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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Ledelsespåtegning

Direkt ionen har dags dato behandlet  og godkendt årsrapporten for Stella Invest  ApS for regnskabsåret
1. januar - 31. december 2019.

Årsrapporten, der ikke er revideret , er aflagt  i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Direkt ionen
anser bet ingelserne for at  undlade revision for opfyldt .

Det er min opfat telse, at  årsregnskabet giver et  retvisende billede af selskabets akt iver, passiver og
finansielle st illing pr. 31. december 2019 samt af resultatet  af selskabets akt iviteter for regnskabs-
året  1. januar - 31. december 2019.

Det er endvidere min opfat telse, at  ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Årsrapporten indst illes t il generalforsamlingens godkendelse.

København, den 3. juli 2020
Direkt ion:

Rune Lillie Gornitzka

Generelforsamlingen har beslut tet , at  årsregnskabet for det  kommende regnskabsår ikke skal
revideres.
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Den uafhængige revisors erklæring om opstilling af årsregnskab

Til den daglige ledelse i Stella Invest ApS

Vi har opst illet  årsregnskabet for Stella Invest  ApS for regnskabsåret  1. januar - 31. december 2019
på grundlag af selskabets bogføring og øvrige oplysninger, som du har t ilvejebragt.

Årsregnskabet omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

Vi har udført opgaven i overensstemmelse med ISRS 4410 Opgaver om opst illing af f inansielle oplys-
ninger.

Vi har anvendt vores faglige ekspert ise t il at  assistere dig med at  udarbejde og præsentere årsregn-
skabet i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Vi har overholdt  relevante bestemmelser i
revisorloven og FSR - danske revisorers et iske regler, herunder principper vedrørende integritet , ob-
jekt ivitet , faglig kompetence og fornøden omhu.

Årsregnskabet samt nøjagt igheden og fuldstændigheden af de oplysninger, der er anvendt t il opst illin-
gen af årsregnskabet, er dit  ansvar.

Da en opgave om opst illing af f inansielle oplysninger ikke er en erklæringsopgave med sikkerhed, er vi
ikke forpligtet  t il at  verif icere nøjagt igheden eller fuldstændigheden af de oplysninger, du har givet  os
t il brug for at  opst ille årsregnskabet. Vi udtrykker derfor ingen revisions- eller review-konklusion om,
hvorvidt  årsregnskabet er udarbejdet  i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

København, den 3. juli 2020
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Jens Thordahl Nøhr
statsaut. revisor
mne32212
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn Stella Invest  ApS
Adresse, postnr., by Søndersø Park 17, 3500 Værløse

CVR-nr. 36 92 03 94
Stif tet 11. juni 2015
Hjemstedskommune København
Regnskabsår 1. januar - 31. december

Direkt ion Rune Lillie Gornitzka

Revisor EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, Postboks 250, 2000 Frederiksberg
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Ledelsesberetning

Virksomhedens væsentligste aktiviteter

Selskabets formål er at  drive virksomhed inden for handel og industri, herunder ved investering i
virksomheder.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Resultatopgørelsen for 2019 udviser et  overskud på 15.726.259 kr., og virksomhedens balance pr.
31. december 2019 udviser en egenkapital på 17.695.766 kr.

Selskabets regnskabsmæssige værdi af investeringer i kapitalandele udgør pr. 31. december 2019
17.693.259 kr.

Ledelsen anser årets resultat  for t ilf redsst illende.

Særlige risici

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis måles kapitalandele t il dagsværdi.

Idet  de underliggende porteføljevirksomheder er unoterede selskaber, er fastsættelse af dagsværdi
forbundet med usikkerhed.

Som følge af porteføljevirksomheders vedtægter og deltagelse i særlige investeringsaftaler påhviler
der en række restrikt ioner og forpligtelser i relation t il udlodning af udbyt te m.v. fra porteføljevirk-
somheder.

Værdien af kapitalandele i porteføljevirksomheder er således indregnet med den andel af selskabets
skønnede dagsværdi, som ledelsen har vurderet  t ilfalder selskabet pr. balancedagen.

Det er ledelsens vurdering, at  dagsværdimålingen ult imo 2019 er velfunderet  og baseret  på rimelige
og realist iske forudsætninger.

Begivenheder efter balancedagen

Siden balancedagen har det  globale udbrud af COVID-19 (coronavirus) i 2020 negat ivt  påvirket
verdensøkonomien, og ligeledes værdien af de underliggende investeringer i kapitalandele. Grundet
selskabets soliditet  og likviditet  ventes selskabets evne t il at  fortsætte drif ten ikke påvirket  heraf.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrådt  forhold, som har betydning for vurderingen af
selskabets økonomiske st illing pr. 31. december 2019.

