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Ledelsespitegning

Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabséret 01.01.2015 - 31.12.2015 for Capidea Kapital 11
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 pengestreomme for regnskabséret
01.01.2015 - 31.12.2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse 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 uathangige revisors erkleringer

Til kapitalejerne i Capidea Kapital II K/S

Pitegning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Capidea Kapital II K/S for regnskabsaret 2015, der omfatter resultatopgerel-
se, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for sel-
skabet. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

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

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

Revisors ansvar for arsregnskabet

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revi-
sionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for at opné hgj

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

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for beleb og oplysninger i ars-
regnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for ve-
sentlig fejlinformation i1 drsregnskabet, nanset 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. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendigheder-
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 regnskabsmeessige

sken er rimelige, samt den samlede pracsentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-

sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafheengige revisors erkleringer

Konklusion

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 pengestromme for regnskabséret
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 gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere hand-

linger i tilleeg til den udferte revision af arsregnskabet.

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

&rsregnskabet.
Kaebenhavn, den 18.03.2016

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR-nr. 33963556
/é =~

ill Haudal Pedersen Bjo Winiler Jakobsen
statsautoriseret revisor statgautoriseret 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 53.224 (3.467) (12.376) (11.545)
Arets resultat 53.223 (3.468)  (12.380)  (11.552)
Egenkapital 441.008 294318 153.122 (6)
Balancesum 441.220 294.472 153.272 206
Nogletal
Soliditetsgrad (%) 99,9 99,9 99,9 (2,9)
Distributed to Paid In (x) 0,0 0,0 0,0 0,0
Hovedaktivitet

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

vice og industri samt omrader relateret hertil.

Beslutning om investering i et portefoljeselskab traeffes af partner investment committee pé baggrund af en af

ledelsen i Capidea Management ApS udarbejdet investeringsanbefaling dreftet med Advisory Boardet.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat udger et overskud pa 53.223 t.kr., hvilket svarer til ledelsens forventeringer.

Forventet udvikling
Vardistigninger af Fondens virksomheder afhanger 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 markedet for unoterede aktier, udviklingen i de makroskonomiske
forhold samt den finansielle udvikling i de enkelte portefeljeselskaber er det vanskeligt at opstille velbegrun-

dede forventninger til resultatet for 2016.

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

tor er derfor &endringer i veerdien af de investeringer, der er foretaget i portefoljeselskaber.
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Ledelsesberetning

Portefoljeselskaber
I perioden fra etablering til den 31. december 2015 har Fonden erhvervet 5 virksomheder. Fonden har erhver-

vet stemmeretsmajoriteten over samtlige portefeljeselskaber.
Praesentation af portefoljeselskaber:

TopCap Ellegaard ApS (Ellegaard-koncernen)

Ellegaard-koncernen udvikler, producerer og salger udplantningssystemer til gartneridrift, planteavl og skov-
drift. Virksomheden fremstiller anlaeg, som kan producere “Ellepots”, og s&lger tilbeher hertil. Ellepots er
virksomhedens egenudviklede system bestdende af et vaekstmedie (typisk forskellige former for spagnum) om-
viklet af Ellegaards eget specialpapir. I denne “urtepotte” kan planteavleren placere sit fre eller spire. Virk-
somheden omsatter sine produkter globalt og har en installeret base af mere end 900 Ellepotmaskiner, som ge-
nererer en lebende omsaetning af papir, bakker og andet tilbeher. Ellegaard har kontor og produktion 1 Esbjerg.
Virksomheden har ca. 38 medarbejdere.

TopCap API ApS (API Maintenance Systems-koncernen)

API Maintenance System-koncernen salger og implementerer det egenudviklede softwaresystem API PRO til
primeert store og mellemstore internationale selskaber med produktionsfaciliteter i flere lande. API PRO er et
selvsteendigt administrationssystem, som bruges til at strukturere vedligeholdelsesaktiviteter p&4 kundens fa-
brikker, produktionsudstyr m.m. API Maintenance System-koncernen har hovedkontor i Glostrup og salgssel-
skaber i Sverige, Tyskland, Belgien, USA og Kina. Herudover er der indgéet kontrakt med et softwareudvik-
lingsselskab i Ukraine. Omkring 90% af omsatningen bliver genereret uden for Danmark. Virksomheden har

ca. 70 medarbejdere.

