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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019 for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens bestemmelser.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af kommanditselskabets aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 29. januar 2020

Komplementar:
Polaris Invest Il ApS:

Erik G. Hansen Bertil Villard Anne Holm Rannaleet
adm. direktar
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kommanditisterne og komplementaren i Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 for regnskabsaret 1. ja-

nuar - 31. december 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af kommanditselskabets aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafhaengige af kommanditselskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revi-
sorer (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.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for npdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere kommanditselskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udar-
bejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har
til hensigt at likvidere kommanditselskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, 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 revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de pkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres 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 tilstraekkeligt 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 fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Den uafhangige revisors revisionspategning

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion 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 opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om kommanditsel-
skabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sa-
danne oplysninger ikke er tilstraskkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret
pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begi-
venheder eller forhold kan dog medfgre, at kommanditselskabet ikke laeengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan 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
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I 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 made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pd 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 fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 29. januar 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.30 7002 28

Torben Bender Jens Thordahl Nehr
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne21332 mne32212
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

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

Polaris Private Equity Il investerer i mellemstore modne virksomheder med en staerk markedsposition og
god indtjening. Virksomhederne vil typisk vare baseret i Norden, primaert Danmark og Sverige, og have
et potentiale for vaerditilvaekst, som Polaris gennem kapitaltilfgrsel og aktivt ejerskab kan medvirke til at
realisere. Polaris tilstraeeber kontrollerende ejerandele, enten gennem majoritet eller i samarbejde med
andre, herunder virksomhedens ledelse.

Polaris Private Equity Il er etableret med samlede kapitaltilsagn for i alt 2,0 mia. kr. Investeringskonsor-
tiet bestar af en raekke danske og udenlandske investorer.

Udviklingen i skonomiske forhold

Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 realiserede i 2019 et resultat pd 262 t.kr. (2018:

9.536 t.kr.), hvilket er positivt pavirket af veerdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder som
folge af allokering af afkast fra kommanditselskabets deltagelse i Polaris Private Equity Il. Resultatet er
som forventet.

Investeringer i kapitalandele i portefgljevirksomheder udgeri alt 351 t.kr. (31. december 2018:
1.281 t.kr.). Egenkapitalen udger 22.294 t.kr. (31. december 2018: 22.032 t.kr.) svarende til en egen-
kapitalandel pa 100 % (31. december 2018: 100 %).

Kommanditisterne har pr. 31. december 2019 indbetalt i alt 17.485 t.kr. (31. december 2018:
17.485 t.kr.) af det samlede kapitaltilsagn pa 20.000 t.kr., svarende til 87 % (31. december 2018:
87 %).

Risici ved méling af kapitalandele i portefgljevirksomheder

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefgljevirksomheder til dags-
verdi.

Idet portefgljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsaettelse af dagsveerdi forbundet med usik-
kerhed.

Som felge 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 inve-
steringer i portefgljevirksomheder.

Det er ledelsens vurdering, at dagsvaerdimalingen ultimo 2019 er velfunderet og baseret pa rimelige og
realistiske forudseetninger.

Politik for det underrepraesenterede kgn

For at gge andelen af det underrepraesenterede ken pa alle ledelsesniveauer har Polaris Private Equity
fastlagt en generel politik for det underreprasenterede ken for vores portefgljevirksomheder.

Malet med politikken er at gge andelen af det underrepraesenterede kon i ledelsespositioner i portefelje-
virksomheder ejet af Polaris Private Equity. | vores portefgljevirksomheder udger kvinder det underre-
praesenterede ken. Vores politik skal sikre en malrettet indsats for at udvikle og rekruttere flere kvinde-
lige ledere til bestyrelser i vores portefgljevirksomheder. Politikken omfatter direktgrer, teamledere, og
afdelingsledere. Formalet er at styrke fedekaeden af kvindelige potentielle bestyrelsesmedlemmer ved at
sikre, at alle medarbejdere, uanset kgn, har lige muligheder for at fokusere pa og forbedre deres kvalifi-
kationer og ledelseserfaring.

Polaris har underskrevet Ligestillingsministeriets anbefalinger for flere kvinder i bestyrelser (Operation
Kaedereaktion), der forpligter underskriverne til at arbejde malrettet for at gge andelen af kvindelige le-
dere og kvindelige kandidater til bestyrelsesposter.
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Ledelsesberetning

Beretning

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter balancedagen, der vurderes at have vasentlig betydning for
vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Kommanditselskabets fremtidige resultater afhaenger vaesentligt af udviklingen i veerdien af kommandit-
selskabets kapitalandele i portefgljevirksomheder.

Kommanditselskabet forventer gennem deltagelse i Polaris Private Equity Il at afhande yderligere inve-
steringer i de kommende ar.
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note t.kr.

2 Verdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder
Nedskrivning af udlan til portefgljevirksomheder
Andre eksterne omkostninger

Resultat for finansielle poster
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

2019 2018
412 9.750
0 -96
-53 -66
359 9.588
3 0
-100 -52
262 9.536
262 9.536
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EY

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance
Note t.kr.
AKTIVER

[ )NNE) NN

Anlaegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Udlan til portefgljevirksomheder
Anlaegsaktiver i alt

Omseatningsaktiver
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omseatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

Egenkapital

Indbetalt indskudskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Gealdsforpligtelser
Kortfristede geeldsforpligtelser
Anden geld

Gealdsforpligtelser i alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis
Eventualposter m.v.
Nartstdende parter
Medarbejderforhold

Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005
Arsrapport for 2019

2019 2018
351 1.281

0 0

0 11.417

0 11.417
21.994 9.376
21.994 20.793
22.345 22.074
17.485 17.485
4.809 4.547
22.294 22.032
51 42

51 42
22.345 22.074
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 for 2019 er aflagt i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder med de sarlige tilpasninger, der fol-
ger af, at selskabet er et kommanditselskab.

