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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2016 for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af kommanditselskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2016.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggreise for de for-
hold, beretningen omhandier.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

e

/Bertil Villard

Kgbenhavn, den 30. januar 2017
Komplementar:
Polaris/nvest Il ApS:

Erik G. Hansen Jorgen A. Engell
adm. dirgkter
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kommanditisterne og komplementaren i Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 for regnskabsaret 1. ja-
nuar — 31. december 2016, der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af kommanditselskabets aktiviteter for
regnskabséret 1. januar — 31. december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Vi er uafhaengige af
kommanditselskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrask-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere kommanditselskabets evne til at
fortsastte driften; at oplyse om forhold vedregrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere kommanditselskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaessentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklu-
sion. Hgj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta
som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forven-
tes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vae-
sentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Opnaér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af kommanditselskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om kommanditselskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revi-
sionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisions-
bevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller for-
hold kan dog medfgre, at kommanditselskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vassentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede 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 vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kabenhavn, den 30. januar 2017

ERNST & YOUNG
visionspartnerselskab

statsaut. revisor ut. revisor
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Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

Polaris Private Equity Il er et dansk investeringskonsortium, der er etableret i foraret 2005. Kommanditsel-
skabet (CIV) af 8. februar 2005 deltager med en mindre andel i konsortiets investeringer.

Polaris Private Equity Il investerer i mellemstore modne virksomheder med en stzerk markedsposition og
god indtjening. Virksomhederne vil typisk vaere baseret i Norden, primaert Danmark og Sverige, og have et
potentiale for vaerditilvaskst, som Polaris gennem kapitalitilfersel og aktivt ejerskab kan medvirke til at reali-
sere. Polaris tilstraeber kontrollerende ejerandele, enten gennem majoritet eller i samarbejde med andre,
herunder virksomhedens ledelse.

Polaris Private Equity |l er etableret med samlede kapitaltilsagn for i alt 2,0 mia. kr. Investeringskonsortiet
bestar af en reekke danske og udenlandske investorer.

Udviklingen i skonomiske forhold

Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 realiserede i 2016 et resultat pa 428 t.kr. (2015: 184 t.kr.),
hvilket er som forventet.

Der er i 2016 ikke gennemfart investeringer i portefaljevirksomheder (2015: 0 t.kr.) udover transaktioner
relateret til rekapitalisering af en portefaljevirksomhed.

Investeringer i kapitalandele i portefaljevirksomheder udger i alt 4.408 t.kr. (31. december 2015:
4.509 t.kr.). Egenkapitalen udger 13.657 t.kr. (31. december 2015: 13.229 t.kr.) svarende til en egenkapi-
talandel pa 100 % (31. december 2015: 100 %).

Kommanditisterne har pr. 31. december 2016 indbetalt i alt 17.485 t.kr. (31. december 2015: 17.485 t.kr.)
af det samlede kapitaltilsagn pa 20.000 t.kr., svarende til 87 % (31. december 2015: 87 %).

Risici ved maling af kapitalandele i portefaljevirksomheder

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefaljevirksomheder til dags-
vaerdi.

Idet portefaljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsaettelse af dagsvaerdi forbundet med usik-
kerhed.

Som folge af deltagelsen i Polaris Private Equity Il pahviler der kommanditselskabets kapitalandele en
raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. relateret til afkastet af investerin-
ger i portefaljevirksomheder.

Det er ledelsens vurdering, at dagsveerdimalingen ultimo 2016 er velfunderet og baseret pa rimelige og
realistiske forudsaetninger.

Politik for det underrepraesenterede ken

For at @ge andelen af det underrepraesenterede kan pa alle ledelsesniveauer, har Polaris Private Equity
fastlagt en generel politik for det underrepreesenterede kan for vores portefgljevirksomheder.

Malet med politikken er at ege andelen af det underrepraesenterede ken i ledelsespositioner i portefalje-
virksomheder ejet af Polaris Private Equity. | vores portefgljevirksomheder udger kvinder det underreprae-
senterede ken. Vores politik skal sikre en malrettet indsats for at udvikle og rekruttere flere kvindelige le-
dere til bestyrelser i vores portefaljevirksomheder. Politikken omfatter direktarer, teamledere, og afdelings-
ledere. Formalet er at styrke fedekaeden af kvindelige potentielle bestyrelsesmedlemmer, ved at sikre at
alle medarbejdere, uanset kan, har lige muligheder for at fokusere p3, og forbedre deres kvalifikationer og
ledelseserfaring.

