dette.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning (fortsat)

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke
veasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at
de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 1 overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel 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 tilstreekkeligt og egnet til at
danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

- Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omst@ndighederne, 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 regnskabsmassige skgn 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 opnaede
revisionsbevis er vesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der
kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer,
at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsatte driften.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning (fortsat)

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige 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 lese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med arsregn-
skabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vesentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Birkergd, den 1. juni 2017
Piaster Revisorerne,

statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr.: 2516 00 37

Niels Kristian Tordrup Nielsen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Vedel Invest ApS
Bistrupvej 176
3460 Birkergd

CVR-nr.: 29 53 26 64

Stiftet: 4. maj 2006

Hjemsted: Rudersdal

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Direktion Lars Vedel Jgrgensen

Revisor Piaster Revisorerne,
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Abildgardsparken 8 A
3460 Birkergd

Penneo dokumentnagle: UMVBE-M1JE2-Q7Z8I-A7EDY-1WIXE-0UJ43



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er investering i kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Udyviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets udlgb, som i vasentlig grad har
pavirket selskabets drift eller status.

Penneo dokumentnagle: UMVBE-M1JE2-Q7Z8I-A7EDY-1WIXE-0UJ43



Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Andre eksterne omkostninger

Driftsresultat

Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder
Finansielle indtegter

Finansielle omkostninger

Ordingert resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Overfgrt overskud

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen
Reserve for nettoopskrivning efter indre verdis
metode

Disponeret i alt

Note 2016 2015
-7.141 -12.045
-7.141 -12.045
2.157.902 3.001.056
56.623 48.562
60.478 0
-330 -21.194
2.267.532 3.016.379
1 24112 -658
2.243.420 3.015.721
195.310 1.690.015
103.400 401.200
1.944.710 924.506
2.243.420 3.015.721
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Balance pr. 31. december

Aktiver

Kapitalandele 1 tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag

Kortfristede tilgodehavender
Verdipapirer og kapitalandele
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver i alt

Note 2016 2015
2 10.168.721 10.223.196
10.168.721 10.223.196
10.168.721 10.223.196
354.800 1.186.115
0 277.453
354.800 1.463.568
996.563 591.412
4.134.231 1.628.237
5.485.594 3.683.217
15.654.315 13.906.413
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Balance pr. 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
metode

Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen

Egenkapital

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geld til tilknyttede virksomheder

Geld til kapitalejer

Skyldigt sambeskatningsbidrag
Selskabsskat

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Geaeldsforpligtelser
Passiver i alt

Eventualforpligtelser

Note 2016 2015
125.000 125.000
9.624.658 7.679.948
5.331.285 5.271.802
103.400 401.200
3 15.184.343 13.477.950
6.250 6.250
2.820 0
436.978 144.102
17.900 0
6.024 278.111
469.972 428.463
469.972 428.463
15.654.315 13.906.413
4
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Noter

2016 2015
1 Skat af arets resultat
Skat af ordinert resultat 24.112 658
24.112 658
Skyldig selskabsskat bestar ligeledes af koncernintern skat.
2 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 544.063 544.063
Kostpris 31. december 544.063 544.063
Verdireguleringer 1. januar 9.679.133 6.647.461
Arets resultatandele 2.157.902 3.001.056
Egenkapitalposteringer i tilknyttede virksomheder -135.827 30.616
Udbytte til moderselskabet -2.076.550 0
Verdireguleringer 31. december 9.624.658 9.679.133
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 10.168.721 10.223.196
Informationer, jf. seneste arsregnskab
Selskabs- Arets

Ejerandel kapital resultat Egenkapital
Combineering Holding ApS
Rudersdal
CVR-nr. 29 53 32 61 59,33% 200.000 3.637.118 17.139.256
Ovrige tilknyttede virksomheder

Selskabs- Arets

Ejerandel kapital resultat Egenkapital
Combineering A/S
Rudersdal
CVR-nr. 29 60 99 69 100% 500.000 4.023.958 16.237.275

10
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Noter

2 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder, fortsat

Ovrige tilknyttede virksomheder

Selskabs- Arets

Ejerandel kapital resultat Egenkapital
Dewaster ApS
Rudersdal
CVR-nr. 31 86 37 59 100% 50.000 -5.569 26.019
Combineering (UK) Limited
Storbritannien
Company No. 07506396 100% 200 GBP  48.695 GBP  184.592 GBP
Combineering Materials ApS
CVR-nr. 37 85 73 27 100% 50.000 - -

Combineering Materials ApS har endnu ikke aflagt deres fgrste arsregnskab pr. 31.
december 2016, da den f@rste regnskabsperiode er fra 1. juli 2016 til 31. december 2017.

