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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for PM Il C ApS for regnskabsaret 1. ja-
nuar —31. december 2019.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar —31. december 2019.

Det er endvidere min opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse for de for-
hold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 3. april 2020
Direktion:

Henrik Bonnerup
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Den uafhzngige revisors revisionspategning
Til anpartshaverne i PM Il C ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PM Il C ApS for regnskabsaret 1. januar—31. december 2019, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes efter arsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion

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

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IES-
BA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige
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 nedvendig 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 selskabets evne til at fortsaette

driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregn-

skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformatio-
ner kan opsté som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gzaeldende 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 forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.
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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 selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skon 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 opnaede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfere, at selskabet ikke lzengere kan fortszette 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 sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krzevede oplysninger i hen-
hold til &rsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet veaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 3. april 2020
ERNST & YOUNG

CGodkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

Jens Thordahl Nehr
statsaut. revisor
mne32212
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Ledelsesberetning

Oplysninger om selskabet

Navn
Adresse, postnr. by

CVR-nr.
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Hjemstedskommune
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Direktion
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Arsrapport 2019

PM Il CApS

c/o Polaris Management A/S
Malmggade 3
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2848 1543

4. februar 2005
Kgbenhavn

1. januar —31. december

Henrik Bonnerup

Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36
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2000 Frederiksberg
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Ledelsesberetning

Beretning

Hovedaktivitet

Selskabets aktivitet er at drive investeringsvirksomhed gennem besiddelse af kapitalandele i andre sel-
skaber.

Udviklingen i skonomiske forhold

PM Il CApSrealiserede i 2019 et resultat pa 36 t.kr. (2018:1.365 t.kr.), hvilket er som forventet og
primeaert kan henfares til veerdiregulering af kapitalandele i portefeljevirksomheder.

Investeringen i Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 udger pr. 31. december 2019 i alt
3.269 t.kr. (31. december 2018: 3.231 t.kr.).

Egenkapitalen pr. 31. december 2019 udger 3.256 t.kr. (31. december 2018: 3.220 t.kr.).

Risici ved maling af kapitalandele i portefeljevirksomheder

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefeljevirksomheder til dags-
veerdi.

Idet de underliggende portefaljevirksomheder er unoterede selskaber, er fastsaettelse af dagsveerdi for-
bundet med usikkerhed.

Som folge af portefaljevirksomheders vedtaegter og deltagelse i szrlige investeringsaftaler pahviler der

en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. fra portefeljevirksomheder.

Veerdien af kapitalandele i portefaljevirksomheder er sdledes indregnet med den andel af selskabets
skennede dagsvaerdi, som ledelsen har vurderet tilfalder PM Il C ApS pr. balancedagen.

Det er ledelsens vurdering, at dagsveerdimalingen ultimo 2019 er velfunderet og baseret pa rimelige og
realistiske forudszetninger.
Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Siden balancedagen har det globale udbrud af COVID-19 (coronavirus) i 2020 negativt pavirket verdens-
okonomien og ligeledes veerdien af de underliggende investeringer i Polaris Private Equity |I.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtradt forhold, som har betydning for vurderingen af selska-
bets skonomiske stilling pr. 31. december 2019.

Forventninger til fremtiden

Selskabets fremtidige resultater afhaenger af udviklingen i investeringer i portefaljevirksomheder.
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Arsregnskab 1. januar —31. december

Resultatopgerelse

Note t.kr.

2 Verdiregulering af kapitalandele i portefgljevirksomheder
Andre eksterne omkostninger

Ordinaert resultat for skat
Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

PM Il C ApS

Arsrapport 2019

2019 2018
38 1.395
2 -30
36 1.365

0 0

36 1.365
36 1.365
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Balance

Note t.kr.

AKTIVER
Anlaegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver
2 Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Anlaegsaktiveri alt

Omsetningsaktiver
Likvide beholdninger

Omseatningsaktiveri alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

3 Egenkapital
Anpartskapital
Overfert resultat

Egenkapital i alt

Geeldsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Anden geeld

Gealdsforpligtelseri alt
PASSIVER | ALT

Anvendt regnskabspraksis

Eventualposter m.v.

Neertstaende parter

Medarbejderforhold

Betydelige begivenheder efter balancedagen

~N~Nou b

PMII C ApS
Arsrapport 2019
2019 2018
3.269 3.231
3.269 3.231
2 17

2 17
3.271 3.248
630 630
2.626 2.590
3.256 3.220
15 28

15 28
3.271 3.248
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Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for PM 11 C ApSfor 2019 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder.

For at opna et retvisende billede af selskabets investeringsaktivitet er resultatopgerelsens praesentati-
onsform aendret i forhold til &rsregnskabslovens skemakrav. Vaerdiregulering af kapitalandele i portefal-
jevirksomheder preaesenteres saledes som en del af den primaere drift.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen

Veerdiregulering af kapitalandele i portefoljevirksomheder

Realiserede og urealiserede veerdireguleringer af kapitalandele i portefeljevirksomheder indregnes i en
saerskilt resultatpost.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger bestar af administrationsomkostninger.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen
med den del, der kan henfores til arets resultat.

Selskabet indgar i acontoskatteordningen. Tilleeg, fradrag og godtgerelser vedrerende skattebetalingen ind-
gar i finansielle indtaegter og omkostninger.

