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L edel sespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 1. januar - 31.
december 2017 for PENM 11 Invest A/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er vores 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 vores opfattel se, at |edel sesberetningen indeholder en retvisende redegarel se for de forhold,
beretningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

K gbenhavn, den 15/03/2018

Direktion

Lars Thomas Gunnarsson
Direktar

Bestyrelse

Andrea Panzieri Mikael Kortegaard Larsen
Formand Naestformand

Lars Thomas Gunnarsson
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Den uafhaengige revisor srevisionspategning

Til kapitalgiernei PENM II INVEST A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PENM Il INVEST A/S for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december
2017, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsioven. Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr 31. december 2017 samt af resultatet af sel skabets
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2017 - 31. december 2017 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeddende i Danmark. Vores ansvar if@lge disse standarder og krav er neamere beskrevet i
revisionspategningens afsnit ” Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaangige af
selskabet i overensstemmel se med international e etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geddende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraskkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

L edelsens ansvar for regnskabet

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 ledel sen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl. Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne
til at fortsadte driften; at oplyse om forhold vedregrende 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 gare dette.

Revisorsansvar for revisionen af regnskabet

Voresmdl er at opnahgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vassentlig
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 udfaresi overensstemmelse med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er
gaddendei Danmark, altid vil afdakke vassentlig fejlinformation, nar sédan findes. Fejlinformationer kan
opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vassentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydel se pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne tragffer pa grundlag af arsregnskabet.Som led i en revision, der udfaresi
overensstemmel se med international e standarder om revision og de yderligere krav, der er gaddende |
Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

|dentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sasmmensvaargel ser, dokumentfal sk, bevidste udel adel ser,
vildledning eller tilsidesadtelse af intern kontrol.

Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
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revisionshandlinger, der er passende efter omstaandighederne, 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 opnaede revisionsbevis er vassentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsadte driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaaksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, 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 medfere, at selskabet ikke laangere kan
fortsadte driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder paen
sadan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledel se 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 ledelsesber etningen

Ledelsen er ansvarlig for ledel sesheretningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke

ledel sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledel sesberetningen. |
tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at |asse ledel sesberetningen og i den
forbindel se overveje, om |edel sesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation. V ores ansvar er
derudover at overveje, om ledel sesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven. Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattel se, at |edel sesberetningen er i
overensstemmel se med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledel sesberetningen.

K gbenhavn, 15/03/2018

Jens Ringbak , mne27735 Tenna Hauge Jargensen , mne33800
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Deloitte Statsautoriseret Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnersel skab Revisionspartnersel skab

CVR: 33963556 CVR: 33963556
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L edelsesberetning

Aktivitet
PENM 11 Invest A/S har investeret hele sin oprindelige kapital i Private Equity New Markets |1 K/S, der er

et kommanditselskab, som investerer i virksomheder pa nye markeder. Kommanditsel skabet er likvideret i
2017.

@konomisk udvikling
Selskabets resultat for 2017 blev et overskud pa 72,5 mio. kr. efter skat.

Resultatet skyldes indtaagtsfersel af modtaget carried interest pa 86,8 mio. kr. far skat fra Private Equity
New Markets |1 K/S.

Der er foretaget en A/C udbetaling af udbytte for regnskabsiret. Arets resultat overferestil egenkapitalen,
der herefter udger 9,1 mio. kr.

Begivenheder efter regnskabsar ets udlgb

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets udlgb, som vurderes at fa vaesentlig indflydelse pa
resultatet for PENM |1 Invest A/S.

Forventninger til 2018

Der forventes et mindre negative resultat for 2018, som kan henfeares til administrationsomkostninger til dift
af selskabet.

CVR-nr. 31258936
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Den anvendte regnskabspraksis er uaandret i forhold til arsrapporten for 2016.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde selskabet,
og aktivets vaadi kan males paliddigt.

Forpligtelser indregnesi balancen, nar selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtel sens vaardi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtel ser til kostpris. Maling efter farste indregning sker, som
beskrevet, for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgerel sen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belab, der vedrarer regnskabsaret.

Regnskabsmaessige skan

Arsregnskabet udarbejdes ud fra visse saarlige forudsagtninger, der medfarer brug af regnskabsmaessige skan.
Disse skan foretages af selskabets ledelsei overensstemmel se med regnskabspraksis samt forudsagninger,
som ledel sen anser som forsvarlige og realistiske.

Skat
Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og aandring af udskudt skat, indregnesi resultatopgerel sen med
den del, der kan henfarestil arets resultat.

Aktuelle skatteforpligtel ser eller tilgodehavende aktuel skat, indregnesi balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede gaddsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaadier af aktiver og forpligtel ser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaadien af fremfersel sberettigede skattemaessige underskud,
indregnesi balancen med den vaadi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtel ser eller som nettoskatteaktiver.

Det ultimative moderselskab, Bl Holding A/S, er sambeskattet med alle dattervirksomheder. Den aktuelle
sel skabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster ved fuld fordeling og med refusion for skattemaessige underskud.

Finansielle anlaegsaktiver
Indskud i Private Equity New Markets Il K/S blev indregnet og malt til indre veadi ifalge dette sel skabs
arsrapport.

Var anskaffel sesprisen med ned- og opskrivninger starre end den oprindelige anskaffel sespris,
blev nettoreguleringen overfart via overskudsdisponeringen til reserve for dagspris pafinansielle
anlaggsaktiver.

| Private Equity New Markets Il K/S blev finansielle anlasgsaktiver malt sal edes:

CVR-nr. 31258936
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Barsnoterede vaadipapirer blev indregnet og malt til dagsvaardi pa bal ancedagen.

