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Vulkan Invest ApS

LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017
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 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.

december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kvistgard, den 26. juni 2018

Direktion

Torsten Bjgrn
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Vulkan Invest ApS

DEN UAFHZANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i Vulkan Invest ApS

Manglende konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Vulkan Invest ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Vi udtrykker ingen konklusion om arsregnskabet. Pa grund af betydeligheden af de forhold, der er beskrevet i
afsnittet “Grundlag for manglende konklusion”, har vi ikke vaeret i stand til at opna tilstraekkeligt og egnet
revisionsbevis, der kan danne grundlag for en konklusion om arsregnskabet.

Grundlag for manglende konklusion

| selskabets tilknyttede virksomhed har vi ikke vaeret i stand til at opna tilstraekkeligt revisionsbevis vedrgrende
tilstedevaerelsen og vaerdiansattelsen af selskabets andre tilgodehavender.

Pa tidspunktet for vores revisionspategning har det ikke vaeret muligt for ledelsen at rette op pa manglerne.

Vi har ikke pa anden vis haft mulighed for at opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for vaerdien kapitalandele
i tilknyttet virksomhed pa kr. 15.938.644. Som fglge af disse forhold har vi ikke veeret i stand til at fastleegge, om
eventuelle justeringer kan anses for ngdvendige, samt den mulige effekt heraf pa resultatopggrelsen og
egenkapitalopggrelsen.

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 vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette 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.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig 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 afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge 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 beslutninger, 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 professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

¢ |dentificerer 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 vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

¢ Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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 sk@n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortszette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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 laengere
kan fortsaette driften.

¢ Tager vi stilling til den samlede praesentation, 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 tidsmaessige 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 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 leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med 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 kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte 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.

Helsinggr, den 26. juni 2018
CVR-nr.301952 64
Kallermann Revision A/S - statsautoriseret revisionsfirma

Peter Kallermann
statsautoriseret revisor
MNE-nr.: mne8285
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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.

Usadvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen

Selskabets kapitalandele i tilknyttet virksomhed er pavirket af usikkerhed som fglge af andre tilgodehavende pa
kr. 13.264.034 som indgar i datterselskabets regnskab med usikkerhed. Det er ledelsens forventning at
fordringen vil blive indfriet.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat udviser et overskud pa 6.340.823 kr., hvilket ledelsen anser for tilfredsstillende. Egenkapitalen
udger 18.273.436 kr. pr. 31. december 2017.

Betydningsfulde handelser, 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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ARSREGNSKAB
ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Vulkan Invest ApS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for klasse B-virksomheder med tilvalg af enkelte regler fra klasse C-virksomheder.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret
indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilga selskabet og
aktivets veerdi 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 og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
afleegges, 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 lgbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag
samt tillaeg/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 aflaegges
og som be- eller afkraefter forhold, der eksisteret pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

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

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

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

Nettoomszetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt 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 arets 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 veerdi, 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 forestar afregning af skatter mv.
til de danske myndigheder.

BALANCEN
Vaerdipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlaegsaktiver males til kostpris.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

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

| 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 regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi. Veerdien reduceres
med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Vardipapirer og kapitalandele, indregnet som omsatningsaktiver
Vardipapirer indregnet under omsatningsaktiver males til dagsveerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

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 fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males 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 nettorealisationsveerdi.
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ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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. £ndring i udskudt skat som fglge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen. For indevaerende ar er anvendt en skattesats pa 22%.

Galdsforpligtelser
@vrige gaeldsforpligtelser, der omfatter gaeld til leverandgrer, tilknyttede virksomheder samt anden geeld, méles
til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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ARSREGNSKAB
RESULTATOPG@RELSE FOR 2017
2017 2016
Note kr. kr.