Polaris har underskrevet Ligestillingsministeriets anbefalinger for flere kvinder i bestyrelser (Operation Kae-
dereaktion), der forpligter underskriverne til at arbejde mairettet for at @ge andelen af kvindelige ledere og
kvindelige kandidater til bestyrelsesposter.
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Ledelsesheretning

Beretning

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen, der vurderes at have vaesentlig betydning for vur-
deringen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Kommanditselskabets fremtidige resuitater afhanger vaesentligt af udviklingen i veerdien af kommanditsel-
skabets kapitalandele i portefaljevirksomheder.

Kommanditselskabet forventer gennem deltagelse i Polaris Private Equity Il at afheende yderligere investe-
ringer i de kommende &r.
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Arsregnskab 1. januar — 31. december
Resultatopgorelse
Note  t.kr. 2016 2015
2 Veardiregulering af kapitalandele i portefeljevirksomheder 490 202
Andre eksterne omkostninger -47 -46
Resultat for finansielle poster 443 156
3 Finansielle indtasgter 6 39
Finansielle omkostninger -21 -1
Arets resultat 428 184
Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat 428 184
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

Balance
Note t.kr.
AKTIVER

Anlaegsaktiver
Finansielle anlagsaktiver

2 Kapitalandele i portefaljevirksomheder
Udlan til portefaljevirksomheder

Anlaegsaktiver i alt

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

4 Egenkapital
Indbetalt indskudskapital
Overfart resultat

Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligteiser
Geld til Polaris Private Equity Il K/S
Anden geeld

Galdsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Eventualposter m.v.
Nzrtstaende parter
Medarbejderforhold

~NOoO O

Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2016
2016 2015
4.408 4.509
90 84
_4198_ 4.593
9.196 8.730
9. 1 92 8.730
13.694 13.323
17.485 17.485
-3.828 -4.256
13.657 13.229
0 58

37 36

37 94
13.694 13.323
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 for 2016 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med de seerlige tilpasninger, der falger af, at
selskabet er et kommanditselskab.

For at opné et retvisende billede af kommanditselskabets investeringsaktivitet er resultatopgarelsens prae-
sentationsform aendret i forhold til arsregnskabslovens skemakrav. Vaerdiregulering af kapitalandele i por-
tefoljevirksomheder praesenteres saledes som en del af den primaere drift.

Arsregnskabsloven er sendret med effekt fra 1. januar 2016. A£ndringen af arsregnskabsloven pavirker
ikke indregning og maling af regnskabsposter i Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005, men har
udelukkende effekt pa noteoplysningerne i arsregnskabet, der er opdateret i overensstemmelse hermed.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgarelsen som en finansiel
post.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tiigodehavendets eller gaeldens
opstéen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen

Vardiregulering af kapitalandele i portefeljevirksomheder

Realiserede og urealiserede vaerdireguleringer af kapitalandele i portefaljevirksomheder indregnes i en
seaerskilt resultatpost.

Andre eksterne omkostninger

| andre eksterne omkostninger indregnes komplementarhonorar samt gvrige eksterne omkostninger.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrgrende vzerdipapirer (bortset fra kapitalandele i portefaljevirksomheder), gaeld og transaktioner i frem-
med valuta.

Skat
Kommanditselskabet er ikke selvstaendigt skattesubjekt, hvorfor der ikke indregnes skat i &rsregnskabet.
Balancen

Kapitalandele i portefoljevirksomheder

Kapitalandele i portefaljevirksomheder omfatter investeringer i virksomheder foretaget som led i deltagelse
i Polaris Private Equity II.
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i portefaljevirksomheder males til dagsvaerdi. Ved fastsaettelse af dagsveerdi tages udgangs-
punkt i tilgaengelige handler med den pagaeldende virksomheds kapitalandele eller kapitalvaerdien af de
forventede fremtidige pengestramme eller de tilstedevaerende veerdier i de pageeldende virksomheder, op-
gjort ud fra dels en vurdering af de fremtidige pengestremme tilbagediskonteret med et afkastkrav
(WACC), der er fastsat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksomheder, og dels en kapitalveerdi
opgjort ud fra en multipel-baseret veerdiansaettelsesmetode, hvor multiplen er fastsat pa baggrund af data
fra sammenlignelige virksomheder. @vrige input i veerdiansaettelsen er fastsat af ledelsen. Den opgjorte
kapitalveerdi korrigeres for nettorentebaerende gaeld, ligesom der tages hojde for de tilstedevaerende vaer-
dier i de pageeldende virksomheder samt mellemliggende holdingselskaber.

