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Ledelsespategning
Ledelsen har dags dato aflagt &rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2017-31.12.2017 for Blue Equity IT K/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som er godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav jf. [FRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret

01.01.2017-31.12.2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse af de forhold beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kolding, den 1503.2018
@jn\—/

Blue Equity General Partner II Ap
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Blue Equity II K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Blue Equity II K/S for regnskabséret 01.01.2017-31.12.2017, der omfatter
totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske gzldende for &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsdret
01.01.2017-31.12.2017 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav gldende for 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 ifolge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uath®ngige 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 avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for irsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards, som er godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabslo-
ven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbej-
de et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte driften,
at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant samt at udarbejde &rsregnskabet pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Den uafhangige revisors revisionspiategning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion. Hgj
grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
altid vil afdekke veesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigel-
ser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller sam-
let har indflydelse p& de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer p& grundlag af &rsregnska-
bet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gzldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis un-

der revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

. Opnér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

° Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fort-
seette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmarksom pd oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrek-
kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke l&ngere kan fortsette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en sidan
made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-

trol, 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 konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzse ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller pA anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret p& det udforte arbejde er det vores opfattelse er i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbej-
det i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelses-
beretningen,

Kabenhavn, den 15.03.2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33963556
A 17

audal Pedersen Michael Thore Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE nr. mne30131 MNE nr. mne35823
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Ledelsesberetning
2017 2016
t.kr. t.kr.
Hoved- og negletal
Hovedtal
Resultat af primer drift (EBIT) (16.821) (5.725)
Atrets resultat (15.788) (5.837)
Egenkapital 135.150 64.261
Balancesum 153.589 105.980
Negletal
Soliditetsgrad (%) 88 61
Hovedaktivitet

Blue Equity II K/S er en dansk investeringsvirksomhed, der investerer i mindre og mellemstore virksomheder.
Blue Equity IT K/S stiller kapital, viden og netvaerk til rddighed for i teet samarbejde med ledelsen at realisere
vaerdiskabelse over ejerperioden.

Blue Equity II K/S er etableret med kapitaltilsagn fra udvalgte investorer pa i alt 707 mio.kr. pr. balancedagen
er der indbetalt 197 mio.kr., og der forventes indbetalt af den resterende del, i takt med at der investeres i por-
tefoljeselskaber.

Portefoljeselskaber
Blue Equity IT K/S har investeret i folgende 5 virksomheder i de forste to regnskabsér:

Bramming Plast-Industri A/S (BPI)
BPI er leverander af avancerede og kundetilpassede totallgsninger i skum, til virksomheder inden for bl.a. de-
sign og teknologi, bygge og anlzg samt transport, sundhed og medico.

Graphic West Scandinavia ApS
Graphic West leverer individualiserede Print-on-Demand emballagelosninger med 24 timers leveringstid, in-
gen minimumsordrer og 100% GMP (Good Manufacturing Practice) scan verifikation af hver emballage.

Shark Solutions ApS
Shark Solutions er en dansk virksomhed, der har udviklet en unik teknologi til at genindvinde og genbruge
plastmaterialet PVB, som findes i bilforruder og bygningsglas. Virksomheden har fabrikker i Europa og USA.
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Ledelsesberetning

Fire Eater A/S

Fire Eater leverer kundetilpassede stationare brandsikringssystemer baseret pd Inergen. Fire Eater har solgt
brandslukningssystemer til godt 50 lande. Fire Eaters slukningssystemer er serdeles effektive, og den benytte-
de slukningsluftart, Inergen, er samtidig harmles bade for mennesker, aktiver, og miljoet.

Pack Tech A/S

Pack Tech er en sterk, salgsdrevet, global nichevirksomhed, der har specialiseret sig i udvikling og salg af
specialdesignede emballagelgsninger til produkter inden for skenhed og personlig pleje, healthcare og industri-
elle produkter med szrligt fokus pa dispensere og pumper.

Seerlige risici

Det er Blue Equity II K/S’ formal at tilfere risikovillig kapital til veletablerede virksomheder med udviklings-
potentiale, hvorved den vasentligste risikofaktor er &ndringer i vardien af de investeringer, som er foretaget i
portefoljevirksomheder.

