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2. Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion i Industri Udvikling Komplementar IV ApS og investeringskomite og direktion i
Industri Udvikling IV K/S har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséaret 1. januar —

31. december 2017 for Industri Udvikling IV K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

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. de-

cember 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 26. februar 2018

Direktion / Industri Udvikling Komplementar IV ApS:

Dan Mgjgaafd Jensen

Bdstyrelse / Industri Udvikling Komplementar IN. ApS:

Henrik Thulesen Dan Hgjgaard J ensen
Jormand

Ihyesteringskomife:

| K Gl
Henrik Thulesen Birger Brix Christian Cordsen Ino Dirsits
formand



2. Pategninger

Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne af Industri Udvikling IV K/S

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Industri Udvikling IV K/S for regnskabséret 1. januar — 31. december 2017, der omfat-
ter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter rsregnskabsloven.

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 regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017 i
overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
gzldende i Danmark. Vores ansvar ifplge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed
Vi er uathengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske regler)

og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige 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 overensstemmelse med &rs-
regnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udar-
bejde et rsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette driften; at oplyse
om forhold vedrorende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde &rsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet 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 arsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspitegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er
et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfores i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation,
nér sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,

der er gzldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herud-
over:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér revisionsbe-
vis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasent-
lig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hajere end ved vesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttel-
se af intern kontrol.



2. Pategninger

Den uafhaengige revisors revisionspategning (fortsat)

e  Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstzndighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.

e  Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
massige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med be-
givenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi kon-
kluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspétegning. Fremtidi-
ge begivenheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet ikke l&ngere kan fortsatte driften.

e  Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne,
samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives
et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmessige 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 ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller
pé anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold til &rsregn-
skabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet og
er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesbe-
retningen.

Koebenhavn, den 26. februar 2018

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 30 70 02 28 ﬂ\/‘,\ %//L/
Saren :medegaard Hvid Rasmus Berntsen

statsaut. revisor statsaut. revisor

MNE-nr: mne 31450 MNE-nr: mne 35461



3. Ledelsesberetning

Om Industri Udvikling
Industri Udvikling IV K/S blev stiftet 24. november 2014 og dette er den 4. arsrapport for selskabet. Selska-

bets samlede stamkapital udger 500 mio.kr., som indskydes lobende. Der er pr. 31. december 2017 indskudt i i
alt 300 mio.kr.

Industri Udvikling omfatter Industri Udvikling A/S, Industri Udvikling IT K/S, Industri Udvikling III K/S og
Industri Udvikling IV K/S. T forbindelse med etableringen af Industri Udvikling IV K/S blev det besluttet, at
der alene foretages opfelgningsinvesteringer i Industri Udvikling IIT K/S, hvilket ogsé er geldende for de ov-
rige selskaber.

Industri Udviklings aktivitet er besiddelse af kapitalandele primeert i danske unoterede virksomheder med en
omsztning op til 300 — 400 mio.kr., med det formal at udvikle virksomhederne over en arreekke med henblik
pa senere afhendelse. Der investeres ikke i opstartsvirksomheder. Industri Udvikling er altid minoritetsaktio-

ner initialt. Industri Udvikling er ikke bundet til bestemte brancher, men prioriterer B2B-fokuserede virksom-
heder.

Industri Udvikling investerer i forbindelse med behov for kapital til:

Veekst — enten organisk eller i forbindelse med fusioner/opkeb
Ejer- og generationsskifte — enten familiemassigt eller i forbindelse med MBO/MBI

Delkapitalisering — nar nuverende ejer(e) vil szlge en andel fra, men fortsat beholde minimum 50%
af virksomheden frem mod en samlet senere exit

Det er i 2017 besluttet, at Industri Udvikling ikke l&ngere investerer i kriseramte virksomheder.

Arets resultat
Regnskabslovningen blev fra og med 2016 &ndret séledes, at kapitalandele i portefeljevirksomheder fortsat
kan indregnes og males til dagvardi, men at prasentationen af urealiserede vardireguleringer ndres.

