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EY PM lll C AtrS

Arsrapport 201 9

Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt Arsrapporten for PM lll CApSfor regnskabsdret 1 . ja-
nuar -31. december 201 9.

Arsregnskabet er af lagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser.

Det er min opfattelse, at 6rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og f i-
nansielle stilling pr. 31 . december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsAret
1 . januar -31 . december 201 9.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse for de for-
hold, beretningen omhandler.

Arsregnskabet indst illes t il generalf orsamlingens godkendelse.

Ksbenhavn, den 3. april 2020
Direktion:

Henrik Bonnerup
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EY PM lll C ApS

Arsrappori 2019

Den uaf hangige revisors revisionspategning

Tll anpartshaverne i PM lll C ApS

Konklusion

Vi har reviderel arsregnskabet for PM llt C ApS for regnskabsaret 1 . januar -3'l . december 2O 1 9, der
omtatler resultatopgsrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes ef ter ersregnskabsloven.

oet er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passver og
finansielle stilling pr. 31 . december 2O 1 I samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaLrit
1. januar -31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag tor konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om reyision og de yderli-
gere krav, der er gaddende i Danmark. vores ansvar ifolge disse standarder og krav er narmdre beskre-
vet i revisionspategningens afsnit " Revisors ansvar lor revisionen af ersregnsiabet,, . Det er vores opfat-
telse, al det opnaede revisionsbevis er tirstrekkerigt og egnet som grundlag for vores konklusion.

UalhangUlEd

Vi er uafhengige af selskabet i overensstemmelse med inlernationale etiske regler lor revisorer (lES
BA's etiske regler) og de yderrigere krav, der er gerdende i Danmark, rigesom vi har opfyrdt vorei avrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar tor arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdersen af et arsregnskab, der giver et retvisende bilede ioverens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser tor nsdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentrig fejrinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller tejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabel er ledelsen ansvarlig lor at vurdere setskabets evne til at fortsatte
drilten; at oplyse om forhord vedrsrende fortsat drift, hvor dette er rerevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledetsen enten har til'hensi!t Jt
likvidere selskabet, lndstirre drifien efler ikke har andet rearistisk arternativ end at gore dette.

Revisors ansvar ,or revisionen a, arsregnskabet

vores mal er at opna hsj grad af sikkerhed ror, om arsregnskabet som herhed er uden vasenflig fejrin-
formation, uansel om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning m"ed en
konklusion Hsj grad af sikkerhed er et hsjt niveau af sikkerhed, m6n er ikke en garant i ior,itenrevi-
sion, der udlores i overensstemmerse med internationare srandarder om revisioi og de yderrigere krav,
der er galdende i Danmark, altid vil afdakke vasentlig fejlinlormation, nAr sadan flndei. felti-nformatio-
ner, kan opsta som folge af besvigelser elrer.fejl og kan betragtes som vasen ige, hvis det med rimelig,
hed kan lorventes, at de enkeltvis e[er samlet hai indflydelse pa de okonomisk-e beslutning"r, *, i"!n-
skabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

som led ien revision, der udfs.es ioverensslemmerse med internationare standarder om revision og deyderligere krav, der er gerdende i Danmark, foretager vi fagrige vurderinger og oprethorder professloner
skepsis under revisionen. Herudover:

ldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation iarsregnskabel, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udtormer og udfsrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
saml opnar revisionsbevis, der er tirstrakkeligt og egnet til at danne grundrag for voies konkrusion.
Risikoen for ikke at opdage vesentlig lejlinformation forarsaget af beivigelser er hojere end ved
vesentlig lejlinformation forarsaget af fejt, idel besvigelser kan omtatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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EY PM lll C ApS

Arsrapport 2019

Den uaf hangige revisors revisionspategning

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige sksn og tilkny ede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse al arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabeta evne
til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, al der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gore opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysnin-
ger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. vores konklusion er baseret pa det ievisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfsre, at selskabet ikke langere kan fortsatte driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transa[tioner og begivenheder
pa en sadan mede, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den sverste ledelse om bl.a. det planlagte omlang og den tidsm@ssige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationei, herundei eventuelle betydeligi mangt6r i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udlalelse om ledelsesberelningen

