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L edel sespategning

L edelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2012 for CAT Invest | A/S.

Arsrapporten aflagygesi overensstemmelse med &rsregnskabsl oven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2012.

L edel sesberetningen indehol der efter vores opfattel se en retvisende redegerel se for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Roskilde, den 14/02/2013

Direktion

Kim Ove Olsen

Bestyrelse

Asger Ib Mardahl-Hansen Hans Jargen Angaard Madsen
formand

Bruno Mansson
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til aktionagernei CAT Invest | A/S
Pategning pa ar sregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for CAT INVEST | A/Sfor regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december
2012, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerel se, balance, egenkapital opgerel se,
pengestremsopgerel se og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

L edelsens ansvar for arsregnskabet

L edelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fel.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af voresrevision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med international e standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaggger og udfarer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opnarevisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdel se af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om |edel sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december 2012 i overensstemmelse med arsregnskabsl oven.

Erklaeringer i henhold til anden lovgivning og gvrig regulering

Udtalelse om ledel sesber etningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest |edel sesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaag til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattel se, at
oplysningerne i ledel sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kagbenhavn, 14/02/2013

Palle Valentin Kubach Michel Laursen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
Ernst og Y oung Godkendt Ernst og Y oung Godkendt
Revisionspartnersel skab Revisionspartnersel skab
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L edelsesberetning

Praesentation af virksomheden

CAT Invest | A/Ser stiftet af Forskerparken CAT i juni 2006. Selskabets formal er at foretage investeringer
i smaog mellemstore vakstvirksomheder i den tidlige fase. Der investeresi selskaber, hvor
Proof-of-Concept og Proof-of-Business er néet, og i selskaber, som CAT har et grundigt kendskab til.
Typisk er der tale om selskaber, som CAT har givet startfinansiering under den statslige
innovationsmiljgordning, suppleret med kapital fra CAT SEED A/S.

Forvaltningen af selskabets aktiver og varetagel se af selskabets drift er henlagt til CAT Management ApS, et
100 % ejet datterselskab af Forskerparken CAT A/S. Selskabets levetid er fastsat til 8 ar efter

stiftel sesdatoen og udlgber dermed medio 2014, med mindre beslutning om forlaangel se tradfes af
aktionagrerne. Bestyrelsen vil i efterdret 2013 vurdere hensigtsmaessigheden af en forlaangel se af levetiden
og en forlaengel se af aftalen med managementsel skabet. Bestyrelsen vil indstille en evt. forlaangel se over for
aktionaarerne, safremt det skannes at tjene aktionagernes interesser.

Retningslinjer for administration og drift af selskabet, herunder retningslinjer for investeringsvirksomheden
er fastlagt i en administrationsaftale mellem investeringssel skabet og managementsel skabet.

Der bestar ingen ejerskabsmasssige relationer mellem CAT Invest og selskabets forvalter.

Investeringspolitik og -aktivitet

Der investeresi syndikering med andre investorer i perspektivrige virksomheder, der har en hgj nyhedsvaadi
og et hgjt videnindhold, og som sigter mod et globalt marked. Investeringerne, der er risikobetonede,
foretagesi virksomheder, hvor managementsel skabet vurderer, at der er mulighed for realisation med et
betydeligt afkast inden for 8 ar. Der er i 2012 ikke foretaget nyinvesteringer, men alene
opfalgningsinvesteringer i den bestdende portefdlje.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Sel skabets resultatopgerel se for 2012 udviser et underskud pa kr. 7.758.740, og sel skabets balance pr. 31.
december 2012 udviser en egenkapital pakr. 35.208.212.

Hovedforklaringen pa det negative arsresultat er, at veadien af selskabets investeringer er blevet
nedreguleret med ca. kr. 6,4 mio. Markedet for investeringer og positive exits i seed-segmentet er stadig
vanskeligt, og der har ikke vaaret nogen exitsi regnskabsaret. Bestyrelsen finder ikke resultatet
tilfredsstillende.

Bestyrelsen foreslr, at arets resultat overfarestil nasste ar.

Usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet har vaardiansat aktieinvesteringer til vurderet handelsvaadi.