Forventet udvikling

Selskabets resultat  for 2020 er afhængigt  af udviklingen i selskabets kapitalandele, som er negat ivt
påvirket  af COVID-19.
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopgørelse

kr. 2019 2018

Resultat m.v. af kapitalandele 15.748.103 -91.056
Andre eksterne omkostninger -4.125 -6.055

Bruttoresultat 15.743.978 -97.111
Finansielle omkostninger -17.719 -9.577

Årets resultat 15.726.259 -106.688

Forslag til resultatdisponering
Overført  resultat 15.726.259 -106.688

15.726.259 -106.688
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note kr. 2019 2018

AKTIVER
Anlægsaktiver

4 Finansielle anlægsaktiver
Andre værdipapirer og kapitalandele 17.693.259 671.530

17.693.259 671.530

Anlægsaktiver i alt
17.693.259 671.530

Omsætningsaktiver
Tilgodehavender
Andre t ilgodehavender 0 1.799

0 1.799

Likvide beholdninger 140.605 185.916

Omsætningsaktiver i alt 140.605 187.715

AKTIVER I ALT 17.833.864 859.245

PASSIVER
Egenkapital

5 Selskabskapital 245.000 95.000
Overført  resultat 17.450.766 374.507

Egenkapital i alt 17.695.766 469.507
Gældsforpligtelser
Kortfristede gældsforpligtelser
Gæld t il selskabsdeltagere og ledelse 133.972 0
Anden gæld 4.126 389.738

138.098 389.738

Gældsforpligtelser i alt 138.098 389.738

PASSIVER I ALT 17.833.864 859.245

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Begivenheder ef ter balancedagen
3 Personaleomkostninger
6 Kontrakt lige forpligtelser og eventualposter m.v.
7 Sikkerhedsst illelser
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopgørelse

kr. Selskabskapital Overført resultat I alt

Egenkapital 1. januar 2018 70.000 256.195 326.195
Kapitalforhøjelse 25.000 225.000 250.000
Overført  via resultatdisponering 0 -106.688 -106.688

Egenkapital 1. januar 2019 95.000 374.507 469.507
Kapitalforhøjelse 150.000 1.350.000 1.500.000
Overført  via resultatdisponering 0 15.726.259 15.726.259

Egenkapital 31. december 2019 245.000 17.450.766 17.695.766
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Stella Invest  ApS for 2019 er aflagt  i overensstemmelse med årsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomheder med t ilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

For at  opnå et  retvisende billede af selskabets investeringsakt ivitet  er resultatopgørelsens
præsentat ionsform ændret  i forhold t il årsregnskabslovens skemakrav. Resultat  m.v. af kapitalandel
præsenteres således som en del af den primære drif t .

Årsregnskabet er aflagt  ef ter samme regnskabspraksis som sidste år.

Resultatopgørelsen

Resultat m.v. af kapitalandele

Resultat  m.v. af kapitalandele indeholder årets dagsværdiregulering af andre værdipapirer og
kapitalandele.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger t il administrat ion m.v.

Finansielle omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører
regnskabsåret .

Skat

Skat af årets resultat  omfatter aktuel skat  af årets forventede skat tepligt ige indkomst og årets regule-
ring af udskudt skat . Årets skat  indregnes i resultatopgørelsen med den del, der kan henføres t il årets
resultat , og i egenkapitalen med den del, som kan henføres t il t ransaktioner indregnet i egenkapitalen.
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Andre værdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele måles t il dagsværdi. Ved fastsættelse af dagsværdi tages udgangspunkt i t ilgængelige
handler med den pågældende virksomheds kapitalandele eller en kapitalværdi baseret  på en vurdering
af de f remtidige pengestrømme eller de t ilstedeværende værdier i de pågældende virksomheder,
opgjort ud fra dels en vurdering af de f remtidige pengestrømme t ilbagediskonteret  med et  afkastkrav
(WACC), der er fastsat på baggrund af data f ra sammenlignelige virksomheder, og dels en kapitalværdi
opgjort ud fra en mult ipel-baseret  værdiansættelsesmetode, hvor mult iplen er fastsat på baggrund af
data f ra sammenlignelige virksomheder. Øvrige input i værdiansættelsen er fastsat af ledelsen. Den
opgjorte kapitalværdi korrigeres for net torentebærende gæld, ligesom der tages højde for de
t ilstedeværende værdier i de pågældende virksomheder samt mellemliggende holdingselskaber.

Såfremt en pålidelig dagsværdi ikke kan ident if iceres, sker alternat ivt  måling t il kostpris med f radrag
af eventuelle nedskrivninger.

Ved fast læggelse af dagsværdi af kapitalandele tages endvidere højde for aftalemæssige
bestemmelser omkring udlodning af udbyt te m.v.

Udbytte indregnes i resultatopgørelsen på t idspunktet  for vedtagelsen (sædvanligvis på t idspunktet
for vedtagelsen på generalforsamlingen).

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles t il amort iseret  kostpris.