Ledelsen er ansvarlig f or ledelsesberetningen.

vores konklusion om arsregnskabet omratter ikke redersesberetningen, og vi udtrykker ingen rorm ror
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase redersesberetningen og i den
torbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasenlligt inkonsistenl med irsregnskabeieller-vores
viden opneet ved revisionen efler pa anden made synes aiindehorde vasenflig fejri;formation.
Vores ansvar er derudover at overveje, om redersesberetningen indehorder kravede oprysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfsrte arbejde er det vores opratterse, at redersesberetningen er i overensstemmerse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmerse med arsregnskabsrovens krav. vi har ikke fun-
det vasentlig f ejlinf ormation i ledelsesberet ningen.

Kobenhavn, den 3. april 2O2O
Ernst & Young
C.dkendl Revisionsparl nerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Jens Thordahl Nahr
statsaut. revisor
mne32212
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EY PM lll C ApS

Arsrapport 20 1 9

Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn
Adresse, postnr. by

CVR-nr.
Stiftet
Hjemstedskommune
RegnskabsAr

Direktion

Revision

PM lllCApS
c/o Gorrissen Federspiel
Axeltorv 2
1609 lGbenhavn V

32 06 89 36
26. februar 2009
Ksbenhavn
1 . januar -3'l . december

Henrik Bonnerup

Ernst & Young &dkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Al16 36, 2000 Frederiksberg
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EY PM lll C ApS

Arsrapport 2O 19

Beretning

Hovedakllvltet

Selskabets aktivitet er at drive investeringsvirksomhed gennem besiddelse af kapitalandele i andre sel-
skaber.

Forventninger til lremliden

selskabets fremtidige resurtater afhenger af udviklingen i investeringer i porlefarjevirksomheder

Udviklingen i okonomiske lorhotd

PM lll c Aps realiserede i2019 et overskud pa 12.572 t.kr. (201g:94.395 t.kr.), hvitket kan henforestit
vardiregulering al kapitalandele i porteloljevirksomheder. Resultatel i 2018 var vasen igt pavirket af
modtaget udbylte f ra portef oljevirksomheder,

lnvesteringen i Kommanditselskabet af | . marts 2OOg (ClV) udgsr pr. 31 . december 2019 i alt
1 05.620 t.kr. (3'1 . december 2018: 93.029 t.kr.).

Egenkapitalen pr.31. december 2019 udgsr 105.68.1 t.kr.{3t.december20t8:93.109t.kr.).

Risici ved mallng al kapltalandele i portetollevirksomhedel

som.beskevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefsljevirksomheder til dags-
vardi.

ldet de underliggende portelsljevirksomheder er unolerede selskaber, er fastsattelse af dagsvardi for-
bundet med usikkerhed.

Som lalge af portefsljevirksomheders vedl€egter og deltagelse i sarlige investeringsaftaler pahviler der
en rakke restriktioner og forpligtetser i relation til omsettelighed og udtodning af idbytte m.v. fra por-
tefoljevirksomheder.

vardien af kapitalandere i porteforjevirksomheder er saredes indregnet med den ander af serskabets
skonnede dagsvardi, som redersen har vurderet tirfarder pM Ir c Aps pr. barancedagen, idet det skar
fremhaves, at opgorelsen af denne ander er behaftet med en rakie skan og usikkerheder, hvirket kan
medlore vasentli ge f remtidige andringer heri.

Det.er.ledelsens vurdering, at dagsvardimaringen urtimo 2019 er verfunderet og baseret pa rimerige og
realistiske f orudsetninger.

Begivenheder etler regnskatrsarels alslutning

sden balancedagen har det grobare udbrud at @vrD-r 9 (coronavirus) i 2o2o negatiu pavirket verdens-
skonomien og ligeredes vardien at de underriggende investeringer i potaris privaie Equity Ir.
Der er herudover ikke efter balancedagen indtredt lorhold, som har betydning for vurderingen al selska-
bets okonomiske stilling pr. 31 . december 2019.
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EY PM lU C ApS

Arsrapport 201 9

Arsregnskab 1. januar -31. december

Resultatopgsrelse

Note t.kr.

