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LEDELSESPÅTEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for 1. januar - 31. december 2015 for
Excalibur Invest ApS.

Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 4. februar 2016

Direktion

________________________
Mikkel Møldrup
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DEN UAFHÆNGIGE REVISORS ERKLÆRINGER

Til kapitalejeren i Excalibur Invest ApS

PÅTEGNING PÅ ÅRSREGNSKABET

Vi har revideret årsregnskabet for Excalibur Invest ApS for regnskabsåret 1. januar - 31. december
2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance og noter. Årsregnskabet udar-
bejdes efter årsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifølge
dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske krav samt planlægger og udfører
revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger
i årsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
årsregnskab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstændighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmæssige skøn er rimelige samt den samlede præsen-
tation af årsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

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

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillæg til den udførte revision af årsregnskabet. Det er på denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet.

Aarhus, den 4. februar 2016 04-02-2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70 20222670

Steen Pedersen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Væsentligste aktiviteter
Selskabets væsentligste aktiviteter er at eje kapitalandel i associerede virksomheder og investeringer
iøvrigt.

Betydningsfulde hændelser, indtruffet efter regnskabsårets afslutning
Der er ikke efter regnskabsårets afslutning indtruffet begivenheder af væsentlig betydning for selska-
bets finansielle stilling.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Årsrapporten for Excalibur Invest ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den danske årsregn-
skabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Regnskabsklasse B

Resultatopgørelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab. 

Årsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes værdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå
selskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen
mellem kostpris og nominelt beløb.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
årsrapporten aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

Den regnskabsmæssige værdi af immaterielle og materielle anlægsaktiver gennemgås årligt for at
afgøre, om der er indikation af værdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning.
Hvis dette er tilfældet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsværdi.

RESULTATOPGØRELSEN

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder
I selskabets resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af den associerede virksomheds
resultat.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusiv feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgørelser fra offentlige myndigheder.

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renteindtægter og -omkostninger samt tillæg og
godtgørelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtægter og omkostninger indregnes med de
beløb, der vedrører regnskabsåret.

Skat
Årets skat, som består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gørelsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen med den del, der
kan henføres til posteringer direkte på egenkapitalen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

BALANCEN

Finansielle anlægsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder måles i moderselskabets balance efter den indre værdis
metode.

Kapitalandele i associerede virksomheder måles i balancen til den forholdsmæssige andel af
virksomhedernes regnskabsmæssige indre værdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med
fradrag eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillæg eller fradrag af
resterende værdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
Ved køb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Merværdier i form af koncerngoodwill
afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsområder. Koncerngoodwill afskrives lineært over afskrivningsperioden,
der udgør 5 år.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overføres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi over-
stiger anskaffelsesværdien.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi måles til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
værdi, i det omfang det vurderes som uerholdeligt. Såfremt den regnskabsmæssige negative indre
værdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser i det
omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at dække de associerede virksom-
heders underbalance.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien
reduceres med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.

Værdipapirer og kapitalandele
Værdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsætningsaktiver, omfatter børsnoterede obli-
gationer, aktier og andre værdipapirer, der måles til dagsværdi på balancedagen. Børsnoterede værdi-
papirer måles til børskurs. Ikke børsnoterede værdipapirer måles til en salgsværdi baseret på beregnet
kapitalværdi.

Udbytte
Udbyttet, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
årets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat måles af midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud,
måles til den værdi, 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.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat.

Gældsforpligtelser
Gæld er målt til amortiseret kostpris svarende til nominel værdi.
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RESULTATOPGØRELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

Note 2015 2014

kr. kr.

RESULTAT AF KAPITALANDELE I TILKNYTTEDE OG ASSOCIERE-
DE VIRKSOMHEDER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.933.535 3.267.048

Eksterne omkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-8.046 -13.875

Personaleomkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1 -56.956 -56.195
DRIFTSRESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.868.533 3.196.978

Indtægter af andre kapitalandele og værdipapirer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-319.148 1.487.494
Andre finansielle indtægter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................2 9.174 333.762
Andre finansielle omkostninger................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................3 -233.405 -169.963

RESULTAT FØR SKAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.325.154 4.848.271

Skat af årets resultat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................131.351 -388.497

ÅRETS RESULTAT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.456.505 4.459.774

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Udbytte................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................101.200 99.800
Henlæggelser til reserve for netto opskrivning efter indre
værdis metode................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-3.583.854 3.267.048
Overført resultat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................7.939.159 1.092.926

I ALT................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.456.505 4.459.774
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2015 2014
kr. kr.