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefaljeselskaber til dagsverdi. Idet
portefaljeselskaberne er mellemstore unoterede virksomheder, er fastsettelse af dagsveerdi naturligt forbundet
med usikkerhed. Det er ledelsens vurdering, at dagsverdimélingen pr. 31.12.2017 er velfunderet og baseret pa
rimelige og realistiske forudsatninger.

Udyviklingen i skonomiske forhold og forventet udvikling

Selskabets gkonomiske stilling og resultat af selskabets drift i det forlobne regnskabsar fremgér af efterfelgen-
de resultatopgerelse for regnskabséret 01.01.2017-31.12.2017 samt balance pr. 31.12.2017. Resultatet er i
overensstemmelse med forventningerne.

Usikkerhed ved indregning og maling

Blue Equity II K/S investerer i unoterede virksomheder, hvor omsztteligheden og indtjeningen er bestemt af
udviklingen i markedsforholdene for disse, og i opgerelsen af dagsveerdi indgér vurderinger og sken. Der er
derfor usikkerhed om den opgjorte dagsvardi for portefaljeselskaberne, og disse vil ikke til enhver tid og un-
der alle markedsforhold vere realiserbare.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtruffet forhold, som vurderes at have vasentlig indflydelse p&
bedemmelsen af arsrapporten.

Forventet udvikling
Blue Equity II K/S’ fremtidige resultater afhenger vaesentligt af udviklingen i vardien af selskabets kapitalan-
dele i portefoljeselskaber.
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Totalindkomstopgerelse

Andre omkostninger
Resultat af primzer drift (EBIT)

Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Anden totalindkomst

Totalindkomst

2017 2016
01.05-31.12.
Note t.kr. tkr.

3 (16821)  (5.725)
(16.821)  (5.725)

1.595 0
4 (562) (112)
(15.788)  (5.837)

(15.788)  (5.837)
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Aktiver

Kapitalandele i portefeljeselskaber
Udlan til portefoljeselskaber

Investeringer i portefoljeselskaber

Langfristede aktiver

Likvid beholdning

Kortfristede aktiver

Aktiver

2017 2016
Note t.kr. t.kr.
5 127.998 40.150
25.509 65.500
153.507 105.650
153.507 105.650
82 330
82 330
153.589 105.980




Blue Equity I1 K/S 10
Passiver
2017 2016

Note t.kr. t.kr.
Kommanditselskabskapital 6 156.775 70.098
Overfort resultat (21.625) (5.837)
Egenkapital 135.150 64.261
Mellemfinansiering 18.252 40.653
Anden gzld 7 187 1.066
Andre kortfristede forpligtelser 18.439 41.719
Forpligtelser 18.439 41.719
Passiver 153.589  105.980
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Egenkapitalopgerelse
Kommandit-
selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 70.098 (5.837) 64.261
Indbetalinger fra kommanditister 86.677 0 86.677
Udlodninger til kommanditister 0 0 0
Arets resultat 0  (15.788)  (15.788)
Egenkapital 31.12.2017 156.775  (21.625) 135.150
Kommandit-
selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital primo 0 0 0
Indbetalinger fra kommanditister 70.098 0 70.098
Udlodninger til kommanditister 0 0 0
Arets resultat 0 (5.837) (5.837)
Egenkapital 31.12.2016 70.098 (5.837)  64.261
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Pengestromsopgeorelse
2017 2016

Note t.kr. t.kr.
Resultat af primer fortsat drift (EBIT) (16.821) (5.725)
Zndring i nettoarbejdskapital 8 (879) 1.066
Pengestremme vedrorende primzer drift (17.700) (4.659)
Betalte finansielle omkostninger 4 (562) (112)
Pengestremme vedrerende drift (562) (112)
Investeringer i portefoljeselskaber (61.262)  (40.150)
Udlan til portefoljeselskaber 0 (65.500)
Afdrag pé udlén til portefoljeselskaber 15.000 0
Pengestremme vedrerende investeringer (46.262) (105.650)
Indbetalt kommanditistselskabskapital 86.677 70.098
Provenu vedrerende mellemfinansiering 9 (22.401) 40.653
Pengestremme vedrerende finansiering 64.276 110.751
Andring i likvider (248) 330
Likvider primo 330 0
Likvider ultimo 82 330
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2017 for Blue Equity II K/S aflegges i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav gzldende for Arsregnskabslovens
regnskabsklasse B.