For virksomheder, der ikke har faet tilfert supplerende kapital, vurderes den forretningsmaessige udvikling i
virksomheden i forhold til forventningerne. | detilfadde, hvor der har vagret en udvikling i op- eller
nedadgaende retning, som vurderes at vaare vaesentlig og ikke af forbigaende karakter, er der foretaget en
vaadimaessig regulering i overensstemmelse hermed. For virksomheder, der har faet tilfart supplerende
kapital frany investor, er investeringerne som udgangspunkt blevet vaardisat til den kurs, som eksterne
parter har investeret til.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter regnskabsdrets afslutning indtruffet begivenheder, der vassentligt vil kunne pavirke
vurderingen af selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsl ovens bestemmel ser for Regnskabsklasse B.
Derudover med tilvalg af enkelte bestemmelser i Regnskabsklasse C (pengestremsopgarel sen).

Anvendt regnskabspraksis er usandret i forhold til tidligere ar.

Rapporteringsvaluta
Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Resultatopger elsen

Veardireguleringer af investeringer og udlan

Da selskabets formdl er at investerei innovative sma og mellemstore virksomheder, indregnes savel positive
som negative vaadireguleringer af selskabets investeringer i portefaljevirksomheder i selskabets
nettoomsagning i resultatopgerel sen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle poster

Finansielle indtaggter og omkostninger indregnesii resultatopgarel sen med de bel gb, der vedrerer regn-
skabsdret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt tillaeg og godtgearel se under
acontoskatteordningen.

Skat
Skat af drets resultat omfatter aktuel skat af arets forventede skattepligtige indkomst og arets regulering af
udskudt skat med fradrag af den del af arets skat, der vedrarer egenkapital bevasgel ser.

Aktuel og udskudt skat vedrgrende egenkapital bevaagel ser indregnes direkte i egenkapital en.

Balancen

Tilgodehavender
Tilgodehavender méalestil amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaadi. Vaadien
reduceres med nedskrivninger til imgdegael se af forventede tab.

Ve dipapirer og kapitalandele
Investeringer i portefealjevirksomheder optages il forventet handelsvaardi.

Opregulering og/eller nedregulering som fglge af aandringer i den forventede handelsvaardi indregnesi
resultatopgaerel sen.

| forbindel se med anskaffel sen opstilles forventninger til afkast og handelsvaardi af investeringen over den
forventede investeringshorisont, som maksimalt er 8 &r.

Opregulering foretagesi de tilfadde, hvor forventningerne har aandret sig positivt og hvor aandringen ma
anses for vaesentlig og varig. Eventuelle opreguleringer skal altid vaare klart begrundet i en
forretningsmaessig udvikling i virksomheden, herunder eksempelvis produktudvikling, markedsudvikling og
finansiel situation. Opregulering kan i denne type virksomhed i praksis begrundesi form af en ekstern
indikation af en hgjere vaardi af investeringen, eksempelvisi form af et konkret tilbud om kapitaltilfersel
eller kab af virksomheden.
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Nedreguleringer foretagesi de tilfadde, hvor den forretningsmaessige udvikling i virksomheden har veeret
negativ i forhold til forventningerne og hvor aandringen er mere end uvaesentlig og ikke kan antages at vaae
forbigdende.

Efter barsnotering af et selskab anvendes barskursen ved vaadiansadtel se af investeringen.

Uanset at gjerandelenei nogle af portefaljevirksomhederne overstiger 20% anses portefaljevirksomhederne
ikke for at vaare associerede virksomheder, da der er tale om investeringer med en begramset tidshorisont.
Som felge heraf vaardiansadtes investeringer i portefaljevirksomheder, hvor g erandelen overstiger 20%,
ligeledes til handelsvaardi.

Selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtel ser indregnesi balancen som beregnet skat af arets forventede skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt betalte acontoskatter.

Hensadtel se til udskudt skat beregnes med 25% af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og
skattemaessige vaardier bortset fra midlertidige forskelle, som opstar pa anskaffel sestidspunktet for aktiver
og forpligtel ser, og som hverken pavirker resultat €ller den skattepligtige indkomst, samt midlertidige
forskelle pa ikke-af skrivningsberettiget goodwill.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaardi, som de forventes at blive udnyttet med, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtel ser.

Finansielle gaddsfor pligtelser
Finansielle forpligtel ser indregnes ved |anoptagel se til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger.

Rentebaarende gadd maéles efterfglgende til dagsvaardi.

Anden gadd males efterfalgende til amortiseret kostpris svarende til den nominelle restgadd.

Pengestr gmsopger el sen

Pengestremsopgerel sen viser virksomhedens pengestrgmme for aret, arets forskydning i likvider samt
selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet prassenteres indirekte og opgeres som arets resultat reguleret for
ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapitalen, betalte finansielle og ekstraordinaae poster samt
betalte sel skabsskatter.

