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Fredensborg, den 30.05.2017

Arsrapporten indstilies til generalforsamlingens godkendelse.

Det er vores opfattelse, at ~rsregnskabet giver et retvisende billede at virksomhedens aktiver, passiver og
finanslelie stilling pr. 31.12.2016 samt at resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsSret
01.01.2016 - 31.12.2016.

Arsrapporten afJ.:eggesi overensstemmelse med ~rsregnskabsloven.

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt 3rsrapporten for reqnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016
for He] Holding ApS.

Ledelsespc\tegning
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gCEldendei Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep­
sis under revisionen. Herudover:

Revisors ansvar for revisionen af ~rsregnskabet
Vores mal er at opna h0j grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentllq fejlinforma­
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revtslonspateqrunq med en konklusion.
H0j grad af sikkerhed er et h0jt niveau af sikkerhed, men er ikke en garantl for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internatlonale standarder om revision og de yderligere krav, der er gCEldendei Dan­
mark, altid vii afdeekke veesentliq fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som f01ge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentllqe, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de ekonornlske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette
driften, at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmlndre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, lndsttlle driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at g0re dette.

Ledelsens ansvar for ~rsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvlsende billede loverensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nadvendlq for at udarbejde et arsregnskab uden vzesentllq fejlinformation, uanset om denne skyldes besvt­
gelser eller fejl.

Grundlag for konklusion
Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gCEldende i Danmark. Vores ansvar if01ge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspateqninqens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafheenqiqe af selskabet
i overensstemmelse med Internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gCEldende I Danmark, ligesom vi har opfyldt vores 0vrige etiske forpligtelser I henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er ttlstreekkeltqt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan­
sielle stilling pro 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktlviteter for reqnskabsaret 01.01.2016 -
31.12.2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Til kapitalejerne i HCJ Holding ApS
Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for He] Holding ApS for reqnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016, der omfatter
resultatopqerelse, balance, eqenkapltalopqerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at reese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vcesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vcesentlig fejlinformation.

Vores konklusion am arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed am ledelsesberetningen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vi kommunikerer med den everste ledelse am bl.a. det planlagte omfang og den tidsmcessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmcessige observationer, herundereventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, sam vi identificerer under revisionen.

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

• Konkluderer vi, am ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vcesentlig uslk­
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl am selskabets evne til
at tortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vcesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions­
pategning g0re oprneerksorn pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke
er tilstrcekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revtslonspateqntnq. fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
rnedfere, at selskabet ikke lcengere kan fortseette driften.

• Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmcessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

• Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions­
handlinger, der er passende efter omstcendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
am effektiviteten af selskabets interne kontrol.

• Identificerer og vurderer vi risikoen for vcesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvlqelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstrcekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vcesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved vcesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvcergelser, dokumentfalsk, be­
vidste udeladelser, vildledning eller tilsldeszettelse af intern kontrol,

Den uafhrengige revisors revlslonspateqnlnq
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning 

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med 

årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet 

væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen. 

København, den 30.05.2017 

Deloitte 

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 

CVR-nr.: 33963556 

Bill Haudal Pedersen 

statsautoriseret revisor 



Begivenheder efter balancedagen

Etter reqnskabsarets afslutning er carried interest veerdlen i PENMII Invest A/S realiseret, og He] Holding
ApS har solgt sine aktier i PENMI Partner Holding A/So

Udvikling i aktiviteter og f<Jkonomiske forhold
Selskabets resultatopqerelse for 2016 vlser et overskud pa 30938 t.kr., og selskabets balance pro
31.12.2016 udviser en egenkapital pa 3.912 t.kr,

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet bestar i at eje kapitalandele i de associerede virksomheder Penm I Partners
Holding A/S, Penm Partners GP III ApS, Penm IV Founding Partner ApS samt at eje optioner i PENMII
Invest A/So

Ledelsesberetning
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2016 2015
Note kr. t.kr.

Andre eksterne omkostninger -7.837 -17

Driftsresultat -7.837 -17

Indtcegter af andre finansielle anlregsaktiver 3.956.328 0
Andre finansielle indteeqter 0 16

Nedskrivning af finansielle aktiver 0 -127

Andre finansielle omkostninger -10.272 -8

Arets resultat 3.938.219 -136

Forslag til resultatdisponering
Overfert resultat 3.938.219 -136

3.938.219 -136

Resultatopqarelse for 2016
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2016 2015

Note kr. t.kr.

