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Ledelsespategning

Komplementaren har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017 for Erhvervsinvest IT K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards, som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav.

Arsregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af kommanditselskabets aktiviteter og penge-

stremme for 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Charlottenlund, den 6. februar 2018
Komplementar
EIK II ApS

Thomas Marstrand
direktor

pwe



Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kommanditisterne i Erhvervsinvest II K/S

Konklusion

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 International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Erhvervsinvest IT K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017,
der omfatter totalindkomstopggarelse, balance, pengestremsopggrelse, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis ("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhengige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnéet ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften;
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pé
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfaeres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan
opsta som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne
treeffer pa grundlag af regnskabet.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opnar vi forstelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opniede revisionsbevis er vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gore opmaerksom péa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sidanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke la&engere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmeessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 6. februar 2018
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33 7712 31

Erik Stener Jorgensen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Kommanditselskabet Erhvervsinvest 1T K/S
Jaegersborg Alle 4, 5. sal
2920 Charlottenlund

CVR-nr.: 30 90 87 40

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 11. september 2007
Hjemstedskommune: Gentofte

Komplementar EIK IT ApS

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44
2900 Hellerup

pwe



Beretning
Hovedaktivitet

Kommanditselskabets aktivitet er at foretage investeringer i mindre eller mellemstore danske
virksomheder.

Udvikling i aret

Kommanditselskabets totalindkomstopgerelse for 2017 udviser en totalindkomst pd DKK 467.169.273, og
kommanditselskabets balance pr. 31. december 2017 udviser en egenkapital pad DKK 356.443.048.

Aret der gik og opfelgning pa sidste ars forventede udvikling

Kommanditselskabets gkonomiske resultat for 2017 er positivt pavirket af realiseret fortjeneste ved salg af
— og foretagne opskrivninger af - investeringer i portefaljevirksomheder. Resultatet vurderes som
tilfredsstillende.

Usikkerhed ved indregning og maling

Selskabet har foretaget investeringer i unoterede selskaber, hvortil der er tilknyttet en usikkerhed ved
maling af dagsvaerdien. Der henvises til note 3 for en neermere beskrivelse heraf.

Medarbejdere
Der har ikke varet ansatte i arets lgb.

Koncernregnskab

Selskabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed og undlader derfor at udarbejde
koncernregnskab. Se yderligere herom i note 1 under anvendt regnskabspraksis.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Totalindkomstopgerelse 1. januar — 31. december

Resultat af investeringer i kapitalandele
Andel af honorarer

Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Finansielle indtaegter

Arets resultat

Anden totalindkomst

Note 2017 2016
DKK DKK

469.473.011 254.608.335

138.589 181.334

-2.495.041 -3.468.769

467.116.559 251.320.900

52.714 0

467.169.273 251.320.900

0 0

467.169.273 251.320.900

Arets totalindkomst




Balance 31. december

Aktiver

Investeringer i kapitalandele
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder

Finansielle anleegsaktiver
Anlaegsaktiver

Periodeafgraensningsposter
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver
Passiver

Kommanditisternes kontante indskud

Udbetalt til kommanditisterne
Overfort resultat

Egenkapital

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser

Passiver

pwc

Note 2017 2016
DKK DKK
3,4 352.846.384 882.959.973
3.610.368 0
356.456.752 882.959.973
356.456.752 882.959.973
992.435 1.560.678
53.562 0
1.045.997 1.560.678
3.249.407 672.406
4.295.404 2.233.084
360.752.156 885.193.057
520.943.942 510.887.761
-1.358.114.890 -354.426.668
1.193.613.996 726.444.723
356.443.048 882.905.816
4.309.108 2.287.242
4.309.108 2.287.242
4.309.108 2.287.242
360.752.156 885.193.057




Egenkapitalopgerelse for 2017 0g 2016

2017

ontane indskua kommandtisteme  OVerortresulat al

DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. januar 510.887.761 -354.426.668 726.444.723 882.905.816
Kontant kapitalforhgjelse 10.056.181 0 0 10.056.181
Arets resultat 0 0 467.169.273 467.169.273
Arets udbetaling -1.003.688.222 0 -1.003.688.222
Egenkapital 31. december 520.943.942 -1.358.114.890 1.193.613.996 356.443.048

Kommanditisterne haefter med den ikke-indbetalte del af kommanditistkapitalen. Dette belgb udger MDKK 52 pr. 31.

december 2017 (2016: MDKK 62).

