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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. decem*
ber 2017 for Hefeax ApS.

Arsrapporten er aflagt | overansstemmelse med rsregnskabsloven,

Det er min opfattelse, at drsregnskabet 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 apfattelse, at ledelsesberetningen indehalder en retvisende redegerelse for de for-
hold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamiingens godkendelse.

Charlottenlund, den 1 ni 2018
Direktion:

Mads Munkholt Ditlevsen
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren | Hefeax ApS

Konklusion

Vi har revideret &rsregnskabet for Hefeax ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der
omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabsprak:
sis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret
1.januar - 31. december 2017 i overensstemmeise med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionsp3tegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uarthangighed

Vi er uafthangige af selskabet | overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IES-
BA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er g=ldende | Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig (ejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at for{s=ztie
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-
skabet 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geldende i Danmark, altid vil afdakke vasentlig fejlinformation, nér sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opst3 som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de okonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
vderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, vanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vares konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved
vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bavidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Opnér vi forst3else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
kiusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmassige sken 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 vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsette driften. Hvis vi konkiuderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i drsregnskabet eller, hvis sédanne oplysnin-
ger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfere, at selskabet ikke I2ngere kan fortsatte driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ladelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzse ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med 3rsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsioven.

Baseret p3 det udierte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med &rsregnskabet og er udarbejdet | overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 12. juni 2018
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

/%Y/q,-

Robert Christensen
statsaut. revisor
MNE-nr.: mnel6653
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Virksomhedens formal er at vare holdingselskab, herunder at besidde kapitalandele, og drive investe-
ringsvirksomhed samt anden virksomhed, der star i forbindelse hermed.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Aret resultat udviser et overskud p3 1.731 t.kr. mod et underskud pd 290 t.kr. sidste &r.
Egenkapitalen pr. 31. december 2017 udger 80.795 t.kr. (31. december 2016: 35.636 t.kr.).

Resultatet anses for tilfredsstillende.

Risici ved maling af kapitalandele

Kapitalandelene i andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter investeringer i unoterede selskaber,
hvor fastsattelse af dagsveerdi er forbundet med usikkerhed. De indregnede dagsvardier er baseret pa
investorrapportering for de underliggende kapitalandele, hvori nettoaktiverne enten males til dagsveerdi
eller svarer til dagsvaerdi | henhold tit indgiede aftaler.

Det er ledelsens vurdering, at malingen uitimo 2017 er velfunderet og baseret pa rimelige og realistiske
forudszetninger.

Betydningsfulde handelser efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet betydningsfulde haendelser, der har indvirkning pa arsrappar-
ten for 2017.

Forventninger til fremtiden

Virksomhedens resultat for 2018 er afh=ngigt af udviklingen i virksomhedens kapitalandele.



Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgerelse

Note

kr.

Andre eksterne omkostninger

Resultat fer finansielle poster

Indtzegter af andre vardipapirer og kapitalandele
Finansielle indtzgter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat
Skat af drets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfert resuitat

Hefeax ApS

Arsrapporl 2017

2017 2016
-33.902 -42,799
-33.902 -42.799
1.908.806 0
109.968 9.129
-304.318 -338.477
1.680.554 -372.147
50.215 81.872
1.730.769 -290.275
1.730.769 -290.275
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Balance

Note

kr.

AKTIVER
Anlzgsaktiver
Finansielle anlagsaktiver

4 Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre tilgodehavender
Anlzqgsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Tilgodehavender
Udskudte skatteaktiver

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

Egenkapital
Anpartskapital

Reserve for opskrivning
Overfert resuitat

Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser
Kortiristede geldsforpligtelser
Kreditinstitutter

Leveranderer af varer og tjenesteydelser

Gald til selskabsdeltagere og ledelse

Geldsforpligtelser i alt
PASSIVER ! ALT

1 Anvendt regnskabspraksis
5 Eventualposter m.v.

Hefeax ApS

Arsrapport 2017
2017 2016
86.821.288 40.567.634
429.585 409,129
87.250.873 40.976.763
159.806 109.591
159.806 109.591
6.757 650.706
166.563 760.297
87.417.436 41.737.060
50.000 50.000
60.781.587 17.353.055
19.963.370 18.232.601
80.794.957 35.635.656
185,824 0
31.000 35.000
6.405.655 6.066.404
6.622.479 6.101.404
6.622.479 6.101.404
87.417.436 41.737.060
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Egenkapitalopgerelse

kr,

Egenkapital 1. januar 2016
Regulering af egenkapital som
felge af praksisaandring
Overfort, jf. resuitatdispenering

Egenkapital 1. Januar 2017

Requlering af finansielle anlags-
aktiver

Overfert, jf. resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2017

Hefeax ApS
Arsrapport 2017
Reserve for Overfort

Anpartskapital opskrivning resultat | alt
50.000 0 1B.522.876 18.572.876
0 17.353.055 ) 17.353.055

0 0 -290.275 -290.275
S0.000 17.353.055 18.232.601 35.635.656
0 43.428.532 0 43.428.532
0 o 1.730.769 1.730.769
50.000 60.781.587 19.963.370 80.794.957
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hefeax ApS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Med virkning fra 1. januar 2017 indregnes andre vardipapirer og kapitalandele efter arsregnskabslo-
vens § 41, hvorved opskrivningshenlzggelsen bindes i sarskiit post under egenkapitalen. Sammenlig-
ningstal for 2016 er tilpasset.

