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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2017 for Otto Mensted Investment ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 19. marts 2018
Direktion:
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Otto Mgnsted Investment ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Otto Mgnsted Investment ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkaplta[opgerelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

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 og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar - 31, december 2017 i overensstemmelse 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 ifglge disse standarder og krav er narmere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IES-
BA's etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende 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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte
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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet 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 hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta 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 p& de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af &rsregnskabet.

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

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes beswgelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrazkkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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Den uafheengige revisors revisionspategning

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, 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
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, 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 Izzngere kan fortsatte driften.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet 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 lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 19. marts 2018

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab

)
Ole Hedemann Anders Flymer-Dindler
stafsaut. revisor statsaut. revisor
MNE-nr.: mne14949 MNE-nr.: mne35423
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Ledelsesberetning

Beretning

Veaesentligste aktiviteter

Selskabets veesentligste aktivitet er investering i private equity fonde.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Som alle andre virksomheder i finansmarkedet er selskabets investeringer pavirket af udviklingen i den
internationale skonomi. 2017 har veeret et positivt ar for starstedelen af selskabets investeringer.

Resultatet efter skat blev i 2017 positivt med 11,2 mio. kr. Egenkapitalen udger 475,6 mio. kr.

Resultatet og udviklingen i egenkapitalen anses for acceptabelt.

Usikkerhed ved indregning og/eller méaling

Investeringerne i private equity fonde er langsigtede og kan indebaere en vis risiko. Selskabet har et
restforpligtende tilsagn pa 182,8 mio. kr. | henhold til de valgte regnskabsprincipper er indregning og
maling af selskabets investeringsaktiver og investeringsafledte forpligtelser baseret pa sken over dags-
veerdier og dermed forbundet med en vis usikkerhed. Der henvises i gvrigt til note 2.

Forventninger til 2018

Der forventes et fortsat positivt resultat for 2018.

Den hidtidige portefgljestrategi vil Iabende blive tilpasset den gkonomiske udvikling ud fra et forsigtig-
hedsprincip.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

5

t.kr.

Resultat af anlagsinvesteringer i andre vaerdipapirer og
kapitalandele

Bruttoresultat
Administrationsomkostninger

Resultat af primeer drift
Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat
Skat af drets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Foresldet udbytte
Overfort resultat

Otto Mgnsted Investment ApS

Arsrapport 2017

2017 2016
10.483 22.720
10.483 22.720
577 -465
9.906 22.255
2.442 2.424
=1. 157 -401
11.191 24.278
0 0
11.191 24.278
11.191 24.278
0 0
110910 24.278
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Balance

Note  t.kr.

AKTIVER
Finansielle anlaegsaktiver
5 Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Anlagsaktiver i alt

Omsaetningsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiveri alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

6 Egenkapital
Anpartskapital
Overfert resultat
Foresldet udbytte

Egenkapital i alt

Geeldsforpligtelser
Kortfristede galdsforpligtelser
Anden geld

Geeldsforpligtelser i alt
PASSIVER I ALT

Anvendt regnskabspraksis

N =

og maling og likviditetsberedskab

w ~

Neertstaende parter

Oplysninger om usikkerhed angdende indregning

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Otto Megnsted Investment ApS

Arsrapport 2017

2017 2016
343.324 365.210
343.324 365.210
127.336 91.250
127.336 91.250
5.019 32.243
132.355 123.493
475.679 488.703
125 125
464.275 464.275
11,191 24.278
475.591 488.678
88 25

88 25
475.679 488.703
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for Otto Mgnsted Investment ApS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Opstillingsformen for resultatopgerelsen er tilpasset selskabets aktivitet.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

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

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

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtzegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes omkostninger, der er afholdt for at opna rets indtjening, herunder afskrivninger, nedskriv-
ninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige sken af
belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgg@relsen som en finan-
siel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galds-
forpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopggrelsen under fi-
nansielle indtagter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.

Resultatopggrelse

Resultat af anlaegsinvesteringer i andre vaerdipapirer og kapitalandele

| resultat af anleegsinvesteringer i andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnes dagsvaerdireguleringer
af investeringer i Private Equity fonde.

Dagsveerdiregulering af kapitalandele i Private Equity fonde omfatter realiserede vaerdireguleringer ved
afhandelse samt urealiserede vaerdireguleringer ved eventuel op- eller nedskrivning af kapitalandele i
Private Equity fonde.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter af bankindest&ende og -gald og renter, renter
af mellemveerende med tilknyttede virksomheder samt realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrerende veerdipapirer indregnet som omseetningsaktiver.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af drets aktuelle skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres
til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til bevagelser direkte i egenkapi-
talen.

Balance
Finansielle anlaagsaktiver

Aktieinvesteringer

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre veerdi.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdien af identificerbare aktiver indregnes
under kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder.