2 Vardiregulering af kapitalandele i portefoljevirksomheder
Modtaget udbytte f ra portefoljevirksomheder
Andre eksterne omkost ni nger

Ordinart resultat fsr skat
Skat af Arets resultat

Arets resultat

201 I
12.591

0
-19

12.572
0

0
12.572

201 8

-167.869
262.309

_45

94.395
0

12.572 94.395

Forslag t il resultatdisponering
Ekstraordinart udbytte vedtaget i regnskabsiret
Overlarl resultat

262.309
-167 .914

12.572 94.395

\)
a-

oo
.t
Ho

!

$)
a\
=l
co

N
qxo
NN
oi
br

qJ

r<
-b

AJ

0
a-

7



ET

Arsregnskab 1. januar - 31. december

PM lll C ApS

Arsrapport 2019

20L9 2018

105.620 93.029

105.620 93.029

123

79 723

105.699 93.t52

Balance

Note t.kr.

AKTIVER
Anlegsaktiver
Finansielle anlegsaktiver

2 Kapitalandele i portefoljevirksomheder

Anlagsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

AKTIVER IALT

PASSIVER
3 Egenkapital

Anpartskapital
Overfort resultat

Egenkapitat i att

Geldsforpligtelser
Kortf ristede geldsf orpligtelser
Anden geld

Galdsforpligtelser i alt

PASSIVER IALT

1 Anvendtregnskabspraksis
4 Eventualposter m.v.
5 NertstSende parter
5 Medarbejderforhold
7 Betydelige hendelser efter balancedagen

79

457
705.224

457
92.652

105.681 93.109

18

18 43

105.699 93.752

43
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EY PM lll C ApS

Arsrapporl 2O'19

Arsregnskab f. ianuar -31. decembel

Not er

Anvendl regnskabspraksis

Arsregnskabet for PM lll C ApS for 20 19 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder.

For at opna et retvisende billede af selskabets investeringsaktivitet er resultatopgsrelsens prasentati-
onsform andret i forhold lil ersregnskabslovens skemakrav. Vardiregulering af kapitalandele i portefol-
jevirksomheder prasenteres saledes som en del af den prim€ere drift.

Arsregnskabet er allagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
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Resultatopgsrelsen

Vardiregulerlng af og modtaget udby e tra kap[alandete I portelolievirksomheder

Realiserede og urealiserede vardireguleringer al kapitalandele i portelsljevirksomheder indregnes i en
sarskilt resultatpost.

udbytte.indregnes i resultatopg6retsen pa tidspunktet for vedtagelsen (sadvanligvis pe tidspunktet for
vedtagelsen pa generalf orsamlingen).

Andre eksterne omkoslninger

Andre ekslerne omkostninger bestar af adminislrationsomkostninger.

Skat a, arets re$ltat
Arets skat, som beslar al arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgsrelsen
med den del, der kan henlores til arets resultat.

Selskabet indger i acontoskatteordningen. Tillag, lradrag og godtgorelser vedrsrende skattebetatingen ind-
gar i finansielle indtagter og omkoslninger.

Balancen

Kapilalandele i portelslievirksomhedel

Kapitalandele iportefoljevirksomheder omfatter investeringen som kommanditist i Kommanditselskabet
af 1 . marts 2009 (ClV).

Kapitalandele i portefaljevirksomheder males til dagsverdi. ved fastsattelse at dagsverdi tages ud-
gangspunkt i tilgangelige handler med den pagaldende virksomheds kapitalandelseller en kapitalv€erdi
baseret pe en vurdering af de fremtidige pengeslrsmme eller de lilstedevarende vardier i de pagal_
dende virksomheder, opgiort ud lra dels en vurdering af de fremtidige pengestromme tilbagediskonteret
med et afkastkrav (wA@), der er fastsat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksom-heder, og
dels en kapitalvardi opgjort ud fra en multipel-baseret vardiansattetsesmeiode, hvor muttipten er iast-
sat pa baggrund al data fra sammenlignelige virksomheder. 6vrige input i vardiansattelsen er tastsat
af ledelsen. Den opgjorte kapitalveerdi korrigeres for nettorentebarende gald, Iigesom der tages hsjde
tor de tilstedeve{ende vardier i de pageeldende virksomheder samt mellem ggende holdingselsxaber.