2016

ontantoindskud.  kommandtiseme  Overior resultt ol

DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. januar 500.745.627 -354.426.668 475.123.823 621.442.782
Kontant kapitalforhgjelse 10.142.134 0 0 10.142.134
Avrets resultat 0 0 251.320.900 251.320.900
Arets udbetaling 0 0 0
Egenkapital 31. december 510.887.761 -354.426.668 726.444.723 882.905.816
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Pengestromsopgorelse 1. januar - 31. december

Note 2017 2016
DKK DKK
Arets resultat 467.169.273 251.320.900
Reguleringer 6 -469.473.011 -254.608.335
AEndring i driftskapital 7 2.536.548 170.497
Pengestromme fra driftsaktivitet 232.810 -3.116.938
Kab af finansielle anlaegsaktiver m.v. -7.711.990 -6.991.557
Salg af finansielle anlaegsaktiver m.v. 1.003.688.222 0
Pengestromme fra investeringsaktivitet 995.976.232 -6.991.557
Kontant udlodning -1.003.688.222 0
Kontant kapitalforhgjelse 10.056.181 10.142.134
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -993.632.041 10.142.134
FEndring i likvider 2.577.001 33.639
Likvider 1. januar 672.406 638.767
Likvider 31. December 3.249.407 672.406
Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger 3.249.407 672.406
Likvider 31. december 3.249.407 672.406
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Note 1. Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for Erhvervsinvest II K/S for 2017 er udarbejdet i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for regnskabsklasse B i arsregnskabsloven.

Arsregnskabet for 2017 er aflagt i DKK.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste &r.

Nye standarder, 2endringer og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er vedtaget

Der er ingen IFRS-standarder eller IFRIC-fortolkningsbidrag der endnu ikke er tradt i kraft der forventes
at have en vasentlig indflydelse pa selskabets regnskabspraksis.

Redeggorelse for undladelse af koncernregnskab
Erhvervsinvest IT K/S har flere uafthengige investorer og har flere investeringer i datterselskaber, hvorfor
selskabet opfylder betingelserne pa en investeringsvirksomhed, jf. IFRS 10. Ved vurderingen har ledelsen

iseer lagt veegt pa, at

a) Selskabet modtager midler fra en eller flere investorer for at udfere
investeringsforvaltningstjenester for denne eller disse investorer;

b) Selskabet forpligter sig over for sine investorer til kun at investere med henblik pa at opna
kapitalgevinst, investeringsafkast eller begge, og;

c) Selskabet méler og evaluerer resultatet af alle vaesentlige investeringer til dagsveerdi.
Eftersom selskabet opfylder ovenstaende betingelser, er selskabet fritaget for konsolidering af

datterselskaberne og fritaget for aflaeggelse af koncernregnskab. I stedet males de kontrollerede
investeringer som finansielle aktiver til dagsvaerdi gennem resultatopgerelsen.

11
pwe



Totalindkomsten
Resultat af investeringer i kapitalandele

Verdireguleringer af investeringer i kapitalandele omfatter vaerdireguleringer realiseret ved salg og
urealiserede veerdireguleringer ved enhver opskrivning eller nedskrivning af kapitalandele i
dattervirksomheder til dagsveerdi. Endvidere indgér udbytte fra kapitalandele.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til styringen af driften, herunder omkostninger til
administrationshonorar, revision, juridiske radgivere og andre eksterne omkostninger.

Skat af arets resultat

Erhvervsinvest II K/S er ikke et selvstaendigt skattesubjekt og arsregnskabet omfatter séledes ikke skat af
kommanditselskabets driftsresultat.

Balancen

Investeringer i kapitalandele i dattervirksomheder

Investeringer i kapitalandele i dattervirksomheder maéles til dagsveerdi pa balancedagen.
Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Selskabets investeringer bestér af investeringer i unoterede portefoljevirksomheder, der veerdiansattes
ved anvendelse af traditionelle malemetoder.

Investeringer i kapitalandele, kabt i aret, indregnes pa balancedagen til anskaffelsessum. Der nedskrives
til dagsveerdi, hvis dagsvaerdien er lavere end anskaffelsessummen.