Goodwill afskrives lineaert over den skennede investeringsperiode. Goodwill afskrives over 10 &r.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill vurderes Isbende og nedskrives over resultatopgerelsen i de
tilfelde, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den
virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Andre verdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele i Private Equity fonde males som udgangspunkt efter International Private Equity And
Venture Capital Valuation Guidelines udviklet af AFIC, BVCA og EVCA eller tilsvarende retningslinjer af-
haengigt af Private Equity fondenes hjemsted, hvorefter kapitalandelene miles til dagsvaerdi pa balance-
dagen i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 38. Vardiregulering af Private Equity fonde ind-
regnes i resultatopgerelsen.

| Private Equity fonde opggres dagsveerdien for de enkelte kategorier af fondenes portefgljeselskaber, i
nedenstdende.

Bersnoterede portefgljeselskaber males til dagsvaerdi pa balancedagen svarende til barskurs.

Unoterede portefeljeselskaber males til seneste handelspris, enten i form af en kapitaludvidelsesrunde
eller et delvist salg samt ved anvendelse af traditionelle vaerdiansattelsesmetoder som indtjeningsmulti-
pler, net assets, discounted cash flows eller relevante vardiansattelses-benchmark m.m.

Vardiansattelse af kapitalandele i Private Equity fonde er et regnskabsmaessigt sken, der henvises til
note 2 for beskrivelse af vaesentlige usikkerheder vedrerende indregning og méling af dagsvaerdi af inve-
steringer i Private Equity fonde.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Omsetningsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Udlan til tilknyttede virksomheder males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imadega-
else af tab baseret pd objektive indikationer p§, at et tilgodehavende eller en gruppe af tilgodehavender
er vaerdiforringet. Der foretages nedskrivning til nettorealisationsvaerdi, s&fremt denne er lavere end
den regnskabsmaessige veerdi.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som omfatter gaeld til kreditinstitutter, leverandergaeld og gaeld til tilknyttede virk-
somheder, indregnes ved ldnoptagelse til kostpris, svarende til det modtagne provenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris.

@vrige gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.
Oplysninger om usikkerheder angaende indregning, méling og likviditetsberedskab

Dagsveerdi af investeringer i private equity fonde

Ledelsens vaerdiansaettelse af investeringerne i private equity fonde er baseret p& fondenes egen veerdi-
anseettelse af investeringer i portefeljevirksomheder.

Veerdiansaettelsen af private equity fonde-investeringerne til dagsveerdi er behaftet med en vis usikker-
hed, idet veerdierne af portefgljevirksomhederne ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil
vaere realiserbare til denne vardiansaettelse.

De pkonomiske udsigter er fortsat praeget af en vis usikkerhed, men selskabet forventer, at det kom-
mende ars udvikling i private equity fonde-investeringer vil have en positiv trend.
Likviditetsberedskab

Selskabet har en forpligtelse til pa anfordring at indskyde op til 182,8 mio. kr. i likvider i private equity
fondene, jf. note 7. Ledelsen forventer positive nettodistributioner fra private equity fondene i 2018.
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Noter

Administrationsomkostninger

Otto Mgnsted Investment ApS
Arsrapport 2017

Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret. Selskabets administration varetages af Otto Mensted
A/S. Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration og revision.

Finansielle indtagter

t.kr. 2017 2016
Renteindtaegter fra banker 0 819
Renteindtaegter fra tilknyttede virksomheder 2.442 1.605
2.442 2.424
Andre veerdipapirer og kapitalandele
t.kr. Private
equity fonde
Regnskabsmaessig veerdi 1. januar 2017 365.210
Traek pa rest forpligtende tilsagn 60.373
Distributioner -92.742
Urealiseret kursgevinst og -tab 10.483
Regnskabsmassig vardi 31. december 2017 343.324
Egenkapital
Anparts- Overfart Foresldet
t.kr. kapital resultat udbytte | alt
Saldo 1. januar 2017 125 464.275 24.278 488.678
Udloddet udbytte -24.278 -24.278
Overfart, jf. resultatdispone-
ring 11.191 11.191
Saldo 31. december 2017 125 464.275 11.191 475,591
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Private equity fonde

Andre veerdipapirer og kapitalandele under anlegsaktiver omfatter investeringer i private equity fonde
med en regnskabsmaessig vaerdi pd 343 mio. kr. Selskabet har givet forpligtende tilsagn over for private
equity fonde om yderligere investeringer (rest commitment) for i alt ca. 182,8 mio. kr. Rest commit-
ment er fordelt pad felgende valutaer:

mio.kr.

Valutafordeling af rest commitment 2017 2016
EUR 1623 206,7
uso 20,5 33,9

1828 240,6

Andre eventualforpligtelser

Der pahviler ikke selskabet eventualforpligtelser.

Nertstaende parter

Selskabets naertstdende parter omfatter folgende:

Bestemmende indflydelse

Selskabet er 100 % ejet af Otto Mensted A/S, Otto Mensteds Gade 5, 1571 Kgbenhavn V, der har be-
stemmende indflydelse i selskabet.

Oplysninger om koncernregnskab

Selskabet indgdr i koncernregnskabet for Otto Magnsteds Fond, Otto Mensteds Gade 3-5, 1571 Keben-
havn V. Koncernregnskabet kan rekvireres p& www.cvr.dk.
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