Blue Equity IT K/S er et kommanditselskab med hjemsted i Danmark.
Arsregnskabet aflzgges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Arsregnskabet aflzegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra kapitalandele i portefoljeselskaber og ud-
14n til portefoljeselskaber, der males til dagsveerdi.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til tidligere ar.

Der har veret enkelte reklassifikationer i sammenligningstallene uden pavirkning af rets resultat og egenkapi-
talen.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab
Blue Equity IT K/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet selskabet
opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er folgende:

”En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til forméal ude-
lukkende at investere midlerne med henblik pa at opné afkast af den investerede kapital i form af indtagter,
verdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstdende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en inve-
steringsvirksomhed fordi:

1)  Selskabet har mere end én portefoljeinvestering.

2)  Selskabet har mere end én investor, og dens investorer er ikke nertstiende parter. Der henvises til yder-
ligere beskrivelser i note 10.

3)  Selskabets investeringer i portefoljeselskaber sker primart i form af egenkapitalinstrumenter eller lig-
nende kapitalandele, og selskabets formél er at opné et afkast af den investerede kapital i form af ind-
teegter, verdistigninger eller begge dele.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Alle nye og &ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Blue Equity IT K/S, og som er tradt
1 kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 01.01.2017, er anvendt ved udarbejdelsen af arsregn-
skabet.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

P4 tidspunktet for offentliggerelsen af arsregnskabet er en rakke yderligere nye eller &ndrede standarder og
fortolkningsbidrag, herunder sarligt IFRS 9, endnu ikke tradt i kraft. Det er ledelsens vurdering, at disse stan-
darder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vasentlig indvirkning pa arsregnskabet for de kommende ar.

Af andre ®ndrede standarder og fortolkningsbidrag fremhaves IFRS 15 vedrerende indregning af omsatning
som treeder i kraft den 01.01.2018, samt IFRS 16 vedrerende leasing som traeder i kraft den 01.01.2019. Det er
ledelsens vurdering, at disse standarder ikke har vasentlig indvirkning pa arsregnskabet, ligesom der ikke fore-
tages implementering heraf for tid.

Vasentlige regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet foretager ledelsen en rekke regnskabsmassige vurderinger, der danner
grundlag for prasentation, indregning og méling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vasentligste regn-
skabsmassige vurderinger fremgar af note 2.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pd balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt. Aktiver
fjernes fra balancen, nér det ikke lengere er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet.

Kab og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pé aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som folge af en begivenhed, indtruffet for eller p4 balance-
dagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens vardi kan méles palidelig. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar det ikke
lngere er sandsynligt, at der m afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog méles investeringsaktiver ved foerste ind-
regning til dagsvardi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusiv direkte atholdte omkostninger. Maling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenhe-
der, der fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleeggelse af &rsrapporten, som be- eller afkrefter
forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I totalindkomstopgerelsen indregnes indtzgter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belab, der vedrerer regnskabséret.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Totalindkomstopgerelsen

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved forste indregning til transakti-
onsdagens kurs.

Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pé ba-
lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé henholdsvis betalingsdagen og
balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Andre omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i &ret forbundet med selskabets investeringsaktivi-

tet, herunder omkostninger vedrerende selskabets administrative funktioner og management fee.

Finansielle poster
Andre finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger samt gebyrer til banken. Andre finansielle indtaeg-
ter omfatter renteindtagter fra udlén til portefoljeselskaber.

Renteindtegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats.

Skat
Selskabet er ikke selvstendigt skattepligtig, idet selskabets resultat indgér i kommanditistens og komplementa-
rens skattepligtige indkomst.

Balancen

Kapitalandele i portefaljeselskaber og udlan til portefoljeselskaber

Kapitalandele og udlén indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer i portefoljeselskaber, som
besiddes med handel for gje, der males til dagsvardi ved ferste indregning svarende til kostpris og méles efter-
folgende til dagsvardi med lebende indregning af dagsvardireguleringer i resultatet.

Dagsvardien opgeres svarende til en skonnet dagsvardi opgjort pa baggrund af markedsinformationer, Invest
Europe Investor Reporting Guidelines og anerkendte vardiansettelsesmetoder, herunder multipelanaly-
se/benchmarking, DCF eller anden relevant metode, hvor den vurderes at give det bedste estimat for dagsveer-

dien.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser omfatter anden gzld og mellemfinansiering.

