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Arsrapport 20 1 9

Ledelsesp6tegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt Arsrapporten for PM ll CApSfor regnskabsAret 1 . ja-
nuar -31 . december 201 9.

Arsrapporten er af lagt i overensstemmelse med irsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 3'l . december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter f or regnskabsdret
1 . januar -31 . december 201 9.

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

Arsrapporten indstilles til generalf orsamlingens godkendelse.

Ksbenhavn, den 3. april 2020
Direktion:

Henrk Bonnerrip
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EY PM ll C ApS

Arsrapport 2019

Den ualhangige revisors revisionspategning

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for PM ll C ApS for regnskabsaret f . ianuar-31 . december 201 9, der
omlatter resultatopgorelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udar-
bejdes ef ter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at ersregnskabet 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-3'1 . december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag lor konklusion

Vi har udfsrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er n€rmere beskre-
vet i revisionspategn ingens alsnit "Flevisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det ervoresoplat-
telse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrEkkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

UathengiglEd

Vi er uafhzengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (lEg
BA's etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har optyldt vores 6vrige
eliske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar tor Arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et Arsregnskab, der giver et retvisende billede ioverens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nsdvendig for at udarbejde et ar$egnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller feil.

Ved udarbejdelsen af ersregnskabet er ledelsen anwarlig for at vurdere selskabets evne lil at fortsatte
driften; at oplyse om forhold vedrsrende fortsat drilt, hvor dette er relevant; samt at udarbejde Arsregn-
skabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drilt, medmindre ledetsen enten har til hensigt at
likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar lor revisionen al ar$egnskabel

Vores mel er al opna hoj grad al sikkerhed lor, om arsregnskabet som helhed er uden vasen ig fejlin-
lormation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hsj grad af sikkerhed er el hsjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti lor, at en revi-
sion, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er galdende i Danmark, altid vil afdakke vasentlig fejlinformation, ner sedan findes. Fejlinlormatio-
ner kan opste som folge al besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentljge, hvis det med rimetig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traffer pe grundlag af arsregnskabet.

Som led ien revision, der udfores ioverensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

ldentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation iarsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Rjsikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget al besvigelser er hajere end ved
vasentlig fejlinlormation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omlatte sammensvargelser, doku-
mentlalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

5
oo

Ao
R

I

d

Ej!

€

&

Til anparlshaverne i PM ll C ApS

3



Ptl ll C ApS

Arsrapporl 2019

Den ualhangige revisors revisionspAtegning

Opnar vi forstaelse al den interne kontrol med relevans for revisionen lor al kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omst@ndighederne, men ikke lor at kunne udtrykke en kon-
klusion om etfektiviteten at selskabets interne kontrol-

Tager vi stilling til, om den regnskabsprakis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmessige sksn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af ersregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed lorbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsette drilten. Flvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gore opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysnin-
ger ikke er tilstrakkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pe det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfsre, at selskabet ikke langere kan lortsatte driften.

Tager vi slilling til den samlede prasentation, slruktur og indhold af arsregnskabet, herunder nole-
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 overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i

intern kontrol, som vi identilicerer under revisionen.

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

I tilknytning til vores revision al arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med Arsregnskabet eller vores
viden opnaei ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig lejlinformation.

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

Ksbenhavn, den 3. april 2020
ERNST & YoUNG
C!dkendl Revisionspart nerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

EY

JensThordahl Nshr
statsaut. revisor
mne32212
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Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er anwarlig f or ledelsesberetningen.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
tundet vasentlig lejlinformation i ledelsesberetningen.
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Arsrapport 201 9

Ledelsesberet ning

Oplysninger om selskabet

Navn
Adresse, postnr. by

CVR-nr.
Stiftet
Hjemstedskommune
Regnskabs6r

Direktion

Revision

PNtl llCApS
c/o Polaris Management A,/S
Malmogade 3
21OO l(abenhavn@

28 48 15 43
4. februar 2005
Ksbenhavn
1. januar -31. december

Henrik Bonnerup

Er nst & You n g &dkendt Revi si o nspar t ner selskab
Dirch Passers Al16 36
Postboks 250
2000 Frederiksberg
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Arsrapporl 2019

Ledelsesberetning

Beretning

H ovedalit ivil et

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

Udviklingen i rkonomiske lorhold

PM ll CApS realiserede i 2019 et resultat pA 36 t.kr. (2018: 1 .365 t.kr.), hvilket er som forventet og
primart kan henfsres til vardiregulering af kapitalandele i portefsljevirksomheder.

lnvesteringen i Kommandilselskabet (ClV) af 8. februar 2005 udgsr pr. 31 . december 2019 i alt
3.269 t.k. (31 . december 2018: 3.231 t.kr.).

