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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsret 1. januar - 21. december 2015
for Vulkan Invest ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.

december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kvistgard, den 16. juni 2016
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLEARINGER
Til kapitalejerne i Vulkan Invest ApS
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret drsregnskabet for Vulkan Invest ApS for regnskabséret 1. januar - 31. december 2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter. Arsregnskabet
aflaegges efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser n@dvendig
for at udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlzegger og udfgrer revisionen for at opna
hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for
vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formdlet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens
regnskabsmaessige sk@n er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Helsinggr, den 16. juni 2016

statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestar at vaere moderselskab for dattervirksomheden samt investering i unoterede aktier.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Arsrapporten er ikke pavirket af usikkerhed ved indregning og maling.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et overskud pa 6.971.449 kr., hvilket ledelsen anser for tilfredsstillende. Egenkapitalen
udggr 9.400.083 kr. pr. 31. december 2015.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag i gvrigt ikke indtradt forhold, der forrykker vurderingen af
arsrapporten.
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RRSREGNSKAB
ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Vulkan Invest ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for klasse B-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Indtzaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opnd drets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af zendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret
indregnet i resultatopgerelsen.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet, Og
forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over Ipbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag
samt tilleg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten afleegges
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisteret pé balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Tilgodehavender, gald og andre monetaere poster i fremmed valuta, der ikke er omregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomszetning fratrukket eksterne omkostninger sammendrages i arsrapporten til posten bruttofortjeneste
efter bestemmelserne i arsregnskabslovens § 32.

Nettoomsatningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, sdfremt levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets udgang. Nettoomsatning indregnes ekskl. moms og med
fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab
pa debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger.
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ARSREGNSKAB
ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skatteomkostninger

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

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

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den veaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Moderselskabet Vulkan Invest ApS og de danske datterselskaber er sambeskattede. Selskabsskatten fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Moderselskabet fungerer som
administrationsselskab for sambeskatningskredsen, saledes at moderselskabet forestér afregning af skatter mv.
til de danske myndigheder.

BALANCEN
Veerdipapirer og kapitalandele
Verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlaegsaktiver méles til kostpris.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomhed indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-metoden),
hvilket indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi,

| resultatopggrelsen indregnes selskabets andel af virksomhedernes resultat.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder overfgres til reserve for
nettoopskrivning af kapitalandele i det omfang den regnskabsmasssige vaerdi overstiger kostprisen,

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nomine! vaerdi. Vardien reduceres
med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Skyldig skat og udskudt skat

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.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfarselsberettiget skattemasssigt underskud, méles til den
veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.
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ARSREGNSKAB
ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere
geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fglge af
andringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen. For indeveaerende &r er anvendt en skattesats pa 22%.

Gaeldsforpligtelser

@vrige geeldsforpligtelser, der omfatter geeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden gaeld, méales
til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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ARSREGNSKAB
RESULTATOPG@RELSE FOR 2015
2015 2014
Note kr. kr.

Bruttotab -6.375 59.750
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.149.851 693.132
Finansielle indtaegter 1 888.007 2.842.649
Finansielle omkostninger 2 -754.034  -2.496.896
Ordinzert resultat fgr skat 6.277.449  1.098.635
Skat af arets resultat 3 694.000 -10.610
ARETS RESULTAT 6.971.449 1.088.025
Resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter indre veaerdis metode 6.149.851 693.132
Overfgrt resultat 821.598 394.893

6.971.449 1.088.025
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ARSREGNSKAB
BALANCE PR. 31, DECEMBER 2015
2015 2014

Note kr. kr.
AKTIVER
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 8.144.041  1.994.190
Andre veerdipapirer og kapitalandele 463.344 496.821
Finansielle anlaegsaktiver i alt 4 8.607.385  2.491.011
ANLEGSAKTIVER | ALT 8.607.385 2.491.011
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 319.108 292.062
Udskudte skatteaktiver 694.000 0
Tilgodehavende skat 3.000 4.827
Tilgodehavender i alt 1.016.108 296.889
Likvide beholdninger 35.866 27.019
OMSZATNINGSAKTIVER | ALT 1.051.974 323.908
AKTIVER | ALT 9.659.359 2.814.919
PASSIVER
Selskabskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 8.096.041 1.946.190
Overfgrt resultat 1.179.042 357.444
EGENKAPITAL | ALT 9.400.083 2.428.634
Skyldig selskabsskat 0 28.012
Anden geeld 258.275 258.272
Geld til selskabsdeltagere og ledelse 1.001 100.001
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 259.276 386.285
G/ALDSFORPLIGTELSER | ALT 259.276 386.285
PASSIVER | ALT 9.659.359 2.814.919
Nezertstdende parter 5
Eventualforpligtelser 6

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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ARSREGNSKAB
EGENKAPITALOPG@RELSE FOR 2015

2015 2014

kr. kr.

Selskabskapital:
Primo 125.000 125.000
Ultimo i alt 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode:
Primo 1.946.190 1.253.058
Tilgang 6.149.851 693.132
Ultimo 8.096.041 1,946,190
Overfgrt resultat:
Primo 357.444 -37.449
Tilgang 821.598 394.893
Afgang 0 0
Ultimo i alt 1.179.042 357.444
Egenkapital i alt 9.400.083  2.428.634
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ARSREGNSKAB
NOTER

2015 2014

kr. kr.

1. Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 11.844 654
Renteindtaegter i gvrigt 876.163 2.841.995
Finansielle indtaegter 888.007 2.842.649
2. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 0 2.957
Renteomkostninger i gvrigt 754.034 2.493.939
Finansielle omkostninger 754.034  2.496.896
3. Skat af arets resultat
Aktuel skat 0 13.010
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -694.000 -2.400
Skat af arets resultat -694.000 10.610
4, Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder:
Kostpris, primo 48,000 48.000
Kostpris, ultimo 48.000 48.000
Af- og nedskrivninger, primo 1.946.190 1.253.058
Arets resultat vedrgrende kapitalandele 6.149.851 693.132
Af- og nedskrivninger, ultimo 8.096.041 1.946.190
Regnskabsmaessig vaerdi, ultimo 8.144.041 1.994.190
Andre vaerdipapirer og kapitalandele:
Kostpris, primo 496.821 110.586
Tilgang 529.778  3.033.120
Afgang -560.495 -2.646.885
Kostpris, ultimo 466.104 496.821
Nedskrivninger -2.760 0
Af- og nedskrivninger, ultimo -2.760 0
Regnskabsmaessig veerdi, ultimo 463.344 496.821
5. Naertstadende parter
Dattervirksomhed 1:
Virksomhedens CVR-nr.: 3116 7345
Virksomhedens navn: SAX Finans ApS
Virksomhedens hjemsted: Kvistgard
Ejerandel 100,00% 100,00%
Egenkapital 8.144.041 1.994.190
Arets resultat 6.149.851 693.132
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ARSREGNSKAB
NOTER

6. Eventualforpligtelser
Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst.

Selskabet har til SAX Finans ApS udlant anparter i Reponex Pharmaceuticals ApS lydende p& 31.757 stk. Udlanet
Igber frem til den 30. juni 2016.

7. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for datterselskabs gaeld til tredjemand i alt t.kr. 403 har selskabet afgivet selvskyldnerkaution for det
fulde belgb.

Til sikkerhed for tredjemands gaeld har selskabet givet pant i 38.145 stk. anparter i Reponex Pharmaceuticals ApS.