Dagsvardien af investeringer

Dagsveerdien af vaerdipapirer, der ikke er noterede pa et aktivt marked bestemmes ved brug af
vaerdiansattelsesmodeller- og teknikker, der beskrives nedenfor.

Komplementaren har valgt at indfere forskellige veerdiansaettelsesmodeller, athaengigt af den enkelte
portefaljevirksomhed. For investeringer med betydelig og holdbar pengestrgm eller indtjening, har
komplementaren indfert en veerdiansettelsesmodel med brug af markedsmultipler. For investeringer
med betydelige fluktuationer i den fremtidige indtjening, eller hvor gvrige forhold vurderes at pavirke
anvendeligheden af en verdiansattelsesmodel baseret pd markedsmultipler, har selskabet valgt at
anvende en DCF vardiansattelsesmodel.

Ved neert forestaende salg af investeringer, hvor salgsprovenu er kendt, fastsatter selskabet
portefaljevirksomheden til det opgjorte salgsprovenu.
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Ved fastseettelse af dagsvardien er komplementaren i mange tilfalde afhengig af finansielle data fra
virksomheder i investeringsportefaljen og ma bero sig pa skan fra ledelsen, for at opna viden om fremtidig
udvikling.

Sken over dagsverdierne praesenteret i arsregnskabet er derfor ikke ngdvendigvis udtryk for et belagb
ledelsen ville kunne realisere i en aktuel transaktion. Fremtidige begivenheder vil have indflydelse i
forhold til det fastsatte skon over dagsvaerdien. Effekten sidanne begivenheder métte have pa den
fastsatte dagsveerdi, herunder den ultimative afvikling af investeringer, kan vere vasentlige for
regnskabet.

Der henvises til note 3 for yderligere detaljer om vaerdiansettelsesmodeller og processer.
Langfristede tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender, indregnet under anlaegsaktiver, omfatter tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder,
der méles til amortiseret kostpris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til palydende vaerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter omfatter omkostninger vedrgrende det kommende regnskabsar.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopgorelse

Pengestramsopggrelsen viser kommanditselskabets pengestremme for aret opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt kommanditselskabets likvider ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opgeres som &rets resultat reguleret for ndring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver minus kortfristede gaeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg af finansielle anleegsakti-
ver.
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Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestromme fra ind- og udbetalinger til og fra sel-
skabsdeltagerne.

Likvider

Likvide midler bestar af indestdender i banker.

Pengestramsopgarelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger

Erhvervsinvest II K/S foretager regnskabsmassige skon og forudsatninger, der pavirker de prasenterede
aktiver og forpligtelser inden for det neeste regnskabsar. Sken og vurderinger bliver labende vurderet og er
baseret pa historiske erfaringer og andre faktorer, herunder forventninger til fremtidige begivenheder, der
er rimelige under de givne omstaendigheder. De foretagne skon og forudsetninger, der har en betydelig
risiko for at medfare en vaesentlig regulering af den regnskabsmeessige vaerdi af aktiver og forpligtelser
inden for det neeste regnskabsar fremgar af note 3.

Note 2. Finansielle risici og finansielle instrumenter
Formaélet med selskabet er at foretage investeringer i kapitalandele i danske unoterede virksomheder.

Selskabets aktiviteter er derfor udsat for en raekke finansielle risici: operationelle, markedsmaessige,
valuta, rente og kredit.

Vasentlige operationelle-, markeds- og kreditrisici
Operationelle risici

Den vigtigste risikofaktor er eendringer i veerdien af de investeringer, der foretages i
portefaljevirksomheder.

Markedsrisici

Selskabets investeringsradgiver, Erhvervsinvest Management A/S, assisterer komplementaren og
selskabet med investeringsanbefalinger. Radgiverens anbefalinger gennemgas og godkendes af
komplementaren far investeringsbeslutninger gennemfares. Til styring af markedsprisrisikoen gennemgér
investeringsradgiveren efter aftale med komplementaren lgbende resultaterne af
portefgljevirksomhederne og er endvidere ofte i kontakt med ledelsen af portefaljevirksomhederne
vedrgrende strategiske, forretnings- og driftsmeessige forhold. Samtlige relevante resultater fra disse
gennemgange kommunikeres til komplementaren.