Salremt en palidelig dagsverdi ikke kan identificeres, sker alternativt maling til kostpris med fradrag af
eventuelle nedskrivninger.

Ved fastl@ggelse af dagsvardi af kapitalandele i portefoljevirksomheder tages endvidere hojde for atta-
lemassige bestemmelser omkring udlodning af udbytte m.v.



EY PM lll C ApS

Arsrapporl 201 9

Arsregnskab 1. januar -31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (lort sat )

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende akuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt f or betalte aconto-
skatter.

Der afsattes ikke udskudt skat vedrsrende investering i portefoljevirksomheder, idet en eventuel
avance ved salg ikke forventes at vare skattepligtig.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den verdi, de f orventes realiseret til.
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t.kr.

Kapitalandele i portefoljevirksomheder
Kostpris 1. ,lanuar
Tilgang

Kostpris 31 . december

Vardireguleringer 1 . januar
Arets vardireguleringer

Vardireguleringer 31 . december

Regnskabsmassig vardi 3 1 . december

201 9 201 8

1 1.989
0

1 1 .859
130

11.989 11.989

81.040
12.591

93.631

105.620

248.909
-167.869

81.040

93.029

Kommanditselskabet af 1. marts 2009 (clv) investerer i portefoljevirksomheder igennem selskabets del-
tagelse i Polaris Private Equity lll.

Som folge af portefoljevirksomheders vedtagter og deltagelse i sarlige investeringsaftaler pdhviler der
en rekke restriktioner og f orpligtelser i relation til omsattelighed og uOtoOning at uoOytte m.v. relateret
til afkastet af investeringer i portefaljevirksomheder

Risici ved mAling af kqitalandete i portefsljevirksomhder

ldet portefoljevirksomhederne er unoterede selskaber, er f astsattelse af dagsvardi forbundet med usik-
kerhed.

Vesentlige ikke-observerbare input og forudsatninger (niveau 3 i dagsvardihierarkiet), der anvendes
ved beregningen af dagsvardien af portefoljevirksomhederne, 

", 
ops-rrr"ret nedenfor pA et vagtet

grundlag:

t.kr. 2019 2O.t8
Forventet arlig vekst i terminalperioden, veegtet for den underliggende

portefolje
WACC, vagtet for den underliggende portef olje
EV/EBITDA-multipler, vegtet for den underliggende portefolje

Verdien af kapitalandele i portefoljevirksomheder er fastsat under hensyntagen til indg6ede investe-
ringsaftaler i relation til deltagelsen i Polaris Private Equity lll, herunder potentiel andel af meraf kast op-
gjort ud fra den aktuelle dagsvardi ved Arets udgang. Opgorelsen af denne andel er behaeftet med en
rekke skan og usikkerheder, hvilket kan medf sre vasentlige f remtidige andringer heri.

1 ,5 o/a

8,7 "l
6,4 x

1,5%
8,4 0l

4,4 x

10



EY

Anparts-
kapital

Foreslaet

-262.30
262.309

201 6

449
0

449

PM lll c Aps
Arsrapport 20 1 9

I alt

260.823
200

-262.309
94.395

93.109
12.572

0 105.681

3

Arsregnskab 1. januar -31. december

Noter

Egenkapital

t.kr.

Egenkapital 1 . januar 201 8
Kapitalf orhojelse i 6ret
Udbetalt ekst raordinart udbytte
Grerf srt, jf . resultatdisponering

Egenkapital 3'l . december 2018
o'rcrt sr l, jf . resultatdisponeri ng

Egenkapital 31. december 20't 9

201 I
457

Overfsrt
resultat udbytte

4 0
0
9

0
0

55
2
0
0

260.368
198

0
-167 .91 4

457
0

92.652
12.572

457 105.224

201 8 2017
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Anpartskapitalen er fordelt pA anparter a 1 kr. og multipla heraf .