Anden geld omfatter skyldige omkostninger og maéles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til no-
minel verdi.

Mellemfinansieringen omfatter en kreditaftale med selskabet bankforbindelse vedrerende investering i porte-
foljeselskaber.

Pengestromsopgorelsen
Pengestromsopgerelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrerende drift, inve-
steringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter
og @ndringer i driftskapital, der kan henfares til driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af porte-
foljeselskaber.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter sndringer i selskabets kommanditselskabskapital
og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan og afdrag pa renteberende geld.

Hoved- og noagletal
Hoved- og nogletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gzldende version af

”Anbefalinger & Nogletal”:
Nogletal Beregningsformel Nogletal udtrykker
Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke

Samlede aktiver
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Noter
2. Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudszetninger og usikkerheder

Blue Equity II K/S investerer i en rakke private unoterede virksomheder, hvor omsztteligheden og indtjenin-
gen er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor vare usikkerhed om de underliggende var-
dier, fordi disse maske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil vere realiserbare. Som falge heraf
er de urealiserede vardireguleringer og dagsveardien af kapitalandele forbundet med sken.

Denne usikkerhed kan vare sterre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsé pdvirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsatninger for opgerelsen af
dagsvardien af investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 9.

3. Andre omkostninger
Selskabet har ingen ansatte.

2017 2016
t.kr. t.kr.
4. Finansielle omkostninger
Renter og gebyrer af mellemfinansiering 552 77
Risikopramie til komplementar 7 5
Andre gebyrer og laneomkostninger 3 30
Finansielle omkostninger 562 112
5. Kapitalandele i portefoljeselskaber
Dagsverdi primo 40.150 0
Tilgang 87.848 40.150
Dagsvaerdi 31.12.2017 127.998 40.150

Regnskabsmaessig veerdi 127.998 40.150
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S. Kapitalandele i portefoljeselskaber (fortsat)

Ejerandel Arets resultat  Egenkapital

Portefoljeselskab Retsform Hjemsted % t.kr. t.kr.

BPI Finans ApS Kolding 100,00 3.399 54.973
GW Finance ApS Kolding 100,00 - -
Shark Finans ApS Kolding 100,00 - -
FE Finans ApS Kolding 100,00 - -
Blue Equity Finans V. ApS Kolding 100,00 - -

Der er aflagt regnskab for 2017 for BPI Finans ApS. Det er forste regnskabsar for de resterende selskaber,
hvorfor der ikke foreligger reviderede regnskabsoplysninger for disse.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet labende en verdiregulering af portefaljeselskaberne.
Det betyder, at de labende resultater i portefaljeselskaberne ikke indregnes i selskabets resultat, men at der i
stedet foretages en vardiregulering af de enkelte portefoljeselskabers dagsveardi, og en eventuel @ndring i
dagsverdien indregnes i resultatet for selskabet.

Selskabets metoder til verdianszttelse af kapitalandelene fremgar af note 9.

I henhold til kravene i IFRS 12 skal der gives en ra&kke oplysninger vedrerende investeringsselskabets ikke-
konsoliderede dattervirksomheder, og nedenstdende oplysninger vurderes relevante herfor.

Selskabet portefoljeselskaber er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskaftiger sig
med handel eller produktion mv. Selskabet har ingen begrensninger i form af at kunne modtage udbytte eller
fa tilbagebetalt [an mv. fra datterselskaber, udover udlodningen fra den lebende drift i portefoljeselskaberne
skal ske under hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

Selskabet har ikke ydet gkonomisk stotte til deres datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i lebet af
regnskabséret.
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6. Kommanditselskabskapital
Kommanditselskabskapitalen er opdelt i klasser, og der er szrlige rettigheder knyttet til visse af andelene.

Der er til den ene klasse tilknyttet et preeferenceafkast, nar det realiserede afkast i selskabet overstiger en fast-

sat minimumsforrentning p.a. (hurdle rate) af investorernes indskudte kapital.

2017 2016
t.kr. t.kr.
7. Anden gzld
Diverse skyldige omkostninger 187 1.066

Den regnskabsmassige verdi af skyldige poster vedrerer andre skyldige omkostninger som revisor, admini-
strationshonorar mm. Det indregnede belgb svarer til forpligtelsernes dagsvardi.