3 Egenkapital
Selskabskapital 1. januar

Selskabskapital 31. december

Nettoopskrivning efter indre vardis metode 1. januar
Forslag til arets resultatfordeling

Nettoopskrivning efter indre vardis metode 31. december

Overfgrt resultat 1. januar
Egenkapitalposter i tilknyttede virksomheder
Forslag til arets resultatfordeling

Overfort resultat 31. december

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen 1. januar
Udbetalt udbytte
Forslag til arets resultatfordeling

Foreslaet udbytte indregnet under egenkapitalen 31. december

Egenkapital 31. december

2016 2015
125.000 125.000
125.000 125.000

7.679.948 6.755.442
1.944.710 924.506
9.624.658 7.679.948
5.271.802 3.551.171

-135.827 30.616

195.310 1.690.015
5.331.285 5.271.802
401.200 0

-401.200 0
103.400 401.200
103.400 401.200

15.184.343 13.477.950

11

Penneo dokumentnagle: UMVBE-M1JE2-Q7Z8I-A7EDY-1WIXE-0UJ43



Noter

4 Eventualforpligtelser
Selskabet er administrationsselskab i sambeskatning med fglgende selskaber;
Combineering A/S og Combineering Holding ApS, Dewaster ApS og Combineering
Materials ApS. Selskabet hafter derfor ubegrenset og solidarisk, for selskabsskatter og
kildeskatter pa udbytte, renter og royalties indenfor sambeskatningskredsen.

12
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er opstillet i overensstemmelse med de i arsregnskabsloven navnte bestemmelser

for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte bestemmelser fra regnskabsklasse
C.

AEndring af regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er @ndret pa fglgende omrade:

e Tilgodehavende udbytte hos tilknyttede selskaber er pra&senteret under finansielle
anlegsaktiver om kapitalandele i tilknyttede virksomheder. Tidligere blev tilgodehavende
udbytte hos tilknyttede selskaber presenteret som en separat post i balancens kortfristede
tilgodehavender.

» Forslag til arets udbytte er preesenteret som en serlig post under egenkapital. Tidligere blev
forslag til udbytte indregnet som geldsforpligtelse.

Sammenligningstal er tilpasset den @&ndrede regnskabspraksis.
Den akkumulerede virkning af praksisendringerne udggr pa selskabets egenkapital t.kr. 401 i

forrige regnskabsar og t.kr. 103 i indevaerende regnskabsar. Arets resultat efter skat og
balancesummen pavirkes ikke.

Bortset fra ovennavnte omrade er den anvendte regnskabspraksis uaendret i forhold til sidste
ar.

Generelt

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes alle
omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger, 1 resultatopggrelsen med de belgb,
der vedrgrer regnskabsaret.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Koncernregnskab
I overensstemmelse med arsregnskabslovens undtagelsesbestemmelse er der ikke udarbejdet
koncernregnskab.

Resultatopgerelsen

Andre eksterne omkostninger

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Finansielle poster

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger,
finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinst og -tab
vedrgrende verdipapirer samt tilleg og godtggrelse under acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med
den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmassige andel af
virksomhedernes regnskabsmassige indre vardi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med
tilleg eller fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter
overtagelsesmetoden.

14
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Anvendt regnskabspraksis

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre vardi indregnes til kr. 0 og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den
negative indre veerdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmees-
sige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under
hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at dekke den tilknyttede virksomheds underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres under egenkapitalen til
reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode i det omfang, den
regnskabsmeassige vaerdi overstiger anskaffelsesvardien med fradrag af afskrivninger pa
goodwill.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelses-
tidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaclsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved athendelse af tilknyttede virksomheder opggres som forskellen
mellem afha@ndelsessummen og den regnskabsmassige verdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet inklusiv ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller
afviklingen. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopgg@relsen under finansielle poster.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
Verdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventet tab.

Verdipapirer
Veardipapirer indregnet under omsatningsaktiver males til dagsvardi (bgrskurs) pa
balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaende i pengeinstitutter samt kontantbeholdninger
omregnet til balancedagens valutakurs.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
Foreslaet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa
generalforsamlingen.

Skyldig skat og udskudt skat

Vedel Invest ApS hafter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter
over for skattemyndighederne.
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Anvendt regnskabspraksis

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 for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som "Tilgodehavende
sambeskatningsbidrag" eller "Skyldigt sambeskatningsbidrag".

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemessig verdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremf@rselsberettiget skattemassigt
underskud, males til den vardi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved
udlinging 1 skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver males til
nettorealisationsverdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring
1 udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen bortset fra
poster, der fgres direkte pa egenkapitalen.

Geaeldsforpligtelser
Geld i ¢vrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi.
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