De seneste 5 Ars andringer af anpartskapitalen specif iceres sAledes:

t.kr.

Saldo 1. januar
Kontant kapitalf orhojelse 0

457 457

455
2

449
6

2015

449
0

449455

6

7

Anpartskapitalen er i Aret f orhojet med nominelt 2 t.kr. Anpartskapitalen er f uldt indbetalt.

Eventualposter m.v.

Som folge af portefsljevirksomhedens deltagelse i investeringsaftaler kan selskabet under visse om-
standigheder vere forpligtet til at tilfsre yderligere kapital til portef oljevirksomheder. Selskabets rest-
haftelse som kommanditist overfor Kommanditselskabet af 1 . marts 2009 (ClV) udgar 5.551 t.kr. pr.
31 . december 2019 (31. december 2O1B:5.551 t.kr.).

Nartstiende parter

lngen enkeltvirksomheder eller personer har bestemmende indf lydelse over pM lll C ApS.

Nartstiende parter omf atter ud over direktionen endvidere anpartshavere samt Kommanditselskabet af
1 . marts 2009 (ClV), hvori pM lll CApS er kommanditist.

Medarbejderf orhold

Selskabet har i lighed med tidligere ir ingen ansatte ud over direktionen, der udelukkende bestAr af
mandlige medlemmer.

Betydelige handelser efter balancedagen

Sden balancedagen har det globale udbrud af @VlD-l 9 (coronavirus) i 2020 negativt pivirket verdens-
skonomien og ligeledes verdien af de underllggende investeringer i polaris privaie equity 11.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrddt forhold, som har betydning for vurderingen af selska-
bets skonomiske stilling pr. 3l . december 20.l9.

11



PEnn30
Underskrifterne i dette dokument er iuridisk bindende. Dokumentet er underskrevet vio Penneo'^ sikker digital underskrift.

Underskrivernes identiteter er blevet registereret, og infomationerne er listet herunder.

"Med min underskrift bekraftet jeg indholdet og alle datoer i dette dokument.,,

HenrikBonnerup
Direktion

Pi vegne af: PM lll C ApS

Serienummer: PID:9208-2002-2-63 I Z t t 9t 2336

lP: 185.1S7.t<x<.xxx

2020-04-03 I2:l 1:41Z

JensThordahl Noehr
Statsautoriseret revisor

Pi vegne af: Ernst & Young P/S

Seri en u m mer: CVR:307002 28-Rt D: I 2 680404 t O I 46
lP:80.162xn<xt<

2020-04-03 l3:50:432

Henrik Bonnerup
Dirigent

PA vegne af: PM lll C ApS

Serienummer: PID:9208-2002-2-631 7t t9t 7336

lP: l85.lshoaxn<
2020-04-03 12:1 l:412 NEM tD INfM tD I

NfM tD I

I
o
F-o
E
!

s-}
Y\
aA
cc

N

xo\t
N

o'a

o

.I<

o

o
a-

Dette dokument €r underskrevet digitart via penneo.<om. signeringsbeviserne i
dokumentet er sikret og varideret ved anvenderse af den matematiske hashvardi af
det originale dokument. Dokumentet er rest for andringer og tidsstempret med et
certifikat fra en betroet tredjepart. Alle kryptografiske signeringsbeviser er indlejret i
denne PDE i tilfalde af de skal anvendes til validering i fremtiden.

Sidan kan du sikre, at dokumentet er originalt
Dette dokument er beskyttet med et Adobe cDS certifikat. Nir du 6bner dokumentet

i Adobe Reader, kan du se, at dokumentet er certificeret af penneo e-signature ser-
vice <penneo6rpenneo.<om>. Dette er din garanti for, at indholdet af dokumentet
er uaendret.

Du har mulighed for at efterprove de kryptografiske signeringsbevlser indle_
jret i dokumentet ved at anvende penneos validator p6 folgende websted:
https://penneocom/validate


