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Ledelsespitegning
Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 01.01.2015 - 31.12.2015 for Capidea Kapital K/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards, som er godkendt

af EU og yderligere danske oplysningskrav.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret 01.01. -

31.12.2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold beretningen

omhandler samt en beskrivelse af vaesentlige usikkerheder
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 18.03.2016

Ledelsen
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Den uafhangige revisors erkleringer

Til kapitalejerne i Capidea Kapital K/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Capidea Kapital K/S for regnskabsaret 2015, der omfatter resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for selska-
bet. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-

ligere danske oplysningskrav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og oplysningskrav i &rsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et

arsregnskab uden veasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar for arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pé grundlag af vores revision. Vi har udfert revi-
sionen 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at opna haj

grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger i ars-
regnskabet. De valgte revisionshandlinger athenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vae-
sentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandigheder-
ne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfat-
ter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige

sken er rimelige, samt den samlede praesentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-

sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhzngige revisors erkleeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere hand-

linger i tillaeg til den udferte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med

arsregnskabet.
Keobenhavn, den 18.03.2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bill Haudal Pedersen Bjﬂ{l\ Wifikler Jakobsen

statsautoriseret revisor stat$autoriseret revisor
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Ledelsesberetning
2015 2014 2013 2012
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og negletal
Hovedtal
Resultat af primeer drift 68.785 865 116.529 14.676
Arets resultat 68.779 (1.809) 106.534 9.686
Egenkapital 314.113 261.316 384.303 390.828
Balancesum 321.154 279.435 384.303 401.972
Neogletal
Soliditetsgrad (%) 97,8 93,5 100,0 97,2
Distributed to Paid In (%) 94 92 72 52
Hovedaktivitet

Capidea Kapital K/S (Fonden) har som formal at foretage langsigtede investeringer i mindre og mellemstore
danske virksomheder, enten direkte eller gennem helt eller delvist ejede holdingselskaber, med fokus pa han-

del, service og industri samt omrader relateret hertil.

Beslutning om investering i et portefoljeselskab traeffes af investeringskomitéen pa baggrund af en af ledelsen i

Capidea Management ApS udarbejdet investeringsanbefaling.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Arets resultat udger et overskud pa 67.779 t.kr., hvilket skal ses i relation til markedsudviklingen for portefol-

jeselskaberne.

Forventet udvikling
Verdistigninger af Fondens virksomheder athzenger dels af deres finansielle resultater og dels af aktiemarke-

det, der bruges til at bestemme prisen for unoterede aktier.

P4 grund af usikkerheden om udviklingen i aktiemarkedet er det vanskeligt at opstille velbegrundede forvent-

ninger til resultatet for 2016.
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Ledelsesberetning

Seerlige risici
Det er Fondens formal at tilfere risikovillig kapital til konkurrencedygtige virksomheder. Den sterste risikofak-

tor er derfor endringer i vaerdien af de investeringer, der er foretaget.

Usikkerhed ved indregning og miling

Selskabet investerer i unoterede virksomheder, hvor omsatteligheden og indtjeningen er bestemt af udviklin-
gen i markedsforholdene for disse, og i opgerelsen af dagsvaerdi indgér vurderinger og sken. Der er derfor
usikkerhed om den opgjorte dagsveerdi for portefoljeselskaberne, og disse vil ikke til enhver tid og under alle

markedsforhold vare realiserbare.

Portefoljeselskaber
I perioden fra etablering til den 31.12.2015 har Fonden erhvervet § virksomheder, heraf resterer 3 aktive inve-
steringer. Bortset fra investeringen i Inspiration har Fonden erhvervet stemmeretsmajoriteten over samtlige

portefoljeselskaber.
Praesentation af portefoljeselskaber:

Union Engineering Holding A/S

Union er en af de ferende virksomheder indenfor udvikling, salg, projektering, fremstilling og montage af
kundetilpassede CO2-anlaeg globalt. Kundekredsen omfatter bl.a. verdens sterste bryggerier, destillerier, pro-
ducenter af afsaltningsanleg og store industrielle gasselskaber. Selskabet har hovedkontor i Fredericia og
salgs- og produktionsfaciliteter i USA, Kina og Brasilien og salgskontor i Dubai. Selskabet szlger, fremstiller
og monterer endvidere anlag til tobaksindustrien gennem det 52 % ejede datterselskab Airco Diet A/S. Virk-
somheden beskeeftiger ca. 200 medarbejdere.