TopCap X ApS (Xstream-koncernen)

Xstream-koncernen udvikler, szlger og implementerer streamingsoftware til det voksende marked for inter-
netbaseret TV. Xstreams kundeportefolje omfatter i dag sterre teleselskaber og medieudbydere. Xstreams
software gor det muligt for medieudbydere (fx teleselskaber, TV- selskaber og filmselskaber) at distribuere
mediefiler (fx TV og film) til forbrugerne, der kan valge at modtage disse filer pa forskellige platforme (fx
tablet, smartphone, TV og PC). Xstreams software er en komplet end-to-end lesning til alle akterer, der allere-
de er eller snsker at operere pa markedet for streamingtjenester og intermetbaseret TV, men ikke selv ensker at
bruge ressourcer og kapital pa at udvikle eget streamingsoftware. Virksomheden har hovedkontor i Kebenhavn

og har ca. 90 medarbejdere.
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Ledelsesberetning

TopCap A ApS (Aclass-koncernen)

Aclass-koncernen er en internetbaserede rejseakter, som salger individuelle oplevelsesrejser. Rejserne selges i
Norge, Sverige, Tyskland, Danmark og England med en god geografisk spredning af omsatningen. Virksom-
heden s&lger rejser til utraditionelle destinationer under de fire brands Afrika Safari, Lama Tours, Asia Tours
og USAdventures.

Selskabet har en enkel og fokuseret forretningsmodel baseret pé sterke online markedsferingskompetencer, en
effektiv salg- og leverancemodel, et standardiseret rejseprogram og fi commitments hos flyselskaber og pé de-
stinationerne. Aclass er godt positioneret i et marked i vakst, hvor der samtidig er en stigende tendens til, at

rejser bestilles via internettet. Virksomheden har ca. 28 medarbejdere.

TopCap Broen-Lab ApS (Broen-Lab-koncernen)

Broen-Lab-koncernen udvikler, producerer og leverer armaturlesninger samt nedbrusere, gjenskyllere og sik-
kerhedsudstyr til den farmaceutiske industri, hospitaler og uddannelsesinstitutioner samt ESS-produkter til in-
dustrien generelt. Broen-Lab har en dominerende markedsposition inden for den farmaceutiske industri i Euro-
pa og til dels i Asien. Broen-Lab har kontor i Assens og datterselskaber i England og Singapore. Selskabet har

ca. 60 medarbejdere.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Totalindkomstopgerelse

Indtaegter fra kapitalandele i portefoljeselskaber
Andre eksterne omkostninger

Resultat af primzer drift (EBIT)

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Arets resultat/totalindkomst

2015 2014
Note kr. t.kr.
3 65.634.271 8.915
4 (12.409.888) (12.382)
53.224.383 (3.467)
1 0
(1.769) (1)
53.222.615 (3.468)
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Aktiver
2015 2014
Note kr. t.kr.
Kapitalandele i portefoljeselskaber 5 441.138.466 294.472
Finansielle aktiver 441.138.466 294.472
Langfristede aktiver 441.138.466  294.472
Likvide beholdninger 81.174 0
Kortfristede aktiver 81.174 0
Aktiver 441.219.640  294.472
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Passiver
2015 2014

Note kr. t.kr.
Kommanditselskabskapital 6 415.184.996 321.718
Overfort resultat 25.822.769 (27.400)
Egenkapital 441.007.765 294.318
Bankgzld 0 62
Geld til associerede virksomheder 100.625 0
Anden gzld 111.250 92
Kortfristede forpligtelser 211.875 154
Forpligtelser 211.875 154
Passiver 441.219.640  294.472
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Egenkapitalopgerelse