Andre anleeq, driftsmateriel 09 inventar 17.779 18

Materielle anlaegsaktiver 17.779 18

Kapitalandele i associerede virksomheder 261.291 270

Finansielle anlaegsaktiver 1 261.291 270

Anlregsaktiver 279.070 288

Andre tilgodehavender 2 4.083.524 119

Tilgodehavender 4.083.524 119

Likvide beholdninger 34.256 42

Omsretn ingsaktiver 4.117.780 161

Aktiver 4.396.850 449

Balance pro 31.12.2016
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2016 2015

Note kr. t.kr.

Virksomhedskapital 3 80.000 80

Overkurs ved emission 2.000 2

Overfert overskud eller underskud 3.829.735 -108

EgenkapitaJ 3.911.735 -26

Anden greld 477.614 468

Langfristede gceldsforpligtelser 477.614 468

Anden greld 7.501 7

Kortfristede gceldsforpligtelser 7.501 7

GceJdsforpJigteJser 485.115 475

Passiver 4.396.850 449

Eventualaktiver 4

Balance pro 31.12.2016
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Overfort
Virksomheds- Overkurs ved overskud eller

kapital emission underskud I alt
kr. kr. kr. kr.

Egenkapital
80.000 2.000 -108.485 -26.485

primo
'&'rets resultat 0 0 3.938.220 3.938.220
Egenkapital

80.000 2.000
ultimo

3.829.735 3.911.735

Egenkapitalopg0relse for 2016
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He] Holding ApS har aktier i PENMI Partner Holding A/S, som males til kostpris, men er nedskrevet til

genindvindlngsvcerdi pro31.12.2016. PENMI Partner Holding A/S er under likvldation. PENMI Partner Holding

AjS har optioner til at kebe aktier i PENMI GPHolding A/S, som ejer 100% af aktierne i PENMI Invest A/S,

der har kontraktmcessig ret til carried interest (succes honorar) fra Private Equity New Markets K/S, safremt

afkastet i Private Equity New Markets K/S overstiger en given hurdle rate. Pastatusdagen la det urealiserede

afkast under hurdle raten, hvorfor vcerdien af kapitalandelene ikke er pavirket heraf.

He] Holding ApS har anparter i PENMIV Founding Partner ApS, som males til kostpris, men er nedskrevet til

genindvindingsvcerdi pro 31.12.2016. PENMIV Founding Partner ApS havde pa statusdagen en kapitalandel

i Private Equity New Markets IV K/S. Til kapltalandelen er knyttet en kontraktrneesslq ret til overskudsdeling

i form af carried interest (succes honorar) fra Private Equity New Markets IV K/S, safremt afkastet i Private

Equity New Markets IV K/S overstiger en given hurdle rate. Pastatusdagen la det urealiserede afkast under

hurdle raten, hvorfor vcerdien af anpartnerne i PENMIV Founding Partner ApS ikke er pavirket heraf.

He] Holding ApS har anparter i Penm Partners GPIII ApS, som males til kostpris. Til kapitalandelen er knyttet

en kontraktmcessig ret overskudsdeling i form af carried interest (succes honorar) fra Private Equity New

Markets III K/S, satremt afkastet i Private Equity New Markets III K/S overstiger en given hurdle rate. Pa

statusdagen la det urealiserede afkast under hurdle raten, hvorfor der ikke er taget hejde for carried interest

i vcerdien af kapitalandelene.

261.291Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

-159.809

-151.427
-8.382

Nedskrivninger primo
'&'retsnedskrivninger
Nedskrivninger ultimo

421.100

421.100
1. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Kostpris ultimo

Kapital­
andele i

associerede
virk­

somheder
kr.

Noter
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5. Ejerforhold

Selskabet er 100 procent ejet af Hans Christian Jacobsen, Fredensborg

4. Eventualaktiver
HCJHolding har optioner til at kebe aktler I PENMI Partner Holding A/S. PENMI Partner Holding A/S har

optioner til at kebe aktier i Penm I GPHolding A/S, som ejer 100% af aktierne i PENMI Invest A/S, der har

kontraktmcessig ret til carried Interest (success honorar) fra Private Equity NewMarkets K/S, safremt afkastet

i Private Equity New Markets K/S overstlger en given hurdle rate. P~ statusdagen I~ det urealisrede afkast

veesentliqt under hurdle raten, hvorfor eventualaktivet vurderes meget usikkert.