2017 2016
t.kr. t.kr.

8. Andring i nettoarbejdskapital
Zndring i anden geld (879) 1.066

(879) 1.066

9. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Kapitalandele i portefaljeselskaber 127.998 40.150
Udlan til portefoljeselskaber 25.509 65.500
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 153.507 105.650
Mellemfinansiering 18.252 40.653
Anden gzld 187 1.066
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 18.439 41.719

Anden gzld og mellemfinansieringen forfalder inden for 12 méneder.

Dagsvardien af mellemfinansiering svarer til regnskabsmassig vardi, og er opgjort til nutidsvardien af frem-
tidige afdrags- og rentebetalinger ved anvendelse af den aktuelle rentekurve, som er udledt af aktuelle mar-
kedsrenter (niveau 2 i dagsvardihierarkiet).
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Selskabet folger en investeringsstrategi, som er godkendt af investorerne. Selskabet er som folge af sine inve-
steringer i danske portefoljeselskaber indirekte eksponeret over for @ndringer i renteniveau samt kredit- og li-
kviditetsrisici.

Likviditetsrisici

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pd de tidsmassige intervaller.
De specificerede belgb reprasenterer de belab, der forfalder til betaling.

Under Mellem Efter

1ar 1og5ar Sar Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden gzld 187 0 0
Mellemfinansiering 18.252 0 0
31.12.2017 18.439 0 0 0

Under Mellem Efter

1 ar 1ogS5Sar 5ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geld 1.066 0 0 1.066
Mellemfinansiering 40.653 0 0 40.653
31.12.2016 41.719 0 0 41.719

Selskabets likviditetsrisiko kan henfores til manglende likviditet, sifremt selskabets investorer ikke har mulig-
hed for at betale de tilsagte kapitaltilsagn efterhdnden, som selskabet anmoder om likviditet. Denne likviditets-
risiko vurderes som minimal, fordi selskabets investorer vurderes at have den nedvendige kapital og likviditet.

Kreditrisici
Den primare kreditrisiko i selskabet er relateret til udlén til portefoljeselskaber. Som folge af selskabets indga-
ende kendskab til portefoljeselskabernes aktiviteter vurderes kreditrisikoen begranset.

Selskabet har ingen vasentlige risici vedrerende en enkelt modpart pr. 31.12.2017.
Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmassige vaerdi. Baseret pé en

individuel vurdering af debitor er der ikke indikationer pa, at debitorernes betalingsevne er forringet pr. balan-
cedagen, hvilket kan henferes til indtjeningsforholdene i selskaberne.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisici

Vedrarende selskabets variabelt forrentet mellemfinansiering vil en stigning p& 1%-point, i forhold til balance-
dagens renteniveau, have en uvasentlig negativ virkning pa &rets resultat og egenkapital. Et fald i renteniveau-
et vil ligeledes have en uvasentlig positiv pavirkning pa &rets resultat og egenkapital. Selskabet arbejder ikke
med gearing, og selskabets mellemfinansiering har derfor alene kortsigtet karakter.

Risikoen i forbindelse med renten er, at portefoljeselskaberne arbejder med fremmedkapital og derved pavirkes
af renteniveauet. En stigning i renteniveauet udger en potentiel risiko for investeringernes dagsveerdi.

Valutarisici
Pr. 31.12.2017 var der ikke indgéet aftaler om salg eller kb af valuta vedrerende indregnede aktiver og for-
pligtelser.

Ombkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og selskabet pavirkes kun uvesentligt af valutakursud-
sving.

Selskabets tilsagn er afgivet i danske kroner, og alle selskabets investeringer er foretaget i danske kroner, hvor-
for selskabet ikke direkte er eksponeret over for valutarisici. Selskabet er indirekte eksponeret i valutarisici
gennem investeringerne i portefeljevirksomheder, fordi udviklingen i valutaforhold kan pavirke indtjeningen i
portefoljeselskaberne.

Misligholdelse af lineaftaler
Selskabet har i regnskabsaret ikke forsemt eller misligholdt 1&neaftaler.