Egenkapital 01.01.2015
Kapitalforhgjelse

Arets resultat

Egenkapital 31.12.2015

Kommandit-
selskabs Overfort
kapital resultat I alt
kr. kr. kr.
321.718.108 (27.399.846) 294.318.262
93.466.888 0 93.466.888
0 53.222.615 53.222.615
415.184.996 25.822.769 441.007.765
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Pengestromsopgorelse

Resultat af primer fortsat drift (EBIT)
Zndring i nettoarbejdskapital
Urealiserede dagsvardireguleringer

Pengestremme vedrerende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter

Betalte finansielle omkostninger

Pengestremme vedrerende drift

Investeringer i portefoljeselskaber

Pengestremme vedrerende investeringer

Indbetalt kommanditistselskabskapital

Pengestromme vedrerende finansiering
Andring i likvider

Likvider 01.01.2015
Likvider 31.12.2015

2015 2014
Note kr. t.kr.
53.224.383 (3.467)
8 120.000 (58)
(65.634.271) (8.915)
(12.289.888) (12.440)
1 0
(1.769) 1)
(12.291.656) (12.441)
(81.032.500) (132.314)
(81.032.500) (132.314)
93.466.888 144.665
93.466.888 144.665
142.732 (90)
(61.558) 29
81.174 (61)
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2015 for Capidea Kapital IT K/S aflegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabs-
klasse C (mellem), jf. [FRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven. Capidea Kapital ITK/S er

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

Arsregnskabet afleegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra udlén og kapitalandele i portefeljeselska-

ber, der méles til dagsvardi.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Redegsrelse for undladelse af koncernregnskab
Capidea Kapital IT K/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet sel-

skabet opfylder definitionen pé en investeringsvirksomhed. Definitionen er falgende:

“En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal ude-
lukkende at investere midlerne med henblik pé at opné afkast af den investerede kapital i form af indtagter,

vardistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstaende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en inve-

steringsvirksomhed:

1)  Selskabet har mere end én portefeljeinvestering.

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 portefoljeselskaber sker i form af egenkapitalinstrumenter eller lignende kapi-

talandele.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tridt 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.

Pé tidspunktet for offentliggerelsen af arsregnskabet er en rakke yderligere nye eller andrede standarder og
fortolkningsbidrag, herunder sarligt IFRS 9, endnu ikke tradt i kraft. Det er ledelsens vurdering, at disse stan-
darder og fortolkningsbidrag ikke vil fa vaesentlig indvirkning pé arsregnskabet for de kommende &r.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vasentlige regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en rakke regnskabsmeessige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og méling af selskabets aktiver og forpligtelser. De veesentligste regn-

skabsmaessige vurderinger fremgér af note 2.

Generelt om indregning og miling

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

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som felge af en begivenhed, indtruffet for eller p& balance-
dagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der mé afgives ekonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens vardi kan méles palidelig. Forpligtelser fjernes fra balancen, nér det ikke
lengere er sandsynligt, at der mé afgives ekonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris, dog méles investeringsaktiver ved forste ind-
regning til dagsveerdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusive direkte atholdte omkostninger. Méling 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 aflaeggelse af &rsrapporten, som be- eller afkrefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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

de beleb, der vedrarer regnskabséret.

Omiregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved ferste indregning til transakti-

onsdagens kurs.

Tilgodehavender, galdsforpligtelser og andre moneteare 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)

Totalindkomstopgserelsen

Indtaegter fra kapitalandele i portefsljeselskaber

Indteegter fra kapitalandele i portefoljeselskaber omfatter arets urealiserede dagsverdireguleringer, modtagne

udbytter samt fortjeneste eller tab ved afheendelse af portefoljeselskaber.

Realiserede indtegter fra salg af portefeljeselskaber opgeres som forskellen mellem nettosalgssummen og
kostprisen pa kebstidspunktet. Tidligere foretagne urealiserede dagsvardireguleringer vedrerende de i aret af-
haendede portefoljevirksomheder recirkuleres, siledes drets resultat netto er pévirket af forskellen mellem

salgsvardien og dagsvardien ved regnskabsarets begyndelse.