Positive urealiserede vardireguleringer (opskrivninger) i forhold til kostprisen skal fores direkte pa egenkapi-
talen mod tidligere i resultatopgerelsen. Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivninger sker pa egenka-
pitalen, silenge reguleringerne overstiger kostprisen. Dette giver efter vores opfattelse ikke et korrekt billede
af Industri Udviklings aktiviteter. P4 baggrund heraf vises ligesom sidste ar en opgerelse af totalindkomsten
inkl. egenkapitalreguleringer for Industri Udvikling IV K/S som en del af ledelsesberetningen pa naste side.
Totalindkomst opgerelsen viser et resultat pa 3,7 mio.kr. Balance og egenkapital er identisk med &rsrapportens
tal.

Arsrapporten for perioden 1. januar — 31. december 2017 for Industri Udvikling IV K/S udviser et resultat pa
-41,8 mio.kr. med en samlet balancesum pa 319,4 mio.kr. og en egenkapital pa 316,3 mio.kr.

Selskabet har i 2017 foretaget folgende nye investeringer:

Carsoe A/S: Procesudstyr til fodevareindustrien

Grafisk Maskinfabrik A/S: Anleg til digital labelprint m.v.
Maki A/S: Handel med lejetoj

System Transport A/S: Logistikhdndtering m.v.



3. Ledelsesberetning

Veardien af virksomhederne er ultimo 2017 opgjort til skennet dagsverdi, hvilket indebarer sével positive som
negative vardireguleringer. Vardireguleringer i arsrapporten omfatter ogsa realiseret gevinst/tab ved afhen-
delse og deklareret udbytte.

De vasentligste positive vardireguleringer i 2017 vedrerer Carsoe, Sports Group Denmark A/S og Maki In-
vestment ApS.

Falck-Schmidt er giet konkurs i 2017. Industri Udviklings tab udger 26,0 mio.kr., som er udgiftsfort i aret.

Det er vurderingen, at der for Industri Udviklings portefolje af virksomheder er grundlag for at forvente positi-
ve resultater for de kommende éar.

Industri Udvikling IV K/S har fra stiftelsen og frem til 31. december 2017 forrentet den indskudte kapital med
4,2% p.a. (IRR).

Industri Udvikling tilbydes lobende en reekke potentielle muligheder for investering.

Totalindkomst opgerelse 1/1 — 31/12 2017
Nedenfor vises opgarelse af totalindkomsten inkl. egenkapitalreguleringer, jf. omtalen foran. Denne opgerelse
giver efter vores opfattelse et korrekt billede af Industri Udviklings aktiviteter i regnskabséret.

1.000 kr.

2017 2016
Indkomst fra portefoaljen:
(dattervirksomheder)
Vardireguleringer portefeljevirksomheder 3.757 13.405
Rente fra udlan til portefoljevirksomheder 2.965 2.570
Indkomst i alt 6.722 15.975
OmKkostninger:
Administrationsomkostninger 2.821 2.805
OmKostninger i alt 2.821 2.805
Resultat for finansielle poster 3.901 13.170
Finansielle omkostninger -165 -84
Finansielle poster i alt -165 -84
Arets resultat 3.736 13.086

Begivenheder efter statusdagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrappor-
ten.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Tidligere direkter Lars Blavnsfeldt er registeret hos Finanstilsynet som forvalter af alternative investerings-
fonde. Idet kapitaltilsagn i Industri Udvikling-selskaberne er under lovgivningens granseverdi, skal Industri
Udvikling IV K/S ikke antage en depositar.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er i lighed med sidste 4r aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser for
klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser fra klasse C. Opstillingsformen for &rsregnskabet er
tilpasset selskabets sazrlige aktivitet, herunder at investeringer i portefaljevirksomheder sker gennem datter-
virksomheder for hver enkelt investering.