Niimph Holding A/S

Niimph er en tekstilvirksomhed, der designer og markedsfarer kommercielt modetej til det danske og det euro-
paiske marked. Produktionen foregar i Asien, og logistikken er outsourcet. Niimph har et omkostningseffektivt
set-up, som ger virksomheden i stand til pa kort tid at udvikle nye koncepter og kollektioner samt at fa disse
hurtigt i markedet. Virksomheden har tre brands: niimph, And Less og Anerkjendt. Niimph har kontor i Kol-

ding og har ca. 30 medarbejdere.
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Ledelsesberetning

Cap KK Invest A/S (Klokkerholm Karosseridele)

Klokkerholm Karosseridele A/S er en ledende skandinavisk distributer af karosseridele til det uathangige ef-
termarked for reservedele til biler. Selskabets brede produktprogram og ledende nordeuropziske position inden
for produktion og salg af korrosionsdele gor selskabet til en attraktiv samarbejdspartner for andre distributerer,
keeder og varksteder. Selskabet har lager- og produktionsfaciliteter i Danmark og yderligere lagerfaciliteter i
Sverige. Klokkerholm Karosseridele A/S ejer 52% af AP24 ApS som distribuerer brugte reservedele samt 30%
af den norske distributer Veng Norge AS. Klokkerholm Karosseridele beskaftiger ca. 112 medarbejdere.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke indtradt vaesentlige begivenheder efter balancedagen, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Totalindkomstopgerelse

Indtzegter fra kapitalandele i portefoljeselskaber
Andre eksterne omkostninger

Resultat af primzer drift (EBIT)

Finansielle indtagter

Finansielle omkostninger

Arets resultat/totalindkomst

2015 2014
Note kr. t.kr.
3 74.905.000 8.015
4 (6.120.075) (7.150)
68.784.925 865
3.585 362
5 (9.832) (3.036)
68.778.678 (1.809)
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Aktiver

Kapitalandele i portefoljeselskaber
Andre tilgodehavender

Finansielle aktiver
Langfristede aktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavender
Likvide beholdninger
Kortfristede aktiver

Aktiver

2015 2014

Note kr. t.kr.
6 292.465.000 225.560
0 40.303
292.465.000 265.863
292.465.000 265.863
75.000 25
28.543.157 13.444
28.618.157 13.469
70.747 103
28.688.904 13.572
321.153.904 279.435
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Passiver

Kommanditselskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Anden geeld
Langfristede forpligtelser

Anden geld
Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser

Passiver

2015 2014
Note kr. t.kr.

7 35.489.771 51.472
278.622.749 209.844
314.112.520 261.316

8 0 4,900

0 4.900

8 7.041.384 13.219

7.041.384 13.219
7.041.384 18.119
321.153.904 279.435
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 01.01.2015
Kapitalforhgjelse
Kapitalnedsattelse

Arets resultat

Egenkapital 31.12.2015

Egenkapital 01.01.2014
Kapitalforhejelse
Kapitalnedsattelse
Arets resultat

Egenkapital 31.12.2014

Kommandit-
selskabs Overfort
kapital resultat I alt
kr. kr. kr,
51.471.690 209.844.071 261.315.761
4.768.081 0 4.768.081
(20.750.000) 0 (20.750.000)
0 68.778.678 68.778.678
35.489.771 278.622.749 314.112.520
172.651.224 211.652.646 384.303.870
9.259.812 0 9.259.812
(130.439.346) 0 (130.439.346)
0 (1.808.575) (1.808.575)
51.471.690 209.844.071 261.315.761
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Pengestromsopgorelse