Bruttotab -7.125 -6.875
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 6.190.649  1.603.954
Finansielle indtaegter 1 185.546 961.599
Finansielle omkostninger 2 -35.247 -26.148
Ordinaert resultat fgr skat 6.333.823  2.532.530
Skat af arets resultat 3 7.000 0
ARETS RESULTAT 6.340.823  2.532.530
Resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 6.190.649  1.603.954
Overfgrt resultat 150.174 928.576

6.340.823  2.532.530
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ARSREGNSKAB
BALANCE PR. 31. DECEMBER 2017
2017 2016

Note kr. kr.
AKTIVER
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 15.938.644  9.747.995
Andre veaerdipapirer og kapitalandele 934.683 1.109.989
Finansielle anlaegsaktiver i alt 4 16.873.327 10.857.984
ANLAGSAKTIVER | ALT 16.873.327 10.857.984
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 438.650 84.517
Udskudte skatteaktiver 702.000 695.000
Tilgodehavende skat 4.000 4.000
Tilgodehavender i alt 1.144.650 783.517
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 211.194 244.442
Vardipapirer og kapitalandele i alt 211.194 244.442
Likvide beholdninger 55.754 59.831
OMSATNINGSAKTIVER | ALT 1.411.598 1.087.790
AKTIVER | ALT 18.284.925 11.945.774
PASSIVER
Selskabskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 15.890.644 9.699.995
Overfgrt resultat 2.257.792 2.107.618
EGENKAPITAL | ALT 18.273.436 11.932.613
Anden geld 10.489 12.161
Geeld til selskabsdeltagere og ledelse 1.000 1.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 11.489 13.161
GALDSFORPLIGTELSER | ALT 11.489 13.161
PASSIVER | ALT 18.284.925 11.945.774
Naertstdende parter 5
Eventualforpligtelser 6
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 7
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ARSREGNSKAB
EGENKAPITALOPG@RELSE FOR 2017

2017 2016

kr. kr.

Selskabskapital:
Primo 125.000 125.000
Ultimo i alt 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode:
Primo 9.699.995  8.096.041
Tilgang 6.190.649 1.603.954
Ultimo 15.890.644  9.699.995
Overfgrt resultat:
Primo 2.107.618  1.179.042
Tilgang 150.174 928.576
Ultimo i alt 2.257.792  2.107.618
Egenkapital i alt 18.273.436 11.932.613
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ARSREGNSKAB
NOTER

2017 2016

kr. kr.

1. Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 4.133 11.909
Renteindtaegter i gvrigt 181.413 949.690
Finansielle indtaegter 185.546 961.599
2. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede virksomheder 0 8.778
Renteomkostninger i gvrigt 35.247 17.370
Finansielle omkostninger 35.247 26.148
3. Skat af arets resultat
Aktuel skat 0 0
Z&ndring i udskudt skat -7.000 -1.000
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar 0 1.000
Skat af arets resultat -7.000 0
4. Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder:
Kostpris, primo 48.000 48.000
Kostpris, ultimo 48.000 48.000
Af- og nedskrivninger, primo 9.699.995 8.096.041
Arets resultat vedrgrende kapitalandele 6.190.649 1.603.954
Af- og nedskrivninger, ultimo 15.890.644  9.699.995
Regnskabsmaessig veerdi, ultimo 15.938.644  9.747.995
Andre vaerdipapirer og kapitalandele:
Kostpris, primo 1.109.989 14.500
Tilgang 0 1.110.049
Afgang -175.306 -14.560
Kostpris, ultimo 934.683 1.109.989
Regnskabsmaessig veerdi, ultimo 934.683 1.109.989
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ARSREGNSKAB

NOTER

5. Naertstaende parter
Dattervirksomhed 1:

Virksomhedens CVR-nr.: 3116 73 45

Virksomhedens navn: SAX Finans ApS

Virksomhedens hjemsted: Kvistgard

Ejerandel 100,00% 100,00%
Egenkapital 15.941.644  9.747.995
Arets resultat 6.190.649 1.603.954

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

7. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for tredjemands gaeld har selskabet givet pant i stk. 38.145 anparter i Reponex Pharmaceuticals ApS
med bogfgrt veerdi pa kr. 137.219.
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