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af anlaggsaktiver,
vaadipapirer henfart til investeringsaktivitet samt modtaget udbytte fra associerede virksomheder.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter udbyttebetalinger til aktionaaer, kapitalforhgjel ser
0g -nedsadtel ser samt optagelse af 1an og afdrag pa rentebagrende gadd.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vaardipapirer med ubetydelig risiko for
vaadiaandringer.

CVR-nr. 29851360
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Resultatopgerelse 1. jan 2012 - 31. dec 2012

Note 2012 2011
Kr. kr.
Andre eksterne OMKOSININGE! .......cccvereererieieere e -1.192.621 -1.161.375
Dagsvaadiregulering af andre investeringsaktiver .........cccccocevvvenienne. -6.417.351 0
Bruttofortjeneste/Bruttotab .........cccccceveeveiieenicse e -7.609.972 -1.161.375
Personal @0mKOSININGES .......coiviiiiiieieee e e 1 172.669 172.500
Resultat af ordinaar primaar drift ... -7.782.641 -1.333.875
Andrefinansielle INAtaagter ........cccveveveeve i 137.066 211.843
Andre finansielle OMKOSININGEr ........cccveviiiiieie e -113.165 -37.595
Ordinaert resultat far skat .......ccooeerveienieieee e -7.758.740 -1.159.627
SKat af ArEtSTESUILAL ........cecveveverererereeereie et 2 0 0
= Eo T =< V] | TP -7.758.740 -1.159.627
Forslag til resultatdisponering
OVEITAIT FESUITAL ......oveeiiiriesieeeeee e e -7.758.740 -1.159.627
= SRRSO -7.758.740 -1.159.627
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Balance 31. december 2012

Aktiver

Andretilgodehavender ...

Tilgodehavender T alt ...

Andre vaadipapirer og kapitalandele ...........cccooeveeiiieiicceceeee

Vaxdipapirer og kapitalandelei alt .........ccccooevveevieciiccie e
Likvide beholdninger ...

OmMsaNIiNgSaKLIVEY 1 alt ....coceeeece e

AKTIVER I ALT

Note 2012
kr.
4.761

4.761
34.968.033
34.968.033

326.812
35.299.606

35.299.606
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2011
kr.
101.133

101.133
43.039.143
43.039.143

63.309
43.203.585

43.203.585
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Balance 31. december 2012

Passiver
Note 2012 2011
Kr. Kr.
Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital) ........... 3 6.500.000 6.500.000
OVEIT@IT FESUITAL ......ceeeeieeece e 28.708.212 36.466.952
Egenkapital i @lt .......cooveieeese s 4 35.208.212 42.966.952
ANAEN QBT ..o 91.3%4 236.633
Kortfristede gaddsforpligtelser i alt .......ccoooeviniinnnineeeeee 91.394 236.633
Gaddsforpligtelser i alt ... 91.394 236.633
PASSIVER | ALT ettt 35.299.606 43.203.585
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Pengestrgm

Aretsresultat .......ccoveveeeveeeversenn.

Reguleringer

Andre reguleringer
AEndring i driftskapital

Andre aandringer i driftskapital
Pengestrgm fra primea drift fer finansielle poster
Modtagne finansielle indtaagter
Betalte finansielle omkostninger

Pengestr gmme vedr grende driftsaktivitet

Andre pengestrgmme vedrgrende investeringsaktivitet .............cc.e.....

Pengestr gmme vedr grende investeringsaktivitet

Andringi likvider

Likvider primo ......cccoccevveviernenne.
Likvider ultimo .......cccoccevvenenne

Specifikation af likvider ultimo

Likvider (ultimo)