Resultat af primeer drift (EBIT)
Andring i nettoarbejdskapital

Urealiserede dagsverdireguleringer

Pengestremme vedrerende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger

Andre pengestromme

Pengestromme vedrorende drift

Provenu fra salg af portefeljeselskaber

Andre pengestramme vedrerende investeringer

Pengestromme vedrorende investeringer

Udbetalt til udbytte til kommanditister
Indbetalt kommanditistselskabskapital

Pengestramme vedrorende finansiering
ZEndring i likvider

Likvider 01.01.2015
Likvider 31.12.2015

2015 2014
Note Kkr. t.kr.
68.784.925 865
9 (11.226.560) (37.803)
(66.905.000) 335
(9.346.635) (36.603)
3.585 362
(9.832) 2)
0 (3.034)
(9.352.882) (39.277)
0 131.171
25.303.014 17.150
25.303.014 148.321
(20.750.000) (130.439)
4.768.081 9.260
(15.981.919) (121.179)
(31.787) (12.135)
102.534 12.238
70.747 103
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2015 for Capidea Kapital K/S afleegges i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklas-
se C (mellem), jf. IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven. Capidea Kapital K/S er et

kommanditselskab med hjemsted i Danmark.
Arsregnskabet aflegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Arsregnskabet aflegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra udldn og kapitalandele i portefeljeselska-

ber, der maéles til dagsveerdi.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Redegeorelse for undladelse af koncernregnskab
Capidea Kapital K/S har undladt at udarbejde koncermregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet sel-
skabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er folgende:

”En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal ude-
lukkende at investere midlerne med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af indtegter,

verdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstdende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pé en inve-

steringsvirksomhed:

1)  Selskabet har mere end én portefaljeinvestering.

2)  Selskabet har mere end én investor, og dens investorer er ikke naertstdende parter. Der henvises til yder-
ligere beskrivelser i note 11.

3)  Selskabets investeringer i portefaljeselskaber sker 1 form af egenkapitalinstrumenter eller lignende kapi-

talandele.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Alle nye og ®ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Capidea Kapital II K/S, og som er
tradt i kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 1. januar 2015, er anvendt ved udarbejdelsen af
arsregnskabet.

Pa tidspunktet for offentliggerelsen af arsregnskabet er en raekke yderligere nye eller @ndrede standarder og
fortolkningsbidrag, herunder saerligt IFRS 9, endnu ikke tradt i kraft. Det er ledelsens vurdering, at disse stan-
darder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vasentlig indvirkning pa &rsregnskabet for de kommende &r.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vasentlige regnskabspraksis og skon

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner
grundlag for prasentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vasentligste regn-

skabsmeessige vurderinger fremgér af note 2.

Generelt om indregning og maling

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

Keb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pa aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balance-
dagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives ekonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens veaerdi kan males palidelig. Forpligtelser fjemes fra balancen, nar det ikke
leengere er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog méles investeringsaktiver ved farste ind-
regning til dagsveerdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusive direkte afholdte omkostninger. Maling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenhe-
der, der fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleeggelse af arsrapporten, som be- eller atkrefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I totalindkomstopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med

de belab, der vedrerer regnskabséret.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved forste indregning til transakti-

onsdagens kurs.

Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa ba-
lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finan-

sielle poster.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Totalindkomstopgerelsen

Indtzegter fra kapitalandele i portefeljeselskaber

Indtegter fra kapitalandele i portefaljeselskaber omfatter drets urealiserede dagsvaerdireguleringer, modtagne

udbytter samt fortjeneste eller tab ved atheendelse af portefoljeselskaber.

Realiserede indteegter fra salg af portefoljeselskaber opgeres som forskellen mellem nettosalgssummen og
kostprisen pé kebstidspunktet. Tidligere foretagne urealiserede dagsvaerdireguleringer vedrerende de i éret af-
handede portefoljevirksomheder recirkuleres, sdledes arets resultat netto er pavirket af forskellen mellem

salgsvaerdien og dagsverdien ved regnskabsarets begyndelse.

Udbytte fra investeringer i portefeljeselskaber indregnes, nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet. Dette vil
typisk sige péa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra det pagaeldende selskab.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primere aktiviteter, herun-
der management fee, revision og omkostninger i forbindelse med due diligence i forbindelse med keb og salg

af portefoljeselskaber.

Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger.

Renteindtagter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats.
Den effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede frem-
tidige betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at nutidsverdien af

disse svarer til den regnskabsmaessige veerdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Skat
Selskabet er ikke selvsteendigt skattepligtig, idet fondens resultat indgér i kommanditistens og komplementa-

rens skattepligtige indkomst.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Kapitalandele i portefeljeselskaber

Kapitalandele indregnet under langfristede aktiver omfatter portefoljeselskaber, som besiddes med handel for
gje, der males til dagsvaerdi ved ferste indregning svarende til kostpris og males efterfelgende til dagsvardi

med lgbende indregning af dagsveerdireguleringer i resultatet.

Dagsveardien opgares svarende til en skennet dagsvaerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer, IPEV
valuation guidelines og anerkendte vardiansattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, DCF

eller anden relevant metode, hvor den vurderes at gives det bedste estimat for dagsvaerdien.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til palydende vardi med fradrag af

nedskrivning til imedegéelse af tab.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser omfatter anden geld og bankgeld.

Anden gzld omfatter skyldige omkostninger og males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til no-

minel vardi.

Andre finansielle forpligtelser omfatter gaeld til portefoljeselskaber og anden gzld til offentlige myndigheder

mv.

Pengestromsopgerelsen
Pengestromsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og viser pengestramme vedrerende drift, inve-

steringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter

og endringer i driftskapital, der kan henferes til driftsaktiviteterne.

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

foljeselskaber.

Pengestramme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i selskabets selskabskapital og omkost-

ninger forbundet hermed samt optagelse af 1an og afdrag péd rentebarende gald.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Hoved- og nogletal

Hoved- og noegletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

“Anbefalinger & Nogletal 2015”.

Negletal Beregningsformel Negletal udtrykker

Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle
Samlede aktiver styrke.

Distributed to Paid In (x) = Udlodninger Virksomhedens realiserede

Indbetalt kapital fra investorerne afkast
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2. Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og usikkerheder

Capidea Kapital K/S investerer i unoterede kapitalandele, hvor markedsprisen athanger af bade selskabsspeci-
fikke forhold, herunder vakstpotentiale, indtjening, risici mv. og markedsmessige forhold, herunder likviditet
i markedet, renteniveau, efterspergsel efter den pagaeldende industri mv. Som folge heraf er de urealiserede

vardireguleringer og dagsvardien af kapitalandele forbundet med sken og usikkerhed.

Denne usikkerhed kan vare sterre i perioder med hej volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsa pdvirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsetninger for opgerelsen af

dagsverdien af investeringer i unoterede portefaljeselskaber er beskrevet i note 10.

2015 2014
kr t.kr.
3. Indtaegter fra kapitalandele i portefeljeselskaber
Realiserede vaerdireguleringer af investering i portefaljeselskaber 0 49.571
Recirkulering af tidligere ars urealiserede dagsveerdireguleringer 0 (49.571)
Arets resultateffekt af solgte portefeljeselskaber 0 0
Modtaget udbytte fra kapitalandele i portefeljeselskaber 8.000.000 8.350
Arets urealiserede dagsvardireguleringer 66.905.000 (335)
74.905.000 8.015
4. Andre eksterne omkostninger
Management fee-omkostninger 4.768.081 6.260
Andre eksterne omkostninger 1.351.994 890
6.120.075 7.150
5. Finansielle omkostninger
Nedskrivning af geeldsbrev 0 3.000
Renteudgifter 9.832 36