Unoterede vaardipapirer blev malt til dagsveardi i henhold til Institutional Private Equity and Venture Capital
Valutation Guidelines.

CVR-nr. 31258936



Resultatopgerelse 1. jan. 2017 - 31. dec. 2017

Note 2017
kr.
Eksterne OmKOStNINGES .......cceoveeiieiiece e -58.000
Bruttor @SUTal ......cceeeeieeeeeesee e -58.000
Resultat af ordinaer primagr drift .....ccccooeveieeieceeeeee, -58.000
Indtaegter af andre kapitalandele, vaadipapirer og
tilgodehavender, der er anlaggsaktiver ........cccocveeeieecececiieen, 1 86.718.000
@vrige finansielle OMKOSININGEr ........cocovirerereeeeee e 2 -28.000
Ordinaert resultat far skat .......cccccveeeviereece e 86.632.000
Skat af AretSTESUITAL .......ccevevereeerereieie e 3 -14.140.000
APESTESUIAL ..voveeeeciiec e 72.492.000
Fordlag til resultatdisponering
Ekstraordinaat udbytte indregnet under egenkapitalen ............... -80.000.000
OVErfart reSUltal ......cocceeveeieee e e 72.492.000
= RSSO 72.492.000
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2016
kr.
-52.000

-52.000

-52.000

19.959.000

0
19.907.000
-4.417.000
15.490.000

15.490.000
15.490.000

CVR-nr. 31258936



Balance 31. december 2017

Aktiver

Andre vaadipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt ...................

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder .............cceeueeee.

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

AKtiver i alt oo

Note 2017
kr.
0

4 0

0

28.000
0

28.000
18.627.000
18.655.000

18.655.000
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2016
kr.
513.000

513.000

513.000

0
20.000.000

20.000.000
484.000
20.484.000

20.997.000

CVR-nr. 31258936



Balance 31. december 2017

Passiver

Registreret kapital MV. .....ccccoveieiiiece e
OVErfart reSUtal .......ccoceveereeeee e

Egenkapital i @lt ..o

Hensadtelse til UdSKUAL SKaE .....ooovveeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

Hensatteforpligtelser i alt ...

Skyldig SelSkahsskat .......ccoeevvirieirire e
Anden gadd, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til

socia sikring

Kortfristede gaddsforpligtelser i alt ......ccoeveeiiiiiececeec,

Gaddsforpligtelser 1 alt .....coooveieeeeecee e

Passiver i alt

Note 2017
Kr.

5 500.000
8.567.000

9.067.000
9.125.000
9.125.000
463.000

0

463.000

463.000

18.655.000
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2016

kr.
500.000
16.075.000

16.575.000
4.400.000
4.400.000

16.000
6.000

22.000

22.000

20.997.000

CVR-nr. 31258936



Side 13 af 16

Egenkapitalopgerelse 1. jan. 2017 - 31. dec. 2017

RegISreret o o fort
kapital | alt
resultat
mv.

kr. kr. Kr.
Egenkapital, Primo .......cooeiiriieieee e 500.000 16.075.000 16.575.000
Betalt udDYtte ... -80.000.000 -80.000.000
APEISTESUILAE ... 72.492.000 72.492.000
Egenkapital, UltIMO ......ooeiiiiieee e 500.000 8.567.000 9.067.000

CVR-nr. 31258936
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Noter

1. Indteegter af andre kapitalandele, vaerdipapirer og tilgodehavender, der er
anlasgsaktiver

2017 2016
Veaadiregulering af indskud i
Private Equity New Markets Il K/S -80 -41
-80 -41
2. @vrigefinansielle omkostninger
2017 2016
t.kr. t.kr.
Renter pengeinstitut -28 0
-28 0
3. Skat af aretsresultat
2017 2016
Aktuel skat, sambeskatningsbidrag 9.464 16
Regulering vedrarende tidligere ar -49 1
Eventual skat 4,725 4.400
Skat i alt 14.140 4417

CVR-nr. 31258936
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4. Finansielle anlaegsaktiver i alt

Indskud i
kommanditselskab

t.kr.
Kostpris primo 489
Arets afgang -489
Kostprisultimo 0
Nettoopskrivninger o4
primo
Arets udlodning -24
Arets nedskrivning 0
Nettoopskrivninger 0
ultimo
Regnskabsmaessig 0
vaerdi ultimo
Kapitalindskud omfatter:
Navn, retsform og Ejerandel (nom),Virksomhedskapital,Regnskabsmaessig
hjemsted t.kr. t.kr. vaardi, t.kr.
Private Equity New
Markets 1 K/S 0 0 0
Gentofte

Kommanditselskabet blev likvideret i 2017

CVR-nr. 31258936
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5. Registreret kapital mv.
Aktiekapitalen bestar af 500.000 aktier a1 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.

t.kr.
Andringer i aktiekapitalen de seneste fem regnskabsar:
Aktiekapital 01.01.2012 500
Aktiekapital ultimo 500

6. Oplysning om eventualfor pligtel ser

Sel skabet hadter solidarisk med de @vrige samregistrerede sel skaber for det samlede momstilsvar.
Selskabet indgér i en dansk sambeskatning med Bl Holding A/S som admini strati onssel skab.
Selskabet had'ter derfor i henhold til sel skabsskattelovens regler herom fraog med 1. juli 2012 for

eventuelle forpligtel ser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de
sambeskattede sel skaber.

7. Oplysning om gerskab
Ejerforhold
Selskabet er 100 % gjet af Bl Holding A/S, Sundkrogsgade 7, 2100 K gbenhavn &.

K oncer nfor hold

Indgar i koncernregnskab for: Bl Holding A/S, CVR-nr. 20895373
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