Note 2012
kr.
-7.758.740

-23.901

-48.867
-7.831.508
137.066
-113.165

-7.807.607
8.071.110
8.071.110

263.503

63.309

326.812

326.812
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2011
kr.
-1.159.627

-174.248

43.798
-1.290.077
211.843
-37.595

-1.115.829
-9.463.566
-9.463.566

-10.579.395

10.642.704

63.309

63.309
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Noter

1. Per sonaleomkostninger
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2012 2011
k. kr.
Personal eomkostninger er opgjort sdledes:
Lgnninger og gager -172.669 -172.500
Per sonaleomkostninger i alt: -172.669 -172.500
Lanninger og vederlag til bestyrelse og direktion -172.669 -172.500
2. Skat af aretsresultat
Der foretages ikke aktivering af skattevaadien af fremfarsel sberettigede underskud, da det er
usikkert, hvorvidt det skattemaessige underskud kan udnyttes inden for de naameste ar. S&fremt
de skattemaessige underskud kan udnyttes udger vaardien heraf kr. 3.437.028.
3. Virksomhedskapital (Aktiekapital/anpartskapital/fondskapital)
31/122012 31/12 2011
Aktiekapitalen kr. 6.500.000 sammensadtes sdl edes:
5 aktier akr. 1.000.000 5.000.000 5.000.000
1 aktie akr. 1.500.000 1.500.000 1.500.000
Virksomhedskapital (Aktiekapitalen) i alt: 6.500.000 6.500.000
Aktiekapitalen har udviklet sig saledes siden sel skabets stiftelse:
2012 2011 2010 2009 2008
. Kr. Kr. kr. Kr. kr.
Primo
Pr. /1 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000
Pr.31/12 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000
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4. Egenkapital i alt

Egenkapital pr. 1/1 2012
Overfert i aret

Egenkapital pr. 31/12 2012
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Virksomhedskapital Overfort
(Aktiekapital) resultat | alt
6.500.000 36.466.952 42.966.952
-7.758.740 -7.758.740
6.500.000 28.708.212 35.208.212
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5. Hovedaktivitet samt regnskabsmaessige og gkonomiske for hold

Portefgljeinvesteringer

kr.
Kostpris
Saldo /1 2012 41.708.305
Tilgang i aretslab 0
Afgang i aretslab 0
Kostprispr. 31/12 2012 41.708.305
Opskrivninger
Saldo 1/1 2012 0
Arets opskrivninger 0
Opskrivninger pr. 31/12 2012 0
Nedskrivninger
Saldo /1 2012 -4.999.947
Arets nedskrivninger -6.417.351
Nedskrivninger pr. 31/12 2012 -11.417.298
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12 2012 30.291.007
Reguleringer, pengestr gmsopger el sen
2012 2011
kr. kr.
Finansielle indtagyter -137.066 -211.843
Finansielle omkostninger 113.165 37.595
Reguleringer i alt -23.901 -174.248
Andringi driftskapital, pengestr gmsopger elsen
2012 2011
k. kr.
Forskydninger i tilgodehavender 96.372 -08.339
Forskydninger i anden gadd -145.239 142.137
Reguleringer i alt -48.867 43.798
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6. Oplysning om betydningsfulde haendelser, indtr uffet efter regnskabsar ets
afslutning

Der er efter regnskabsdrets afslutning ikke indtruffet begivenheder, der vassentligt vil kunne
pavirke vurderingen af selskabets finansielle stilling.

7. Oplysning om usikkerhed ved indregning og maling
Selskabet har vaardiansat aktieinvesteringer til vurderet handelsvaardi.

For virksomheder, der ikke har faet tilfert supplerende kapital, er den forretningsmaessige
udvikling i virksomheden vurderet i forhold til forventningerne. | detilfadde, hvor der har vaget
en udvikling i op- eller nedadgdende retning, som vurderes at vaare vaesentlig og ikke af
forbigaende karakter, er der foretaget en vaardimaessig regulering i overensstemmelse hermed.
For virksomheder, der har faet tilfert supplerende kapital frany investor, er investeringerne som
udgangspunkt blevet vaardisat til den kurs, som eksterne parter har investeret til.

8. Oplysning om eventualfor pligtel ser

Selskabet har indgaet en administrationsaftale med CAT Management ApS.
Administrationsvederlaget beregnesi henhold til den indgéede aftaletil 1,5% p.a. af den faktiske
investerede kapital.

Selskabet har ingen yderligere kautions-, garanti- eller andre eventualforpligtel ser.

9. Oplysning om gerskab

Aktionaerer med mereend 5% af aktiekapitalen eller 5% af ssemmerne
Jyske Bank A/S, Vestergade 8, 8600 Silkeborg

Finansiel Stabilitet A/S, Algade 16, 4000 Roskilde

DibaBank A/S, Axeltorv 4, 4700 Naestved

BankPension, Skovbogards Alle 13, 2500 Valby

PBI Holding A/S, Kaaup Allé 3, 4100 Ringsted

L snmodtagernes Dyrtidsfond, Dirch Passers Alle 27, 2. sal, 2000 Frederiksberg
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