Den anvendte regnskabspraksis er identisk med sidste ar.
Under henvisning til arsregnskabslovens § 110 har selskabet undladt at udarbejde koncernregnskab.

Resultatopgorelsen:

Indkomst fra portefeljen

Veerdiregulering af portefoljevirksomheder

Verdiregulering af portefeljevirksomheder indeholder realiserede gevinster og -tab ved afth@ndelse, deklareret
udbytte fra portefoljevirksomheder, negativ verdiregulering (nedskrivning) af udlén til portefeljevirksomheder
samt afsat potentiel performanceafthangig bonus. Endvidere indeholder posten érets negative verdiregulerin-
ger (nedskrivninger) af kapitalandele i portefeljevirksomheder under kostpris.

Der henvises til proforma resultatopgorelse i ledelsesberetningen, hvor vardiregulering af portefaljevirksom-
heder indeholder den fulde forholdsmassige andel af arets udvikling i den skennede dagsverdi for den enkelte
portefoljevirksomhed, dvs. bade positive og negative vaerdireguleringer.

Renter fra udlan til portefoljevirksomheder
Renterne indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle poster omfatter renteindtegter og —omkostninger.

Skat

Selskabet er et kommanditselskab og som folge heraf ikke et selvstendigt skattesubjekt. Der afsattes saledes
ikke skat i arsregnskabet.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Anvendt regnskabspraksis

Balancen:

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandelene i dattervirksomheder indregnes i balancen til dagsvardi. Regnskaberne for dattervirksomhe-
derne er omarbejdet i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

Strukturen i Industri Udvikling IV K/S er bygget op saledes, at Industri Udvikling IV K/S foretager hver aktie-
investering gennem dattervirksomhederne. De vasentligste poster hos dattervirksomhederne er kapitalandele i
portefoljevirksomheder. Koncernens regnskabspraksis for disse poster fremgar nedenfor.

Kapitalandele i portefeljevirksomheder

Kapitalandele i portefoljevirksomheder males til dagverdi. Fastsattelse af dagsvaerdier er baseret pa ledelsens
skon, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens
anvendte skon og vurderinger er baseret pa foruds®tninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sa-
gens natur er usikre og uforudsigelige. Der henvises til yderligere omtale i note 2.

Positive urealiserede vaerdireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overferes un-
der egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Udlan

Udlan males til amortiseret kostpris, der s&dvanligvis svarer til nominel verdi. Verdien reduceres med ned-
skrivning til imedegaelse af forventede tab.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel verdi. Vardien reduceres
med nedskrivning til imedegaelse af forventede tab.

Reserve for opskrivninger

Reserve for opskrivninger omfatter positive vardireguleringer af portefeljevirksomheder. Reserven kan ikke
benyttes til udbytte eller dekning af underskud. Reserven reduceres eller opleses, hvis de indregnede portefal-
jevirksomheder athzndes. Dette sker ved overforsel til overfort overskud.

Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivninger sker via reserven, salenge reguleringerne overstiger
kostprisen.

Geldsforpligtelser

Geldsforpligtelser, herunder afsat potentiel performanceath®ngig bonus, males til amortiseret kostpris, der
sedvanligvis svarer til nominel vardi.

10



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Resultatopgerelse 1/1 —31/12

1.000 kr.

Note

Indkomst fra portefsljen:
(dattervirksomheder)

Veardireguleringer portefeljevirksomheder
Rente fra udlan til portefoljevirksomheder
Indkomst i alt

Omkostninger:
Andre eksterne omkostninger
Ombkostninger i alt

Resultat for finansielle poster

Finansielle omkostninger
Finansielle poster i alt

Arets resultat

Resultatdisponering:
Overfort resultat

11

2017 2016

-41.788 -4.045
2.965 2.570
-38.823 -1.475
2.821 2.805
2.821 2.805
-41.644 -4.280
-165 -84
-165 -84
-41.809 -4.364
-41.809 -4.364




4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Balance pr. 31. december

1.000 kr.