Portefgljen af investeringer er diversificeret mellem forskellige brancher og segmenter. Der foretages
udelukkende investeringer i danske virksomheder, hvoraf en rakke af virksomhederne i
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investeringsportefoljen opererer pa tvaers af landegraenser. Grundet fokuseringen pé danske
virksomheder, vil en negativ begivenhed i det danske kapitalmarked, sandsynligvis pavirke mulighederne
for at afvikle investeringerne og veerdien heraf.

Valutarisici
Eftersom selskabet udelukkende opererer i dennes funktionelle valuta er selskabet ikke eksponeret overfor
valutarisici.

Renterisici
Selskabet har ingen vaesentlige rentebaerende aktiver og forpligtelser.

Kreditrisici
Selskabet har ingen vaesentlige tilgodehavender, hvorfor kreditrisikoen er minimal.

Kapitalrisici

Kapitalen i selskabet bestér af nettoaktiver henfort til deltagerne. Selskabets malsatning for
kapitalforvaltning er at sikre muligheden for at fortsatte som going concern for at give afkast til deltagerne
og for at opretholde et steerkt kapitalgrundlag for at statte udviklingen af investeringsaktiviteterne i
selskabet. For at opretholde eller tilpasse kapitalstrukturen, kan komplementaren frembringe
ufinansierede forpligtelser fra kommanditisterne eller distribuere midler til kommanditisterne.

Note 3. Estimering af dagsvaerdi

Proces for vaerdiansaettelse

Veardiansattelsen udarbejdes halvarligt af investeringsradgiveren, der rapporterer og kommer med
anbefalinger til komplementaren. Anbefalingerne rapporteres til komplementaren halvarligt, i
overensstemmelse med de halvérlige vurderinger der leveres til investorerne. Investeringsradgiveren
vurderer selv hvor passende vaerdiansattelsesmodellen er, vurderer de betydelige og veesentlige input,
samt resultaterne af vaerdiansattelsen ved hjealp af forskellige veerdiansaettelsesmetoder og teknikker, der
er generelt anerkendt som standard inden for branchen.

Selskabet anvender to veerdiansattelsesmodeller. En vaerdiansattelsesmodel baseret pd markedsmultipler
og en DCF vardiansattelsesmodel.

Grundlaget for anvendelse af vaerdianszaettelsesmodel

Som udgangspunkt anvendes markedsbaserede multipler baseret pa veerdien af barsnoterede
sammenlignelige virksomheder til vaerdiansattelse af investeringer i portefaljevirksomhederne. Som et
crosscheck til den markedsbaserede multipel-vaerdiansattelse anvendes en DCF vardiansattelsesmodel.

Ved afggrelse af om de valgte veerdiansaettelsesmodeller fortsat er passende, kan investeringsradgiveren pa
opfordring af komplementaren udfere opfalgende sammenligninger af de forskellige modellers faktiske
resultater, og hvordan de historisk er i overensstemmelse med markedstransaktionerne.

15
pwc



Vardiansaettelse baseret pa markedsmultipler

Investeringsradgiveren anbefaler en vaerdiansattelse til komplementaren efter markedsbaserede multipler
baseret pé veerdien af ssmmenlignelige bagrsnoterede virksomheder. I overensstemmelse med
kommanditselskabets politikker, udvalger investeringsradgiveren passende sammenlignelige
boersnoterede virksomheder ud fra felgende faktorer: industri, sterrelse, indtaegtsstremme og strategi.
Investeringsradgiveren beregner en handelsmultipel for hver identificeret sammenlignelig virksomhed.

Handelsmultiplen er beregnet ved at dividere Enterprise Value (EV) med EBITDA eller omsatning.
Handelsmultiplen korrigeres med en rabat/pramie ud fra vurderinger af forhold som illikviditet, fordele
og ulemper mellem portefeljevirksomheden og de sammenlignelige barsnoterede virksomheder baseret pa
de specifikke forhold og omsteendigheder.

Vardianszaettelse baseret pa DCF model

Investeringsradgiveren baserer, den til komplementaren anbefalede verdiansattelse, pa den gkonomiske
rapportering fra portefeljevirksomheden, herunder specifikke driftsmeessige forhold som kan péavirke de
fremtidige pengestromme. Herunder tages der hgjde for fluktuationer i aktivitetsniveau i budgetperioden
for at estimere en normaliseret drift til grundlag for at fastseette de frie pengestremme i
terminalveakstperioden.