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

Renteindtegter 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 nutidsvardien af

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

Skat
Selskabet er ikke selvstandigt skattepligtig, idet fondens resultat indgar 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 méles til dagsvaerdi ved ferste indregning svarende til kostpris og méles efterfelgende til dagsverdi

med lebende indregning af dagsverdireguleringer i resultatet.

Dagsvardien opgeres svarende til en skennet dagsverdi opgjort pd baggrund af markedsinformationer, IPEV
valuation guidelines og anerkendte verdiansattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, DCF

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til pilydende veerdi med fradrag af

nedskrivning til imedegéelse af tab.

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

Anden gald omfatter skyldige omkostninger og maéles til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til no-

minel veerdi.

Andre finansielle forpligtelser omfatter gald til portefeljeselskaber og anden geld til offentlige myndigheder

my.

Pengestremsopgorelsen
Pengestromsopgerelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrerende drift, inve-

steringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

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

og @ndringer i driftskapital, der kan henferes til driftsaktiviteterne.

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

foljeselskaber.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i selskabets selskabskapital og omkost-

ninger forbundet hermed samt optagelse af 1&n og afdrag pa rentebarende gald.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Hoved- og negletal
Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

“Anbefalinger & Nogletal 20157,

Nogletal Beregningsformel Neagletal 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. Vaesentlige regnskabsmzessige skon, forudsaetninger og usikkerheder

Capidea Kapital II K/S investerer i unoterede kapitalandele, hvor markedsprisen afheenger af bade selskabs-
specifikke forhold, herunder vaekstpotentiale, indtjening, risici mv. og markedsmeessige forhold, herunder li-
kviditet i markedet, renteniveau, efterspergsel efter den pagaldende industri mv. Som folge heraf er de ureali-

serede vaerdireguleringer og dagsveardien af kapitalandele forbundet med sken og usikkerhed.

Denne usikkerhed kan veere sterre i perioder med hej volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsd pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudseetninger for opgerelsen af

dagsvaerdien af investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 9.

2015 2014
kr t.kr

3. Dagsvaerdiregulering af andre investeringsaktiver
Realiserede vaerdireguleringer af finansielle aktiver 0 0
Recirkulering af tidligere ars urealiserede avancer 0 0
Arets resultateffekt af solgte portefoljeselskaber 0 0
Modtaget udbytte fra kapitalandele i portefaljeinvesteringer 0 0
Urealiserede vaerdireguleringer af finansielle aktiver 65.634.271 8.915

65.634.271 8.915
4. Andre eksterne omkostninger
Management fee-omkostninger 12.264.888 12.265
Andre eksterne omkostninger 145.000 117

12.409.888 12.382

5. Kapitalandele i portefoljeselskaber

Dagsveerdi pr. 1. januar 294.471.695 153.243
Tilgang i aret 81.032.500 132.314
Afgang 1 aret 0 0
Arets dagsvardiregulering af urealiserede portefoljeselskaber 65.634.271 8.915

Dagsvzerdi pr. 31. december 441.138.466 294.472
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5. Kapitalandele i portefeljeselskaber (fortsat)

Ejerandel Egenkapital Resultat

Hjemsted Retsform % t.kr, t.kr.
Dattervirksomheder
TopCap Ellegaard ApS* Esbjerg ApS 99,00 101.091 1.922
TopCap API ApS* Glostrup ApS 99,00 60.013 (14)
TopCap X ApS* Keobenhavn ApS 99,00 44.366 3.958
TopCap A ApS* Viby ApS 99,00 91.814 (3.690)
TopCap
Broen-Lab ApS** Assens ApS 99,00 - -

* Selskabet har ikke aflagt arsrapport for regnskabsaret 2015, hvorfor tallene fra 2014 er anvendt.
** Selskabet har endnu ikke aflagt sin ferste arsrapport.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lobende vardiregulering af portefaljeselskaberne til
dagsveerdi. Det betyder, at den forholdsmassige resultatandel i portefoljeselskaberne ikke indregnes i Capidea
Kapital 1 K/S’ resultat. Det er i stedet vaerdireguleringen af de enkelte portefoljeselskabers dagsveerdier, der
indregnes i resultatet for Capidea Kapital II K/S.