Note AKTIVER 2017 2016
Investeringer i portefoljevirksomheder:
(Kapitalandele og udlan i dattervirksomheder)
Kapitalandele 152.211 70.555
Udlén 123.268 86.792
Investeringer i alt 275479  157.347
Tilgodehavender:
Tilgodehavende hos portefaljevirksomheder 455 490
Tilgodehavede hos dattervirksomheder 63 -
Andre tilgodehavender 346 178
Tilgodehavender i alt 864 668
Likvide beholdninger 43.067 5.078
AKTIVERIALT 319.410  163.093
PASSIVER
Egenkapital:
Stamkapital 300.000  150.000
Reserve for opskrivninger 60.663 19.069
Overfort resultat -44.316 -6.458

3 Egenkapital i alt 316.347  162.611

Kortfristede geeldsforpligtelser:
Geld til tilknyttede virksomheder 487 441
Anden gzld 2.576 41
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 3.063 482
PASSIVERI ALT 319.410  163.093

4 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

12



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.

1. Andre eksterne omkostninger

Selskabet har ingen ansatte. Ledelsen og administrationen varetages af Industri Udvikling Komplementar

IV ApS, som selskabet har en administrationsaftale med.

Industri Udvikling Komplementar IV ApS har 7 (2016: 7) ansatte, som tillige er ansat i Industri Udvikling

A/S, Industri Udvikling IT K/S og Industri Udvikling Komplementar IIT ApS.

2. Investeringer i portefoljevirksomheder

(Kapitalandele og udlan i dattervirksomheder) Kapital-
andele  Udlan I alt

Anskaffelsessum 1. januar 2017 58.250  86.792  145.042
Arets tilgang 55299  69.640  124.939
Arets afgang - _-33.164  -33.164
Anskaffelsessum 31. december 2017 113.549 123.268 236.817
Veardiregulering 1. januar 2017 12.305 - 12.305
Arets verdiregulering 29.257 - 29.257
Arets afgang - - -
Udbetalt udbytte -2.900 - -2.900
Vardiregulering 31. december 2017 38.662 - 38.662
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 152.211 123.268 275.479

Strukturen i Industri Udvikling IV K/S er bygget op séledes, at Industri Udvikling IV K/S foretager hver

aktieinvestering gennem dattervirksomheder:

Ejer-
Dattervirksomheder: andel
IU IV Invest 2 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 3 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 4 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 5 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 6 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 7 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 8 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 9 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 10 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 11 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 12 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 13 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 14 ApS, Kebenhavn 100%
IU IV Invest 15 ApS, Kebenhavn 100%

13

Egen-
kapital

5.474
5.035
5.968
9.722
6.319
2.037
1.611
6.039
14.802
10.092
23.890
46

46

46

Arets
resultat

2.151
-7
-15.033
204
-5.724
194
-425

-7

244

-7

-160

-4

-4

4



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter

1.000 kr.

2.

Investeringer i portefsljevirksomheder — fortsat
(Kapitalandele og udlan i dattervirksomheder)

Portefoljeoversigt

Ejer-
Ferste investeringsar: andel: Forretningsomride:
2015
East Metal Holding A/S 24,4% Stélkonstruktioner
LauRie A/S 40,0% Dametaj - specialist i bukser
Tenax Sild A/S 29,1% Forzdlede fiskeprodukter (sild m.v.)
2016
DGJ Invest ApS (Damgaard-Jensen) 40,0% Full-service printvirksomhed
ICEpower Holding A/S 44.0% Lydforsterkere
NSE Holding ApS (Nordic Sense) 46,0% Produkter til personlig pleje m.v.
Sports Group Denmark A/S 28,5% Sportsbekledning
2017
Carsoe A/S 20,0% Procesudstyr til fodevareindustrien
Grafisk Maskinfabrik A/S 33,3% Anleg til digital labelprint
Maki Investment ApS (Maki) 40,0% Handel med legetaj
System Transport Holding A/S 50,0% Logistikhdndtering m.v.