Renteomkostninger for finansielle forpligtelser 9.832 3.036
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2015 2014
kr t.kr
6. Kapitalandele i portefoljeselskaber
Dagsveerdi pr. 1. januar 225.560.000 357.066
Tilgang i aret 0 0
Afgang i dret 0 (131.171)
Arets dagsvaerdiregulering af urealiserede portefeljeselskaber 66.905.000 (335)
Dagsverdi pr. 31. december 292.465.000 225.560
Ejerandel Egenkapital Resultat
Hjemsted Retsform % t.kr. t.kr.
Dattervirksomheder
Union Engineering
Holding A/S * Fredericia A/S 62,90 187.521 8.158
Niimph Holding A/S *  Kolding A/S 49,50 73.684 (24.279)
Cap KK invest A/S
(Klokkerholm Karosse-
ridele A/S) * Kebenhavn A/S 100,00 66.764 9.977
Aagaard Kranz & Zieg-
ler Holding A/S ** Svendborg A/S 81,30 - -

* Selskabet har endnu ikke aflagt arsrapport for regnskabsaret 2015, hvorfor tallene fra 2014 er anvendt.
** Selskabets er under konkurs og der er ikke aflagt nogen érsrapport siden 2013/14.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lobende vardiregulering af portefeljeselskaberne til
dagsvardi. Det betyder, at den forholdsmaessige resultatandel i portefoljeselskaberne ikke indregnes i Capidea
Kapital K/S’ resultat. Det er i stedet verdireguleringen af de enkelte portefeljeselskabers dagsvardier der ind-
regnes i resultatet for Capidea Kapital K/S.

Selskabets metoder til vardiansasttelse af kapitalandelene fremgér af note 10.

Selskabets portefeljeselskaber er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskzftiger sig
med handel eller produktion mv. Selskabet har ingen begransninger i form af at kunne modtage udbytte eller
fi tilbagebetalt 1&n mv. fra datterselskaber, udover udlodningen fra den lgbende drift i portefeljeselskaberne

skal ske under hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

Selskabet har ikke ydet ekonomisk stette til sine datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i lgbet af regn-

skabsaret.
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7. Kommanditistselskabskapital

Kommanditselskabskapitalen er opdelt i klasser, og der er serlige rettigheder knyttet til visse af andelene.

Der er til den ene kiasse tilknyttet et preeferenceatkast (carry), nar det realiserede afkast i selskabet overstiger

en fastsat minimumsforrentning p.a. (hurdle rate) af investoremes indskudte kapital.

8. Anden gald
Den regnskabsmaessige veerdi af anden geeld bestdr primeaert af gvrige ejers andel af indestdende pd Escrow

konto fra salget af et portefoljeselskab. Det indregnede beleb svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

2015 2014
kr. t.kr.
9. Andring i nettoarbejdskapital
Aindring i andre tilgodehavender (148.847)  (38.772)
Andring i anden geld (11.077.713) 969

(11.226.560)  (37.803)

10. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Kapitalandele 1 portefeljeselskaber 292.465.000 225.560
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 292.465.000 225.560
Andre tilgodehavender 0 40.328
Udlin og tilgodehavender 0 40.328
Anden gald 7.041.384 18.119
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 7.041.384 18.119

Anden gald forfalder inden for 12 maneder.
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10. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Valutarisici
Omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og selskabet pévirkes kun uvasentligt af valutakursud-

sving.

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

portefoljeselskaberne.

Pr. 31. december 2015 var der ikke indgéet aftaler om salg eller keb af valuta vedrerende indregnede aktiver

og forpligtelser.
Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmeessige intervaller.

De specificerede belgb reprasenterer de belab, der forfalder til betaling.

Under Mellem Efter

1éar log5ar 5 ar L alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geld 7.041 0 0 7.041
31.12.2015 7.041 0 0 7.041

Under Mellem Efter

1iér 1ogS5iar 5ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden gzld 13.219 4.900 0 18.119
31.12.2014 13.219 4.900 0 18.119

Selskabets likviditetsrisiko kan henferes til manglende likviditet, safremt selskabets investorer ikke har mulig-
hed for at betale de tilsagte kapitaltilsagn efterhdnden, som selskabet anmoder om kapitalindskud. Denne li-
kviditetsrisiko vurderes som minimal, fordi selskabets investorer vurderes at have den nedvendige kapital og
likviditet.