Selskabets metoder til vaerdiansattelse af kapitalandelene fremgér af note 9.

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

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 lebet af regn-

skabsaret.
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6. Kommanditistselskabskapital
Kommanditselskabskapitalen er ikke opdelt i klasser.

7. Anden gaeld

Den regnskabsmeessige vardi af skyldige poster vedrerer andre skyldige omkostninger som advokat, revisor,

administrationshonorar mm. Det indregnede beleb svarer til forpligtelsernes dagsvaerdi.

8. Andring i nettoarbejdskapital
ZAndring i anden gaeld

9. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Kapitalandele i portefeljeselskaber

Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet

Bankgzld
Anden geeld
Geld til associeret virksomhed

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris

Anden geld forfalder inden for 12 méneder.

2015 2014
kr. t.kr.
120.000 (58)
120.000 (58)

441.138.466  294.472
441.138.466  294.472
0 62

111.500 92
100.626 0
211.875 154
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
Valutarisici
Omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og selskabet pivirkes 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 tidsmaessige intervaller.

De specificerede beleb repraesenterer de beleb, der forfalder til betaling.

Under Mellem Efter

1ar log$sar 5ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geeld 212 0 0 212
31.12.2015 212 0 0 212

Under Mellem Efter

1 ar log5ér 5 ar I alt

t.kr, t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geeld 61 0 0 61
Bankgzld 92 0 0 92
31.12.2014 153 0 0 153

Selskabets likviditetsrisiko kan henfores til manglende likviditet, séfremt selskabets investorer ikke har mulig-
hed for at betale de tilsagte kapitaltilsagn efterhanden, som selskabet anmoder om kapitalindskud. Denne li-
kviditetsrisiko vurderes som minimal, fordi selskabets investorer vurderes at have den nedvendige kapital og
likviditet.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
Kreditrisici
Selskabet har ingen vasentlige risici vedrerende en enkelt modpart pr. 31. december 2015.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmaessige veerdi.

Renterisici
Vedrerende selskabets variabelt forrentet bankgeld vil en stigning pa 1%-point, i forhold til balancedagens
renteniveau, have en uvasentlig negativ virkning pé &rets resultat og egenkapital. Et fald i renteniveauet vil li-

geledes have en uvaesentlig positiv pavirkning pa &rets 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-

veerdi.

Metoder og foruds=tninger for opgerelse af dagsveerdier i portefoljeselskaber

Investeringer i portefeljeselskaber

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

skrevet nedenfor:

Alle investeringer i portefeljesclskaber er optaget til dagsvaerdier baseret pa en af nedenstiende multipel-

metoder.

Peer-Group Multipel
Ved Peer-Group Multipel metoden anvendes sammenlignelige virksomheder, hvor markedsvaerdi 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 portefal-

jeselskaber, som efter regulering for nettorentebeerende gald giver vardien for kapitalandelene.

I forbindelse med brug af metoden vurderer selskabet, hvilke multipler der kan anvendes samt vurderer fast-
settelse af normal indtjening i portefoljeselskaberne, herunder vurderer folsomheden pé veerdierne ved an-

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

Transaktionsmultipel

Pé transaktionstidspunktet opgeres en transaktionsmultipel p& baggrund af transaktionsveerdien samt indtjenin-
gen pé transaktionstidspunktet (EBITDA). Multiplen andres i takt med der sker @ndringer i selskabernes om-
givelser, eksempelvis brancheforhold samt mikro- og makroekonomiske 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 ege vardiansattelsen 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 portefoljeselskaber

ved regnskabsperiodens afslutning.