Metoder og forudsaetninger for opgerelse af dagsvaerdier i portefoljeselskaber
Investeringer i portefeljeselskaber

Dagsvardien for de enkelte portefoljeselskaber er beregnet pa baggrund af metoder, som bedst afspejler den
enkelte investerings risici, livscyklus samt brancheforhold. Vardiansettelsesmetoden for de enkelte investe-
ringer er anfort nedenfor, mens der efterfalgende er givet yderligere information om de anvendte metoder. Ge-
nerelt geldende er, at dagsvaerdien opgeres i overensstemmelse med Invest Europe Investor Reporting Guide-
lines og anerkendte verdiansattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking anden relevant metode,
som er nermere beskrevet nedenfor:

Investeringer i portefoljeselskaber foretaget i regnskabséret, er optaget til dagsvaerdi baseret pa kostprisen. Un-
der hensyntagen til tidspunktet for investeringen, samt at der er tale om unoterede mindre virksomheder i
Danmark, vurderes kostprisen at vere det bedste estimat for dagsvardien.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Dette kan szrligt begrundes med, at investeringerne i disse portefgljeselskaber er foretaget mellem uafhangige
parter inden for de seneste 12 méneder ved regnskabsperiodens afslutning. Siden investeringstidspunktet er der
ikke indtruffet vasentlige interne eller eksterne begivenheder, som vurderes at have ndret pd dagsvardien.

Udléan til portefoljeselskaber
Dagsveardien af udlan til portefoljeselskaber er opgjort ved brug af anerkendte verdiansattelsesmetoder, hvor
der seerligt tages hensyn til kreditrisikoen for de enkelte portefoljeselskaber, den risikofrie rente samt den gene-
relle pris pé risiko i markedet.

Beskrivelse af vaerdianszttelsesprocessen

Verdianszttelsesprocessen finder sted i forbindelse med udarbejdelse af intern rapportering til investorerne
samt i forbindelse med udarbejdelsen af selskabets drsrapport. Vardiansattelsen vurderer portefoljeinvesterin-
gerne ved afslutningen af regnskabsperioden, og skal give et udtryk for dagsverdien for de enkelte portefolje-
selskaber, baseret pa rimelige verdiansattelsesmetoder og forudstninger.

De enkelte investeringer vurderes separat. Investeringer i portefoljeselskaber foretaget inden for de seneste
12 méaneder ved regnskabsperiodens afslutning fastholdes som udgangspunkt til kostpris, med mindre det vur-
deres, at dagsvardien er @ndret vasentlig siden overtagelsen, herunder at dette kan opgeres pélideligt og do-

kumenteres.

Investeringer i portefoljeselskaber foretaget for mere end 12 maneder siden ved regnskabsperiodens afslutning
vurderes i de fleste tilfelde pd basis af markedssituationen som folger: (i) Fastszttelse af Enterprise Value
(EV) estimeret ud fra et hypotetisk salg af investeringen pd det givne tidspunkt, med udgangspunkt i en eller
flere af ovennavnte verdianszttelsesmetoder, og (ii) beregning af vaerdien af egenkapitalinvesteringen ved at
justere EV for gzld, andre finansielle instrumenter og likvider.

Dagsveardihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvardi i balancen
Nedenstdende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvardi, opdelt i henhold til
dagsvardihierarkiet:

° Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre verdianszttelsesme-
toder, hvor alle vesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

° Veardiansettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata

(niveau 3).
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2017 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefaljeselskaber 0 0 127.998 127.998
Udlan til portefoljeselskaber 0 25.509 0 25.509
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 0 25.509 127.988 153.507

Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2016 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefaljeselskaber 0 0 40.150 40.150
Udlan til portefeljeselskaber 0 65.500 - 65.500
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet 0 65.500 40.150 105.650

Det er selskabets politik, at klassifikationen af finansielle aktiver indarbejdes i arsregnskabet, safremt klassifi-
kationen @ndrer sig i lobet af regnskabséret. Der er ikke sket overforsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regn-
skabsaret.

Veasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Unoterede aktier, der mdles til dagsvardi i balancen er baseret pd verdians&ttelsesmetoder, hvori der indgér

vaesentlige ikke-observerbare input.

En vasentlig ikke-observerbar forudsztning i forbindelse med verdianszttelsen er de anvendte multipler, lige-
som forventninger til portefoljeselskabernes fremtidige indtjening indgar i vardiansattelsen. De anvendte mul-
tipler er pé niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der i forbindelse
med verdiansattelsen ogsd hensyn til nettorentebarerende geld i portefeljeselskaberne.