Fasts=ttelse af dagsveerdi

Investeringer i portefoljevirksomheder er verdiansat pa baggrund af arsregnskabslovens dagsverdi
hierarki niveau 3, da dagsvardien af de enkelte portefoljevirksomhed som udgangspunkt fastszttes pa
baggrund af multipler.

Til brug for opgerelse af dagsverdien og de anvendte multipler anvendes en rekke sken, der tager
udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin.

Dagsvazrdien opgeres pa baggrund af niveau og udvikling i omsetning, indtjening, balancesammen-
setning og egenkapital. I vardiopgerelsen indgar en vurdering af ejerkredsens sammensatning og
ledelsesgruppens bredde og kompetence. Herudover leegges vagt pa om virksomheden er speciel inte-
ressant for andre markedsdeltagere. Alle nevnte vurderinger legges sammen i en P/E-faktor og en
kurs/indreverdi-faktor, der anvendes til verdisetning af den enkelte portefeljevirksomhed ud fra
normalindtjeningen i virksomheden.

Jortseettes



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter

1.000 kr.

2.

Investeringer i portefoljevirksomheder — fortsat
(Kapitalandele og udlin i dattervirksomheder)

Fastsaettelse af dagsveerdi (fortsat)

Den gennemsnitlig anvendte multipel til vardiansattelse af portefoljen pr. 31. december 2017 udger 7,0
(2016: 6,9).

Kan pélidelig dagsvardi ikke opgeres, vaerdiopgeres ud fra regnskabsmassig verdi, typisk anskaffelses-
vardi. Der sker nedskrivning fra kostpris, nar udviklingen ikke har veret i overensstemmelse med for-
ventningerne.

I det omfang der foreligger ekstern prissztning af en portefoljevirksomhed tages ved verdiopgerelsen
udgangspunkt heri. Virksomheder, hvori der i lgbet af aret har varet handlet aktier, verdiopgeres med
udgangspunkt i handelsprisen. Virksomheder, der er sat til salg, verdiopgeres med udgangspunkt i for-
ventet salgspris.

Nar det forekommer sandsynligt, at investeringen helt eller delvis er tabt opgeres vardien til forventet
realisationsvardi.

Ledelsen foretager en r&kke sken og vurderinger af fremtidige forhold, der har vasentlig indflydelse pa
den regnskabsmassige vardi. Ledelsens anvendte sken og vurderinger er baseret pa forudsztninger, som
ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Egenkapital 2017 2016
Egenkapital 1. januar 162.611  99.525
Kapitalindskud 150.000  50.000

312.611  149.525
Arets resultat -41.809  -4.364
Arets verdiregulering pa reserve for opskrivninger 45.545  17.450
Arets samlede resultat, jf. totalindkomst opgerelsen 3.736  13.086
Egenkapital 31. december 316.347 162.611
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4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2017

Noter
1.000 kr.

3. Egenkapital (fortsat) 2017 2016

Egenkapitalen fordeler sig saledes:

Stamkapital 1. januar 150.000 100.000
Kapitalindskud 150.000  50.000
Stamkapital 31. december 300.000  150.000
Reserve for opskrivninger 1. januar 19.069 1.619
Arets vardiregulering 45,545  17.450
Arets afgang -3.951 -
Reserve for opskrivninger 31. december 60.663 19.069
Overfort overskud 1. januar -6.458 -2.094
Overfort fra reserve for opskrivninger 3.951 -
Overfort fra resultatdisponeringen -41.809 -4.364
Overfort overskud 31. december -44.316 -6.458
Egenkapital 31. december 316.347 162.611

Stamkapitalen pa 300.000 t.kr. udger 60% af den samlede stamkapital pa 500.000 t.kr.

Kommanditisternes restforpligtelse udger 200.000 t.kr.

4. Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 2017 2016
Pantsztninger - -
Kautioner, lanetilsagn og forpligtelser i gvrigt 46 138