Som diskonteringsrente fastsattes en WACC baseret pa data fra sammenlignelige bersnoterede
virksomheder, samt markedsbaserede data. Investeringsradgiveren udvalger passende sammenlignelige
borsnoterede virksomheder ud fra falgende faktorer: industri, sterrelse, indtaegtsstromme og strategi.

Nutidsveerdien af de tilbagediskonterede pengestremme korrigeres med en rabat/premie ud fra
vurderinger af forhold som illikviditet, fordele og ulemper mellem portefaljevirksomheden og de
sammenlignelige barsnoterede virksomheder baseret pa de specifikke fakta og omstendigheder.

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter

International Financial Reporting Standards (IFRS) kraever at Erhvervsinvest II K/S klassificerer, for
praesentationens formél, dagsvaerdimalingen ved brug af en dagsvardihierarki, der afspejler betydningen
af de input der er anvendt i malingsmodellen. Dagsvaerdihierarkiet har folgende niveauer:

1. Niveau 1 er observerbare priser i aktive markeder for identiske instrumenter;

2. Niveau 2 er andre observerbare input omfattende: a) Noterede priser for tilsvarende instrumenter
i markeder, som er aktive, b) Noterede priser for identiske eller tilsvarende instrumenter i
markeder, som ikke er aktive, ¢) Vaerdiansattelsesmodel baseret pa observerbare markedsdata,

eksempelvis rentesatser, valutakurser og den implicitte volatilitet der kan observeres i markedet;

3. Niveau 3 er alle andre veerdiansattelsesmetoder.
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Vurderingen af, hvad som udger observerbare input kraever at Erhvervsinvest II K/S foretager en
vasentlig afvejning heraf. Selskabet anser observerbare data til at veere markedsdata, som er let
tilgaengelige, regelmeessigt fordelt eller opdateret, palidelige og verificerbare, ikke underlagt beskyttelse og
leveres af uathangige kilder, der er involveret i det relevante marked.

Nedenstaende tabel viser klassificeringen af investeringer malt til dagsverdi. Klassificeringen er opdelt
efter dagsveerdihierarkiet.

2017 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
DKK DKK DKK DKK

Unoterede kapitalandele
(Portefelje virksomheder) 0 0 352.250.952 352.250.952

Investeringer malt til

dagsvaerdi 2.259.952 2.259.952
2016 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total

DKK DKK DKK DKK
Unoterede kapitalandele
(Portefolje virksomheder) o o 882.959.973 882.959.973
Investeringer malt til
dagsveerdi o o) 882.959.973 882.9059.973

Vaesentlige ikke-observerbare input pa niveau 3

Investeringer klassificeret under niveau 3 er vaerdiansat baseret pa vasentlige ikke-observerbare input.
Eftersom noterede markedspriser ikke er tilgaengelige for disse investeringer, har komplementaren
anvendt veerdiansattelsesmodeller til at bestemme dagsveaerdien. For at vurdere verdiansattelsen
foretaget for investeringer inden for niveau 3, gennemgar investeringsradgiveren resultaterne af
portefaljevirksomhederne. Endvidere er investeringsradgiveren jaevnligt i kontakt med ledelsen af
portefaljevirksomhederne for at vurdere de gkonomiske forhold og operationelle anliggender i
veerdiansaettelsesprocessen. Hvor det er hensigtsmaessigt sammenholder investeringsradgiveren med
lignende virksomheders multipler og gvrige forudsatninger anvendt i vaerdiansaettelsesmodellerne.

Anvendte vasentlige ikke-observerbare input pa niveau 3
Nedenfor er de vasentligste anvendte forudsaetninger i veerdiansattelsesmodellerne prasenteret.
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Vardiansaettelsesmodeller
baseret pa
markedsbaseret multipler

Anvendte multipler 2017

Anvendte multipler 2016

Veaerdiansattelsesmodeller
baseret pa DCF

Anvendt WACC 2017

Anvendt WACC 2016

Dagsveerdi
af aktiver malt ved
en multipel model
DKK

352.259.952

209.428.632

Dagsveaerdi
af aktiver malt ved
en DCF model
DKK

283.151.576

Vardiansaettelse til anskaffelsessum

EV/EBITDA
Interval for anvendte

multipler

541— 6;61

3,42 — 10,02

WACC

Interval for anvendte
WACC satser

0%

8,24 %

EV/EBITDA
Vaegtet gennemsnit
af anvendte

multipler

5,72

5,49

WACC
Vaegtet gennemsnit
af anvendte WACC

satser

0%

8,24 %

Selskabet har investeret i kapitalandele i 2017, indregnet til anskaffelsessum pad DKK 586.432.