For at opna et retvisende billede af kommanditselskabets investeringsaktivitet er resultatopgerelsens
praesentationsform aendret i forhold til arsregnskabslovens skemakrav. Vardiregulering af kapitalandele
i portefeljevirksomheder praesenteres saledes som en del af den primaere drift.

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 resultatopggrelsen som en finan-
siel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gael-
dens opstaen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtagter og omkostninger.

Resultatopggrelsen

Verdirequlering af kapitalandele i portefgljevirksomheder

Realiserede og urealiserede vardireguleringer af kapitalandele i portefgljevirksomheder indregnes i en
saerskilt resultatpost.

Andre eksterne omkostninger

| andre eksterne omkostninger indregnes komplementarhonorar samt gvrige eksterne omkostninger.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -
tab vedrgrende vaerdipapirer (bortset fra kapitalandele i portefgljevirksomheder), geeld og transaktioner
i fremmed valuta.

Skat
Kommanditselskabet er ikke selvstandigt skattesubjekt, hvorfor der ikke indregnes skat i drsregnskabet.
Balancen

Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Kapitalandele i portefgljevirksomheder omfatter investeringer i virksomheder foretaget som led i delta-
gelse i Polaris Private Equity II.

10
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005

Arsrapport for 2019

Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Kapitalandele i portefgljevirksomheder males til dagsvaerdi. Ved fastsaettelse af dagsvaerdi pa unoterede
selskaber tages udgangspunkt i tilgeengelige handler med den pagaldende virksomheds kapitalandele
eller kapitalveaerdien af de forventede fremtidige pengestrgmme eller de tilstedevaerende vaerdier i de
pagaeldende virksomheder, opgjort ud fra dels en vurdering af de fremtidige pengestremme tilbagedis-
konteret med et afkastkrav (WACC), der er fastsat pd baggrund af data fra sammenlignelige virksomhe-
der, og dels en kapitalveerdi opgjort ud fra en multipel-baseret vaerdiansattelsesmetode, hvor multiplet
er fastsat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksomheder. @vrige input i vaerdiansaettelsen er
fastsat af ledelsen. Den opgjorte kapitalvaerdi korrigeres for nettorentebaerende geeld, ligesom der tages
hejde for de tilstedevaerende vardier i de pagaeldende virksomheder samt mellemliggende holdingsel-
skaber.

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

Ved fastlaeggelse af dagsveerdi af kapitalandele i portefgljevirksomheder tages endvidere hgjde for afta-
lemaessige bestemmelser omkring udlodning af udbytte m.v.

Udbytte indregnes i resultatopggrelsen pa tidspunktet for vedtagelsen (sadvanligvis pa tidspunktet for
vedtagelsen pa generalforsamlingen).
Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Nedskrivninger ved tab pa tilgodehavender indregnes pa
baggrund af en individuel vurdering af tilgodehavendet.

t.kr. 2019 2018
Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Kostpris 1. januar 2.927 3.290
Tilgang 26 133
Afgang -739 -496
Kostpris 31. december 2.214 2.927
Veardirequleringer 1. januar -1.646 -43
Arets veerdirequleringer 412 9.750
Arets afgang (realisation) -629 -11.353
Veardirequleringer 31. december -1.863 -1.646
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 351 1.281

Som fglge 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 inve-
steringer i portefgljevirksomheder.

Risici ved maling af kapitalandele i portefgljevirksomheder til dagsveerdi

En af investeringerne i portefgljevirksomhederne har vaeret bgrsnoteret og er afhaendet i 2018 og
2019. Dagsvardien for denne portefgljevirksomhed var i 2018 malt pa baggrund af den offentlige til-
gaengelige bgrskurs.

Idet portefgljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastsaettelse af dagsvaerdi forbundet med usik-
kerhed.
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EY Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Kapitalandele i portefgljevirksomheder (fortsat)

Vasentlige ikke-observerbare input og forudsaetninger, der anvendes ved beregningen af dagsveardien
af unoterede portefgljevirksomheder, er opsummeret nedenfor pa et vaegtet grundlag:

2019 2018
Forventet arlig vaekst i terminalperioden, vaegtet for den underliggende 1.5% 1.5%
portefalje
WACC, veaegtet for den underliggende portefglje 9.4% 9.1%
EV/EBITDA-multipler, vaegtet for den underliggende portefolje 4,0 X 4,4 x
Egenkapital og kapitaltilsagn
Indskudskapital
Tegnet og
Heraf ikke indbetalt, i Overfert Egenkapital
t.kr. Tegnet indbetalt alt resultat ialt
Saldo 1. januar 2018 20.000 -2.515 17.485 -4.989 12.496
Overfort, jf. resultatdispone-
ring 0 0 0 9.536 9.536
Saldo 31. december 2018 20.000 -2.515 17.485 4.547 22.032
Overfort, jf. resultatdispone-
ring 0 0 0 262 262
Saldo 31. december 2019 20.000 -2.515 17.485 4.809 22.294

Kommanditselskabets indskudskapital pr. 31. december 2019 udger 20.000 t.kr. fordelt med
16.000 t.kr. pd A-anparter og 4.000 t.kr. pa B-anparter.

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

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

Eventualposter m.v.

Kommanditselskabet har resterende investeringstilsagn pr. 31. december 2019 pai alt 0,1 mio. kr.
(31. december 2018: 0,1 mio. kr.) i forbindelse med deltagelse i investeringskonsortiet Polaris Private
Equity Il

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

Neertstdende 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
bestar af to mandlige medlemmer og et kvindeligt medlem.
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