2017 2016
t.kr. t.kr.
Interval for anvendte multipler 4-9 -

Da portefgjleselskaberne blev verdiansat til dagsvardi baseret pa kostprisen pr. 31.12.2016, som felge af den
begrensede ejertid jf. omtalen i note 9, blev der ikke anvendt multipler til opgerelsen af dagsvardien pr
31.12.2016.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Felsomhedsanalyse

Dagsvardien af selskabets portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forven-
tede fremtidige indtjening og gzldsniveauet i portefoljeselskaberne. Et fald eller stigning i de ovenfor anforte
vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt pd verdiansattelsen af portefoljeselskaber. Herud-
over er dagsverdien af selskabets portefoljeselskaber pavirket af udviklingen i en reekke makrogkonomiske
forhold, hvorpa der ikke kan udarbejdes pélidelige folsomhedsanalyser.

En &ndring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstéende pévirkninger pa dagsvardien af portefol-

jeselskaber.
2017 2016
t.kr. t.kr.
En ®ndring i EBITDA og Net Debt pa 5% vil pavirke dagsverdien med: 14.160 0

En andel af portefajleselskaber er verdiansat til dagsveerdi baseret pa kostprisen som folge af den begraensede
ejertid, jf. omtalen i note 9, og falsomhedsanalysen er derfor kendetegnet ved usikkerhed. Alle portefeljersel-
skaber blev pr. 31.12.2016 vardiansat til dagsveerdi baseret pd kostprisen som folge af en ejertid i under 12
maneder, hvorfor folsomhedsanalysen pr. 31.12.2016 ikke kan opgeres pélideligt.

2017 2016

t.kr. t.kr.
Dagsveerdi primo 40.150 0
Tilgang 87.848 40.150
Gevinst/tab i resultatet 0 0
Overforsel til/fra niveau 3 0 0
Dagsvardi ultimo 127.998 40.150

Dagsvardi defineres, som det belsb, der vil blive opnéet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en
forpligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Der har ikke varet over-
forelser mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret.
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10. Neertstaende parter

Neertstdende parter med kontrol

Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller nzrtstiende parter med bestemmende indflydelse. For en

oversigt over portefoljeselskaber, hvor selskabet har bestemmende indflydelse henvises til note 5.

2017 2016
t.kr. t.kr.

Transaktioner med naertstiende parter

Betaling af risikopreemie til komplementaren

Komplementaren modtager en risikopramie for de forpligtelser,

som det indebarer at veere komplementar for Blue Equity I1 K/S 7 5

Betaling af management fee til managementselskab

Blue Equity Management A/S er vurderet som varende en

nzrtstdende part som folge af indirekte kontrol via managementaftalen.

Blue Equity II K/S har betalt management fee til

Blue Equity Management A/S for deres radgivning 16.108 4.333

Udlan til portefaljeselskaber
Der er afgivet et lan til BPI Finans ApS pd markedsbaseret vilkar, som forventes afviklet ved kontant betaling.
Der er ikke realiseret tab p& udlénet hos n®rtstdende parter i regnskabséret.

2017 2016
t.kr. t.kr.
Udlén til portefoljeselskab pr. 31. december. 25.509 65.500

11. Pantszetning o.l.
Selskabets kapitalandele og udlén i portefaljeselskaber, specificeret i note 5, er pantsat for alt mellemvaerende i
forbindelse med fremmedfinansiering optaget i anforte portefoljeselskaber.
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12. Investorforhold
Selskabet har registreret folgende kommanditister med mere end 5% af selskabskapitalens stemmerettigheder
eller palydende verdi:

PFA Pension Forsikringsaktieselskab, Sundkrogsgade 4, 2100 Kgbenhavn @
SE Blue Holding A/S, Edison Park 1, 6715 Esbjerg N

Lind Private Equity ApS, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C

Selmont A/S, Damhaven 5 D, 7100 Vejle

Linak Holding A/S, Smedevenget 8, 6430 Nordborg

13. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som vasentligt pavirker vurderingen af &rsrap-
porten.

14. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

Ledelsen har pa ledelsesmedet den 15.03.2018 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse den 15.03.2018.
Arsrapporten forelegges selskabets kommanditister til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling den
15.03.2018.
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