Den &ndrede regnskabspraksis har medfort, at &rets resultat fer og efter skat er pavirket negativt med
43,429 t.kr. (2016: negativt med 17.353 t.kr.). Balancesummen og egenkapital er uzndret.

Foruden ovenst3ende s&ndringer er Arsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar,

Zndring til praesentation og oplysninger

Der er i regnskabséret foretaget reklassifikation mellem andre vardipapirer og kapitalandele og langfri-
stede gaeldsforpligtelser. Reklassifikationen vedrarer regulering til kostprisen for andre vazrdipapirer og
kapitalandele, som sidste r var praesenteret under langfristede gzldsforpligtelser.

Zndringen har ingen pavirkning pa resultat og egenkapital.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde seiska-
bet, og akiivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga sel-
skabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligl.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over lebetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag at
eventuelle afdrag og tillag/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og
nominelt belab.

Ved indregning og maling tages hensyn tit gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden drsrapporten
aflzgges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtagter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsverdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskriv-
ninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefersier som felge af &ndrede regnskabsmassige sken af
beleb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner | fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs, Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultat-
opgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gids-
forpligtelsens opstden eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgereisen under fi-
nansielle indtagter og omkostninger.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis - fortsat
Resuitatopgorelse

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtzgter og omkostninger

Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
-tab vedrorende vardipapirer, gzld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle for-
pligtelser samt tillaag og godtgorelser under acontoskatteardningen m.v.

Op- og nedskrivning af finansielle anlegsaktiver

Vardireguleringer af andre vardipapirer og kapitalandele til dagsvardi indregnes under egenkapitalen i en
sarlig reserve.

Udbytte fra finansielle anlaegsaktiver

Udbytte fra andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnes i resultatopgerelsen i det regnskabsar, hvor ud-
byttet deklareres.

Skat af &rets resultat

Arets skat, som bestar af Srets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til
beveegeliser direkte i egenkapitalen,

Balance

Finansielle anlaegsaktiver

Andre vaerdipapirer og kapitalandele males til dagsveardi. Safremt en dagsvardi ikke kan bestemmes,
males kapitalandelene til kostpris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, Der nedskrives til imedegaelse af forventede tab.

Egenkapital - udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzre generai-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som farventes udbetait for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtetser og tilgodehavende akiuel skat indregnes | balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige indkomster og for betalte aconto-
skatter.

Udskudt skat miles efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle meilem
regnskabsmaassig og skattemassig vaerdi af aktiver og forpligtelser. | de tilfalde, hvor opgerelse af
skattevardien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundiag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligteisen.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevardien af fremferselsberettiget skattemassigt underskud, males
til den vaardi, hvortil de forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af framtidig indtjening eller
ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte
nettoaktiver males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vare galdende, nar den udskudte skat forventes udiest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge
af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgorelsen.

Galdsforpligtelser

Gldsforpligtelser males til nettorealisationsvardi.

kr. 2017 2016

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger, bank 188 10

Renteomkostninger, galdsbreve 304.130 249.037

Valutakursandringer 0 1.341

Andre finansielle omkostninger 0 88.089
304318 338.477

Skat af arets resultat
Arets regulering af udskudt skat 50.215 B1.872

Andre vardipapirer og kapitalandele

Kostpris 1. janvar 2017 6.488.372
Regulering primo -1.444.944
Arets tilgang 2.825.122
Kostpris 31. december 2017 7.86B.550
Vardireguleringer 1. januar 2017 35.524.206
Arets opskrivninger 43.428.532
Verdireguleringer 31. december 2017 '&.95_2.732
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2017 B6.821.288

Risici ved méling af kapitalandele i andre vaerdipapirer og kapitalandele

Idet kapitalandelene i andre vaerdipapirer og kapitalandele er unoterede selskaber, er fastsattelse af
dagsverdi forbundet med usikkerhed. De indregnede dagsvardier er baseret pa investorrapportering
for de underliggende kapitalandele, hvori nettoaktiverne enten males til dagsveerdi eller svarer til dags-
vaerdi i henhold til indgaede aftaler.

Eventualposter m.v.

Som felge af andre vardipapirer og kapitalandele deltagelsa i investeringsaftaler kan selskabet under
visse omstaendigheder vazre forpligtet til at tilfere yderligere kapital til andre vardipapirer og kapitalan-
dele. Virksomhedens resthaftelser pr. 31. december 2017 udger 3.804 t.kr.
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