Kreditrisici

Selskabet har ingen vzsentlige risici vedrerende en enkelt modpart pr. 31. december 2015.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmaessige verdi.
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10. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisici

Vedrerende selskabets variabelt forrentet bankgzld vil en stigning pd 1%-point, i forhold til balancedagens
renteniveau, have en uvasentlig negativ virkning pa arets resultat og egenkapital. Et fald i renteniveauet vil li-

geledes have en uvaesentlig positiv pavirkning pé arets resultat og egenkapital.

Risikoen i forbindelse med renten er herudover, at portefeljeselskaberne arbejder med fremmedkapital og der-
ved pévirkes af renteniveauet. En stigning i renteniveauet udger en potentiel risiko for investeringernes dags-

veaerdi.

Metoder og forudsztninger for opgerelse af dagsvaerdier i portefoljeselskaber

Investeringer i portefeljeselskaber

Dagsvardien for de enkelte portefoljeselskaber er beregnet pd baggrund af metoder, som bedst afspejler den
enkelte investerings risici, livscyklus samt brancheforhold. Vardiansattelsesmetoden for de enkelte investe-
ringer er anfert nedenfor, mens der efterfolgende er givet yderligere information om de anvendte metoder. Ge-
nerelt gaeldende er, at dagsvaerdien opgeres i overensstemmelse med IPEV valuation guidelines og anerkendte
vardianszttelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking anden relevant metode, som er narmere be-

skrevet nedenfor:

Alle investeringer i portefoljeselskaber er optaget til dagsvardier baseret pd en af nedenstdende multipel-

metoder.

Peer-Group Multipel
Ved Peer-Group Multipel metoden anvendes sammenlignelige virksomheder, hvor markedsvardi og indtjening

er kendt. P4 den baggrund beregnes et markedsniveau for EV/EBITDA for de sammenlignelige virksomheder.

Det beregnede EV/EBITDA kapitaliseres herefter pa basis af en normaliseret EBITDA for de enkelte portefol-

jeselskaber, som efter regulering for nettorentebzrende gzeld giver vaerdien for kapitalandelene.

I forbindelse med brug af metoden vurderer selskabet, hvilke multipler der kan anvendes samt vurderer fast-
settelse af normal indtjening i portefeljeselskaberne, herunder vurderer felsomheden pa verdierne ved n-

dring i modellens variabler.
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10. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Transaktionsmultipel

P4 transaktionstidspunktet opgeres en transaktionsmultipel pd baggrund af transaktionsverdien samt indtjenin-
gen pa transaktionstidspunktet (EBITDA). Multiplen sndres i takt med der sker andringer i selskabernes om-
givelser, eksempelvis brancheforhold samt mikro- og makrogkonomiske forhold, som forventes af langsigtet
karakter. Selskabets forventede indtjening justeres lobende pa baggrund af underliggende budgetter, og en for-
ventet stigning i fremadrettet indtjening vil sge verdiansattelsen af portefoljeselskaberne.

Ved transaktionsmultipelanalyse vurderes i visse tilfzlde tillige sammenlignelige virksomhedstransaktioner til
vurdering af, hvilke multipler der vil vare relevante ved et hypotetisk salg af selskabets portefeljeselskaber

ved regnskabsperiodens afslutning.

Beskrivelse af vardianszettelsesprocessen

Verdiansattelsesprocessen finder sted i forbindelse med udarbejdelse af intern rapportering til investorerne
samt i forbindelse med udarbejdelsen af selskabets arsrapport. Veerdianszettelsen vurderer portefaljeinvesterin-
gerne ved afslutningen af regnskabsperioden, og skal give et udtryk for dagsveerdien for de enkelte portefolje-

selskaber, baseret pa rimelige vardiansattelsesmetoder og forudsztninger.

De enkelte investeringer vurderes enkeltvis. Investeringer i portefeljeselskaber foretaget inden for de seneste
12 maneder ved regnskabsperiodens afslutning fastholdes som udgangspunkt til kostpris. Investeringer i porte-
foljeselskaber foretaget for mere end 12 maneder siden ved regnskabsperiodens afslutning vurderes i de fleste
tilfzelde pa basis af markedssituationen som folger: Fastsattelse af Enterprise Value estimeret ud fra et hypote-
tisk salg af investeringen pa det givne tidspunkt, med udgangspunkt i en eller flere af ovennavnte veerdiansaet-
telsesmetoder. Herefter beregnes af veerdien af egenkapitalinvesteringen ved at justere Enterprise value for net-

torentebaerende gaeld, andre finansielle instrumenter og likvider.