Beskrivelse af vaerdiansattelsesprocessen

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

selskaber, baseret pa rimelige veerdiansattelsesmetoder og forudsatninger.

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
tilfeelde 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 vaerdiansact-
telsesmetoder. Herefter beregnes af vardien af egenkapitalinvesteringen ved at justere Enterprise value for net-

torentebzerende ga:ld, andre finansielle instrumenter og likvider.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der miles til dagsvaerdi i balancen
Nedenstéende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsverdi, opdelt 1 henhold til

dagsvaerdihierarkiet:
. Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)
e Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vardiansettelsesme-
toder, hvor alle vasentlige input er baseret p& observerbare markedsdata (niveau 2)
° Verdiansitelsesmetoder, hvor eventuelle vesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3)
Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2015 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefeljeselskaber - - 441.138 441.138
Finansielle aktiver, der mailes til dagsvaerdi via resultatet - - 441.138 441.138
2014
Unoterede aktier, investering i portefeljeselskaber - - 294.472 294.472
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet - - 294.472 294.472

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

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

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Finansielle instrumenter, der males til dagsvardi i balancen, er baseret pa vaerdianseettelsesmetoder, hvori der

indgér veesentlige ikke-observerbare input.

Vasentlige ikke-observerbar forudseetninger i forbindelse med veerdianszttelsen af unoterede kapitalandele i
portefoljesclskaber bestér af multipler samt forventninger til portefeljeselskabernes fremtidige indtjening. Le-
delsen har skennet, at de anvendte multipler er p4 niveau med markedet for ssmmenlignelige danske virksom-
heder. Herudover tages der i forbindelse med veerdiansttelsen ogsa hensyn til nettorentebzrerende gald i por-

tefeljeselskaberne.

Interval for anvendte multipel, 2015 3-9
Interval for anvendte multipel, 2014 4-10
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
En vaesentlig ikke-observerbar forudsetning vedrerende andre tilgodehavender er den subjektive vurdering af

kreditrisikoen.

Felsomhedsanalyse

Dagsveerdien af selskabets portefaljeselskaber er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forven-
tede fremtidige indtjening i portefoljeselskaberne. Et fald eller stigning i de ovenfor anfarte vasentlige ikke-
observerbare input vil have direkte effekt p& vardiansettelsen af portefoljeselskaber, ligesom dagsveerdien af

selskabets portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen makroekonomiske forhold.

En @ndring i anvendt multipler vil have nedenstdende pavirkninger p& dagsveerdien af portefeljeselskaber.

2015 2014
mio.kr. mio.kr.

Zndring i den gennemsnitlige multipel med et point 74,1 48,3

10. Nzertstiende parter
Nertstiende parter med kontrol
Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller nzrtstdende parter med bestemmende indflydelse.

2015 2014
kr. t.kr.

Transaktioner med nartstiende parter
Betaling af risikopraemie til komplementaren
Komplementaren modtager en risikopraemie for de forpligtelser,
som det indebzrer at veere komplementar for Capidea Kapital 11 K/S 70.000 70
Management fee
Honorar for management fee for administration og forvaltning 12.194.888 12.195

11. Pantsaetning o.l.
Fonden har ikke pantsat aktiver.
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12. Investorforhold

Fonden har registreret felgende kommanditister med mere end 5% af fondskapitalens stemmerettigheder eller

palydende veerdi:

Dansk Vekstkapital K/S, Hellerup
Nordea Bank Danmark A/S, Kebenhavn
Nordea Liv og Pension, Livsforsikringsselskab A/S, Kebenhavn

13. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som veesentligt pavirker vurderingen af &rsrap-

porten.

14. Godkendelse af drsrapport til offentliggerelse

Ledelsen har pé ledelsesmadet den 18. marts 2016 godkendt denne &rsrapport til offentliggerelse den 29. april
2016. Arsrapporten forelzgges selskabets kommanditister til godkendelse pé den ordinzre generalforsamling
den 28. april 2016.
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