Virksomheden har som fortolkningsbidrag for nedskrivninger af f inansielle t ilgodehavender valgt  IAS
39.

Der foretages nedskrivning t il imødegåelse af tab, hvor der vurderes at  være indtruf fet  en objekt iv
indikation på, at  et  t ilgodehavende eller en portefølje af t ilgodehavender er værdiforringet. Hvis der
foreligger en objekt iv indikat ion på, at  et  individuelt  t ilgodehavende er værdiforringet, foretages ned-
skrivning på individuelt  niveau.

Likvider

Likvider omfat ter likvide beholdninger i selskabets bank.

Selskabsskat

Aktuelle skatteforpligtelser og t ilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
årets skat tepligt ige indkomst, reguleret  for skat  af t idligere års skat tepligt ige indkomster samt betalte
acontoskatter.

Udskudt skat  måles efter den balanceorienterede gældsmetode af alle midlert idige forskelle mellem
regnskabsmæssig og skat temæssig værdi af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat  måles på grundlag af de skat teregler og skat tesatser, der med balancedagens lovgivning
vil være gældende, når den udskudte skat  forventes udløst  som aktuel skat . Udskudte skat teaktiver
indregnes med den værdi, som de forventes at  blive udnyt tet  med, enten ved udligning i skat  af frem-
t idig indt jening eller ved modregning i udskudte skat teforpligtelser inden for samme jurisdikt ion.
Ændring i udskudt skat  som følge af ændringer i skat tesatser indregnes i resultatopgørelsen.

Gældsforpligtelser

Andre gældsforpligtelser måles t il net torealisat ionsværdien.
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

2 Begivenheder efter balancedagen

Siden balancedagen har det  globale udbrud af COVID-19 (coronavirus) i 2020 negat ivt  påvirket
verdensøkonomien, og ligeledes værdien af de underliggende investeringer i kapitalandele. Grundet
selskabets soliditet  og likviditet  ventes selskabets evne t il at  fortsætte drif ten ikke påvirket  heraf.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrådt  forhold, som har betydning for vurderingen af
selskabets økonomiske st illing pr. 31. december 2019.

3 Personaleomkostninger

Virksomheden har ingen ansatte.

4 Finansielle anlægsaktiver

kr.

Andre
værdipapirer og

kapitalandele

Kostpris 1. januar 2019 725.791
Tilgang i årets løb 1.273.626

Kostpris 31. december 2019 1.999.417

Værdireguleringer 1. januar 2019 -54.261
Værdireguleringer i årets løb 15.748.103

Værdireguleringer 31. december 2019 15.693.842

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2019 17.693.259

Som følge af kapitalandeles vedtægter og deltagelse i særlige investeringsaftaler påhviler der en
række restrikt ioner og forpligtelser i relation t il udlodning af udbyt te m.v. Der er således indregnet
den andel af kapitalandeles dagsværdi, som ledelsen har vurderet  t ilfalder selskabet pr. balancedagen,
idet  det  skal f remhæves, at  opgørelsen af denne kan være forbundet med usikkerhed.

Risici ved måling af kapitalandele i porteføljevirksomheder til dagsværdi

Idet  porteføljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsættelse af dagsværdi forbundet med
usikkerhed.

Væsent lige ikke-observerbare input og forudsætninger (niveau 3 i dagsværdihierarkiet), der anvendes
ved beregningen af dagsværdien af porteføljevirksomhederne, er opsummeret nedenfor på et  vægtet
grundlag:

Forventet  årlig vækst i terminalperioden, vægtet  for den underliggende portefølje: 1,5 %

WACC, vægtet  for den underliggende portefølje: 10,3 %

EV/ EBITDA-mult ipler, vægtet  for den underliggende portefølje: 11,4 x

5 Selskabskapital

Selskabskapitalen er fordelt  på anparter a 1 kr. og mult ipla heraf.

Selskabskapitalen har udviklet  sig således de seneste 5 år:

kr. 2019 2018 2017 2016 2015

Saldo primo 95.000 70.000 70.000 50.000 0
Kapitalforhøjelse 150.000 25.000 0 20.000 50.000

245.000 95.000 70.000 70.000 50.000
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Stella Invest ApS

Årsrapport  2019

Årsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser

Som følge af virksomhedens deltagelse i investeringsaftaler kan selskabet under visse
omstændigheder være forpligtet  t il at  t ilføre yderligere kapital t il porteføljevirksomheder. Selskabets
resthæftelse som kommandit ist  overfor CIV af december 2014 K/ S udgør 1.523 t .kr. pr. 31.
december 2019.

Som følge af låneaftale vedrørende lån fra Polaris Management A/ S præsenteret  under anden gæld
har selskabet ikke mulighed for at  udlodde udbytte før end lånet er fuldt  t ilbagebetalt .

7 Sikkerhedsstillelser

Virksomheden har ikke st illet  pant eller anden sikkerhed i akt iver pr. 31. december 2019.
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