3. Virksomhedskapital
Anpartskapitalen udqer 80.000 kr. fordelt I anparter af 1 kr.

Pastatusdagen er der tndteeqtsfert carried interest for et beleb p~ 20 mio. kr. i PENMII Invest A/S. Hvorvidt
dette beleb bliver hejere forventes afklaret i lebet af 2017. Kapltalvcerdien af optionerne er pro31/12-2016
opgjort til 4.1 mio. kr.

HCJHolding ApS har optioner til at kebe aktier i PENMII Invest A/S, som har kontraktmeesslq ret til carried
interest (succes honorar) fra Private Equity New Markets II K/S, s~fremt afkastet i Private Equity NewMarkets
II K/S overstiger en given hurdle rate.

1194.083.524

1194.083.524
2. Andre tilgodehavender
Afledte finanslelle instrumenter

2015
t.kr,

2016
kr.

Noter
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Resultatopgrnelsen
Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostnlnger, der vedrerer virksomhedens prlrneereaktiviteter, her­
under kontorholdsomkostninger og omkostninger til revision.

Dagsvcerdienaf afledte flnansielle instrumenter opqeres ud fra dagsvcerdihierakiet i .&.RL§ 37. Dagsvcerdien
opqeres som den salgsvcerdi, der kan konstateres for de pagceldendeafledte finansielle Instrumenter pa et
velfungerende marked. Kan salgsvcerdien ikke umiddelbart fastscettes, anvendes sa vidt muligt en tilncermet
salgsvcerdl ved hjeelp af den for aktivet relevante kapitalvrerdi, hvis denne kan beregnes ved hjeelp af
almindeligt accepterede vrerdiansrettelsesmodeller og -teknikker. Kan en tilncermet salgsvrerdi ikke
beregnes, m~les afledte finansielle instrumenter til kostpris.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved f0rste indregning i balancen til kostpris og efterfelqende til dags­
vcerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden greld.

Omregning af fremmed val uta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved f0rste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven­
der, gceldsforpligtelser og andre monetcere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p~ balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resuttatopqerelsen som finansielle
poster.

I resultatopqerelsen indregnes indtregter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
beleb, der vedrerer reqnskabsaret.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflcegges, og som be- eller afkrcefter forhold, der eksisterede p~ balancedagen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som f01geaf en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomlske fordele vii Fragavirksomheden, og for­
pligtelsens veerdi kan males palideligt.

Generelt om indregning og miling
Aktiver indregnes i balancen, n~r det som f01ge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
ekonornlske fordele vii tilflyde virksomheden, og aktivets vcerdi kan males palideligt.

'&'rsregnskabeter aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ~r.

Regnskabsklasse
'&'rsrapportener aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse s.

Anvendt regnskabspraksis
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der scedvanligvis svarer til nominel veerdi,

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostprls, der seedvanllqvis svarer til nominel veerdl, med fradrag af
nedskrivninger til im0degaelse af forventede tab.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. Kapitalandelene nedskrives til genindvindings­
veerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmcessige veerdl,

Materielle anlcegsaktiver nedskrives til genindvindingsvcerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmces­
sige veerdl,

10 arAndre anleeq,driftsmateriel og inventar

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdl efter afsluttet bruqstid. Der foretages
lineeere afskrivninger baseret pa f01gendevurdering af aktivernes forventede brugstider:

Balancen
Materielle anlCl!gsaktiver
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar­
g0ring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i bruq.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger rnv,

Nedskrivning af finansielJe aktiver
Nedskrivning af finansielle aktiver omfatter nedskrivning af finansielle aktiver, der ikke lebende males til
daqsveerdl.

Andre finansielle indtcegter
Andre finansielle indtcegter bestar af modtagne udbytter 0,1. fra andre vcerdipapirer og kapitalandele, rente­
indtcegter samt positiv dagsvcerdiregulering af afledte finansielle lnstrurnenter,

Indtcegter af andre finansielle anlaegsaktiver
Indteeqter af andre finansielle anlcegsaktiver omfatter afkast i form af Ifrenter, udbvtte 0,1. af finansielle
anleeqsaktiver, der ikke er kapitalandele i tllknyttede eller associerede vlrksornheder.

Anvendt reg nska bspra ksis
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