Folsomhedsanalyse analyse

Dagsveerdien af selskabets portefgljevirksomheder pavirkes af udviklingen i de anvendte multipler og den

anvendte WACC. En vasentlig &ndring i de ikke observerbare forudsatninger vil have en effekt pa

verdien af selskabets portefeljevirksomheder, sivel som at dagsveerdien vil blive pavirket af generelle

makrogkonomiske forhold.

Dagsvardier vaerdiansat ud fra markedsbaseret multipler

Et tilleeg eller reduktion af anvendte multipler pa 5 % vil have folgende effekt pa de af selskabets aktiver

malt til dagsveaerdi efter markedsbaserede multipler.

Effekten af en multipel &endring pé 5 % pa aktiver mélt til dagsveerdi 2017

Effekten af en multipel eendring pé 5 % pa aktiver maélt til dagsveerdi 2016

pwc

24.753 TDKK

22.264 TDKK
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Note 4. Investeringer i kapitalandele

2017 2016

DKK DKK
Kostpris 1. januar 234.224.663 227.233.106
Afgang i arets lgb -80.352.040 0
Tilgang i arets lgb 8.298.422 6.991.557
Kostpris 31. december 162.171.045 234.224.663
Veerdireguleringer 1. januar 648.735.310 394.126.975
Afgang i arets lab -503.179.301 0
Arets vaerdireguleringer indregnet i resultatopgarelsen 45.119.330 254.608.335
Veerdireguleringer 31. december 190.675.339 648.735.310
Dagsveerdi pr. 31. december 352.846.384 882.959.973
Investeringer i kapitalandele specificeres saledes (belgb angivet i TDKK):

Stemme- og .

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Epoke Investment Il A/S  Charlottenlund 97 % 109.918 -9.637
Pro Design Investment
A/S Charlottenlund 85 % 174.949 8.132
Ejendomsselskabet af 29.
marts 2016 ApS Charlottenlund 80 % 448 -51
Note 5. Investorforhold
Selskabet har registreret falgende kommanditister som ejende minimum 5% af selskabskapitalens
stemmerettigheder:
Nykredit Realkredit A/S
Spar Nord Bank A/S
Vaekstfonden
PFA Pension, Forsikringsaktieselskab
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab
LF Investment ApS
ICECAPITAL Nordic Secondary Fund S.C.A.
SNB Private Equity Il K/S
NKB Invest Il K/S

pwc
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Note 6. Pengestromsopgorelse - reguleringer 2017 2016

DKK DKK

Resultat af kapitalandele indregnet i resultatopgorelsen -469.473.011 -254.608.335

-469.473.011 -254.608.335

Note 7. Pengestromsopgorelse - &ndring i

driftskapital
/Endring i tilgodehavender 419.155 338.151
/Endring i leverandarer m.v. 2.117.393 -167.654

2.536.548 170.497

Note 8. Transaktioner med nzertstiende parter

Management honorar

Kommanditselskabets administreres af selskabet Erhversvinvest Management A/S
("Investeringsmanageren”). Under administrationsaftalen af 11. september 2007, udpegede selskabet
Erhvervsinvest Management A/S som investeringsmanager for at udfare management ydelser til
kommanditselskabet. Erhvervsinvest Management A/S modtager et Fee betalt halvarligt baseret pa
kostprisen af investeringer i portefeljevirksomheder. I 2017 udgjorde honoraret MDKK 2,42 (2016:
MDKK 3,38).

Komplementar honorar
Selskabet betaler i henhold til kommanditselskabsaftalen et honorar til den fuldt ansvarlige deltager
EIK IT ApS. Dette komplementarhonorar udgjorde i 2017 TDKK 30 (2016: TDKK 30).

Note 9. Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Der pahviler pr. 31. december 2017 kommanditselskabet garantiforpligtelser vedrgrende salg af
portefaljeaktier pA MDKK 160,3.
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