Kapitalandele i associerede virksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................11.954.133 9.251.925
Finansielle anlægsaktiver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4 11.954.133 9.251.925

ANLÆGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................11.954.133 9.251.925

Tilgodehavende hos associerede virksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 4.039.540
Udskudte skatteaktiver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................131.351 0
Tilgodehavende selskabsskat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................29.534 0
Tilgodehavender................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................160.885 4.039.540

Andre værdipapirer og kapitalandele................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................18.832.192 9.204.937
Værdipapirer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................18.832.192 9.204.937

Likvider................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................20.020 6.562

OMSÆTNINGSAKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................19.013.097 13.251.039

AKTIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................30.967.230 22.502.964

PASSIVER

Selskabskapital................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................80.000 80.000
Reserve for netto opskrivning efter indre værdis metode................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................5.646.744 9.211.925
Overført overskud................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................13.101.128 5.161.969
Forslag til udbytte................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................101.200 99.800

EGENKAPITAL................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................5 18.929.072 14.553.694

Gæld til pengeinstitutter................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................10.455.702 6.249.328
Gældsbrev med anpartshaver................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.524.000 1.524.000
Selskabsskat................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 118.247
Anden gæld................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................58.456 57.695
Kortfristede gældsforpligtelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................12.038.158 7.949.270

GÆLDSFORPLIGTELSER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................12.038.158 7.949.270

PASSIVER................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................30.967.230 22.502.964

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 6
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NOTER

2015 2014 Note
kr. kr.

Personaleomkostninger 1
Pensioner................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................56.956 56.195

56.956 56.195

Andre finansielle indtægter 2
Tilknyttede virksomheder................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................0 333.540
Finansielle indtægter i øvrigt................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................9.174 222

9.174 333.762

Andre finansielle omkostninger 3
Finansielle omkostninger i øvrigt................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................233.405 169.963

233.405 169.963

Finansielle anlægsaktiver 4

Kapitalandele i as-

socierede virksom-

heder

Kostpris 1. januar 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................40.000
Tilgang................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................6.250.000
Kostpris 31. december 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................6.290.000

Opskrivninger 1. januar 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................9.211.925
Udloddet resultat ................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-8.500.000
Årets opskrivninger ................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................4.933.535
Egenkapitalbevægelser................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................18.673
Opskrivninger 31. december 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................5.664.133

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................11.954.133

Kapitalandele i associerede virksomheder (kr.)

Navn og hjemsted Egenkapital Årets resultat Stemme- og

ejerandel

Round Stone Value ApS................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................1.436.491 -67.359 50 %
Dynamic Energy ApS................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................22.461.963 9.934.430 50 %
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NOTER

Note

Egenkapital 5

Selskabs-

kapital

Reserve for

netto opskriv-

ning efter

indre værdis

metode

Overført

overskud

Forslag til

udbytte I alt

Egenkapital 1. januar 2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................80.000 9.211.925 5.161.969 99.800 14.553.694
Betalt udbytte................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-99.800 -99.800
Valutakursreguleringer................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................18.673 18.673
Forslag til årets
resultatdisponering................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................-3.583.854 7.939.159 101.200 4.456.505

Egenkapital 31. december
2015................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................80.000 5.646.744 13.101.128 101.200 18.929.072

Selskabskapitalen  har ikke været ændret siden stiftelsen.

Pantsætninger og sikkerhedsstillelser 6
Til sikkerhed for gæld til pengeinstitutter, 10.456 tkr., er givet sikkerhed i andre værdipapirer
og kapitalandele. Den regnskabsmæssige værdi af andre værdipapirer og kapitalandele udgør
18.832 tkr. 