Balancen

Kapitalandele i portefaljevirksomheder

Kapitalandele i portefoljevirksomheder omfatter investeringen som kommanditist i Kommanditselskabet
(CIV) af 8. februar 2005.

Kapitalandele i portefeljevirksomheder males til dagsveerdi. Ved fastsattelse af dagsveerdi tages ud-
gangspunkt i tilgaengelige handler med den pagaeldende virksomheds kapitalandele eller en kapitalvaerdi
baseret pa en vurdering af de fremtidige pengestremme eller de tilstedeveerende veerdier i de pageel-
dende virksomheder, opgjort ud fra dels en vurdering af de fremtidige pengestremme tilbagediskonteret
med et afkastkrav (WACC), der er fastsat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksomheder, og
dels en kapitalveerdi opgjort ud fra en multipel-baseret vaerdianszettelsesmetode, hvor multiplen er fast-
sat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksomheder. @vrige input i veerdiansaettelsen er fastsat
af ledelsen. Den opgjorte kapitalvaerdi korrigeres for nettorentebzerende gzeld, ligesom der tages hejde
for de tilstedevzerende veerdier i de pagaeldende virksomheder samt mellemliggende holdingselskaber.

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

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

Udbytte indregnes i resultatopgerelsen pa tidspunktet for vedtagelsen (saedvanligvis pa tidspunktet for
vedtagelsen pa generalforsamlingen).
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Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter
Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter.

Der afseettes ikke udskudt skat vedregrende investering i portefaljevirksomheder, idet en eventuel
avance ved salg ikke forventes at vaere skattepligtig.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den veerdi, de forventes realiseret til.

Geldsforpligtelser

Ceeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris.

t.kr. 2019 2018
Kapitalandele i portefoljevirksomheder

Kostpris 1. januar 1.968 1.957
Tilgang 0 11
Kostpris 31. december 1.968 1.968
Veerdireguleringer 1. januar 1.263 -132
Arets veerdireguleringer 38 1.395
Veerdireguleringer 31. december 1.301 1.263
Regnskabsmazessig veerdi 31. december 3.269 3.231

Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 investerer i portefeljevirksomheder igennem selskabets
deltagelse i Polaris Private Equity II.

Som folge af portefgljevirksomheders vedteegter og deltagelse i seerlige investeringsaftaler pahviler der
en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. relateret til afkastet af in-
vesteringer i portefgljevirksomheder.

Risici ved maling af kapitalandele i portefaljevirksomheder til dagsveerdi

Idet portefgljevirksomhederne er unoterede selskaber, er fastszettelse af dagsvaerdi forbundet med usik-
kerhed.

Vaesentlige ikke-observerbare input og forudsaetninger (niveau 3 i dagsveerdihierarkiet), der anvendes
ved beregningen af dagsveerdien af portefgljevirksomhederne, er opsummeret nedenfor pa et vaegtet
grundlag:

t.kr. 2019 2018
Forventet arlig vaekst i terminalperioden, vaegtet for den underliggende

portefalje 1,5% 1,5%
WACC, vaegtet for den underliggende portefalje 9,4 % 9,1 %
EV/EBITDA-multipler, vaegtet for den underliggende portefalje 4,0 x 4,4 x

10
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Arsregnskab 1. januar —31. december

Noter
Egenkapital
Anparts- Overfort

t.kr. kapital resultat lalt
Egenkapital 1. januar 2018 630 1.225 1.855
Overfert, jf. resultatdisponering 0 1.365 1.365
Egenkapital 31. december 2018 630 2.590 3.220
Overfort, jf. resultatdisponering 0 36 36
Egenkapital 31. december 2019 630 2.626 3.256

Anpartskapitalen er fordelt pa anparter a 1 kr. og multipla heraf.

De seneste 5 ars sendringer af anpartskapitalen specificeres saledes:

t.kr. 2019 2018 2017 2016 2015
Saldo 1. januar 630 630 510 510 510
Kontant kapitalforhgjelse 0 0 120 0 0

630 630 630 510 510

Eventualposter m.v.

Som folge af portefaljevirksomhedens deltagelse i investeringsaftaler kan selskabet under visse om-
steendigheder veere forpligtet til at tilfore yderligere kapital til portefeljevirksomheder. Selskabets rest-
hzeftelse som kommanditist overfor Kommanditselskabet (CIV) af 8. februar 2005 udger 966 t.kr. pr.
31. december 2019 (31. december 2018: 966 t.kr.).

Neertstaende parter
Ingen enkeltvirksomheder eller personer har bestemmende indflydelse over PM |1 C ApS.

Neertstaende parter omfatter ud over direktionen endvidere anpartshavere samt Kommanditselskabet
(CIV) af 8. februar 2005, hvori PM Il C ApS er kommanditist.

Medarbejderforhold

Selskabet har i lighed med tidligere &r ingen ansatte ud over direktionen, der udelukkende bestar af
mandlige medlemmer.

Betydelige haendelser efter balancedagen

Siden balancedagen har det globale udbrud af COVID-19 (coronavirus) i 2020 negativt pavirket verdens-
okonomien og ligeledes vaerdien af de underliggende investeringer i Polaris Private Equity II.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtradt forhold, som har betydning for vurderingen af selska-
bets gkonomiske stilling pr. 31. december 2019.
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