Safremt en palidelig dagsvaerdi ikke kan identificeres, sker alternativt maling til kostpris med fradrag af
eventuelle nedskrivninger.

Ved fastlaeggelse af dagsveerdi af kapitalandele i portefaljevirksomheder tages endvidere hgjde for aftale-
maessige bestemmelser omkring udlodning af udbytte m.v.

Udbytte indregnes i resultatopgerelsen pa tidspunktet for vedtagelsen (saedvanligvis pa tidspunktet for
vedtagelsen pa generalforsamlingen).

t.kr. 2016 - 2015
Kapitalandele i portefoljevirksomheder

Kostpris 1. januar 3.114 3.361
Tilgang 1.076 0
Afgang 900 -247
Kostpris 31. december 3.290 3.114
Veerdireguleringer 1. januar 1.395 2.150
Arets vaerdireguleringer 490 202
Arets afgang (realisation) -767 -957
Veerdireguleringer 31. december 1.118 1.395
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 4.408 4.509

Som falge af deltagelsen i Polaris Private Equity Il pahviler der kommanditselskabets kapitalandele en
raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. relateret til afkastet af investerin-
ger i portefaljevirksomheder.

Risici ved méling af kapitalandele i portefaljevirksomheder til dagsvaerdi

idet portefglievirksomhederne er unoterede selskaber, er fastszettelse af dagsveerdi forbundet med usik-
kerhed.

Veaesentlige ikke-observerbare input og forudseetninger, der anvendes ved beregningen af dagsvaerdien af
portefgljevirksomhederne, er opsummeret nedenfor pa et vaegtet grundiag:

t.kr. 2016
Forventet arlig vaskst i terminalperioden, veegtet for den underliggende portefalje 1.5%
WACC, vaegtet for den underliggende portefalje 7,5%
EV/EBITDA-multipler, vaegtet for den underliggende portefalje 6,8 x
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Finansielle indtaegter

t.kr. 2016 2015
Renteindtaegter, portefaljevirksomheder 6 5
Andre finansielle indtaegter 0 34

6 39

Egenkapital og kapitaltilsagn

Indskudskapital

Tegnet og
Heraf ikke indbetalt, i Overfert  Egenkapital
t.kr. Tegnet indbetalt alt resultat ialt
Saldo 1. januar 2015 20.000 -2.515 17.485 -4.440 13.045
Overfort, jf. resultatdisponering 0 0 0 184 184
Saldo 31. december 2015 20.000 -2.515 17.485 -4.256 13.229
Overfor, jf. resultatdisponering 0 0 0 428 428
Saldo 31. december 2016 20.000 -2.515 17.485 -3.828 13.657

Kommanditselskabets indskudskapital pr. 31. december 2016 udger 20.000 t.kr. fordelt med 16.000 t.kr.
pa A-anparter og 4.000 t.kr. pa B-anparter.

I henhold til vedtaegterne har A- og B-anparterne forskellige rettigheder ved udlodninger fra kommanditsel-
skabet. Hver A-anpart pa 1 kr. har 10 stemmer og hver B-anpart pa 1 kr. har én stemme.

Kommanditisterne haefter med deres andel af den ikke-indbetalte del af den tegnede indskudskapital.

Eventualposter m.v.

Kommanditselskabet har resterende investeringstilsagn pr. 31. december 2016 pa i alt 0,1 mio. kr. (31. de-
cember 2015: 0,2 mio. kr.) i forbindelse med deltagelse i investeringskonsortiet Polaris Private Equity II.

Kommanditselskabet er i henhold til vedtaegterne forpligtet til at afregne et arligt komplementarhonorar til
komplementaren pa op til 15 t.kr.

Nartstaende parter

Ingen enkeltvirksomheder eller personer har bestemmende indflydelse over Kommanditselskabet (CIV) af
8. februar 2005.

Medarbejderforhold

Kommanditselskabet har i lighed med tidligere ar ingen ansatte ud over komplementaren. Direktionen i
komplementaren bestar udelukkende af mandlige medlemmer.
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