Dagsvzerdihierarki for finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi i balancen
Nedenstiende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsverdi, opdelt 1 henhold til

dagsvardihierarkiet:
o Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)
o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vardiansattelsesme-

toder, hvor alle vasentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)
° Veardianszttelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pd observerbare markedsdata

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

Niveaul Niveau2 Niveau3 1 alt
2015 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefoljeselskaber - - 292.465 292.465
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet - - 292.465 292.465
2014
Unoterede aktier, investering i portefeljeselskaber - - 225.560 225.560
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet - - 225.560 225.560

Det er selskabets politik, at klassifikationen af finansielle aktiver indarbejdes i arsregnskabet, safremt klassifi-
kationen zendrer sig i lobet af regnskabsaret. Ledelsens vurderer klassifikationen i forbindelse med regnskabs-

afleggelsen. Der er ikke sket overforsler mellem niveauerne i regnskabsaret.

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Finansielle instrumenter, der méles til dagsveerdi i balancen er baseret pa vardiansettelsesmetoder, hvori der

indgér vaesentlige ikke-observerbare input.

Veasentlige ikke-observerbar forudsatninger i forbindelse med verdiansettelsen af unoterede kapitalandele i
portefaljeselskaber bestar af multipler samt forventninger til portefaljeselskabernes fremtidige indtjening. Le-
delsen har skennet, at de anvendte multipler er pa niveau med markedet for sammenlignelige danske virksom-

heder. Herudover tages der i forbindelse med veardianszttelsen ogsa hensyn til nettorentebarerende gzld i por-

tefoljeselskaberne.
Interval for anvendte multipel, 2015 3-9
Interval for anvendte multipel, 2014 4-8

En veesentlig ikke-observerbar forudsatning vedrerende andre tilgodehavender er den subjektive vurdering af
kreditrisikoen.
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10. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Folsomhedsanalyse

Dagsvardien af selskabets portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forven-
tede fremtidige indtjening i portefeljeselskaberne. Et fald eller stigning i de ovenfor anferte veasentlige ikke-
observerbare input vil have direkte effekt pa vaerdiansattelsen af portefoljeselskaber, ligesom dagsvardien af

selskabets portefoljeselskaber er pévirket af udviklingen makrogkonomiske forhold.

En @ndring i anvendt multipler vil have nedenstaende pavirkninger pé dagsveerdien af portefoljeselskaber.

2015 2014
mio.kr. mio.kr.
Andring i den gennemsnitlige multipel med et point 534 51,5

11. Naertstiende parter
Nzartstiende parter med kontrol
Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller naertstdende parter med bestemmende indflydelse.

2015 2014
kr. t.kr.

Transaktioner med neertstiende parter
Betaling af risikopraemie til komplementaren
Komplementaren modtager en risikopreemie for de forpligtelser,
som det indebzrer at vare komplementar for Capidea Kapital K/S. 100.000 100
Management fee
Honorar for management fee for administration og forvaltning,. 4.668.081 6.160

12. Pantszetning o.l.
Selskabet har ikke pantsat aktiver.

13. Investorforhold
Selskabet har registreret folgende kommanditister med mere end 5% af selskabskapitalens stemmerettigheder

eller palydende vaerdi:

Nordea Bank Danmark A/S, Kebenhavn

Nordea Pension Danmark Livsforsikringsselskab A/S, Kebenhavn
AP Pension, Kebenhavn

Clipper Group A/S
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14. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vasentligt pavirker vurderingen af &rsrap-

porten.

15. Godkendelse af arsrapport til offentliggoerelse

Ledelsen har pé ledelsesmedet den 18. marts 2016 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse den 29. april
2016. Arsrapporten forelaegges selskabets kommanditister til godkendelse pé den ordinzre generalforsamling
den 28. april 2016.
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