Egenkapitalen pr. 31 . december 201 I udgsr 3.256 t.kr. (31 . december 20'1 8 | 3.220 l.kt.).

Risici ved maling al kapitalandele i porterslievirksomhedel

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

ldet de underliggende portefoljevirksomheder er unoterede selskaber, er fastsettelse al dagsvardi for-
bundet med usikkerhed.

Som folge af portefgljevirksomheders vedtagter og deltagelse i seerlige investeringsaltaler pahviler der
en rakke restriktioner og lorpligtelser i relation til udlodning al udbytte m.v. fra portefsljevirksomheder

Vardien af kapitalandele i portelsljevirksomheder er saledes indregnet med den andel al selskabets
sksnnede dagsveerdi, som ledelsen har vurderet tilfalder PM ll C ApS pr. balancedagen.

Del er ledelsens vurdering, at dagsvardimAlingen ultimo 201 I er velfunderet og baseret pa rimelige og
realistiske f orudsatninger.

Beglvenheder efter regnskabsarets alslutning

Siden balancedagen har det globale udbrud al COVID-19 (coronavirus) i 2020 negativt pavirket verdens-
okonomien og ligeledes vardien at de underliggende investeringer i Polaris Private Equity ll.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtradt forhold, som har betydning for vurderingen af selska-
bets okonomiske stilling pr. 31 . december 20'1 9.

Forventninger lil lremtiden

Selskabets fremtidige resultater alhanger af udviklingen i investeringer i portetoljevirksomheder
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Arsregnskab 1. januar -31. december

PM ll C ApS

Arsrapport 20 1 9

201 9 201A

Resultatopgsrelse

Note t.kr.

2 Vardiregulering af kapitalandele i portefslievirksomheder
Andre eksterne omkostninger

Ordinert resultat for skat
Skat af irets resultat

Arets resultat

Forslag t il resultatdisponering
Overfart resultat

38
-z

1 .395
-30

36
0

1.365
0

36 1.365

36 1.365
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

PM ll C ApS

Arsrapport 2019

20L9 2018

Balance

Note t.kr.

AKTIVER
Anlagsaktiver
Finansielle anlagsaktiver

2 Kapitalandele i portefoljevirksomheder

Anlagsaktiver i alt

Omsatningsaktiver
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

AKTIVER I ALT

PASSIVER
3 Egenkapital

Anpartskapital
Overfort resultat

Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser
Kortf ristede galdsf orpligtelser
Anden geld

Geldsforpligtelser i alt

PASSIVER I ALT

1 Anvendtregnskabspraksis
4 Eventualposter m.v.
5 Nartst8ende parter
6 Medarbejderforhold
7 Betydelige begivenheder efter balancedagen

3.269 3.231

3.269 3.231

2 77

2 77

3.277 3.248

630
2.626

630
2.590

3.256 3.220

15 28

15 28

3.277 3.248
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Arsrapport 2019

Arsregnskab f. ianuar -31. decembel

Not er

Anvendl regnskabspraksis

Arsrapporten for PM ll C ApS for 20 1 I er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse B-virksomheder.

For at opna et relvisende billede af selskabels investeringsaktivitet er resultatopgorelsens prasentati-
onsform andrel i forhold til Arsregnskabslovens skemakrav. Vardiregulering af kapitalandele i portefsl-
jevirksomheder prasenteres saledes som en del af den primare drift.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Resultatopgerelsen

Vardiregulerlng af kapllalandele I portelsuevhksomhedel

Realiserede og urealiserede verdireguleringer al kapitalandele i portefu ljevirksomheder indregnes i en
sarskilt resultatpost.

Skat al arets resultat

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

Selskabet indger i acontoskatteordningen. llll@9, fradrag og godtgsrelser vedr6rende skattebetalingen ind-
gar i finansielle indtagter og omkoslninger.

Balancen

I

'|

Andre ekslerne omkostninger

Andre eksterne omkostninger bestar af administrationsomkostninger.

Kapllalandele I portelslievirksomheder

Kapitalandele iporlefoljevirksomheder omfatter investeringen som kommanditist i Kommanditselskabet
(ClV) af 8. lebruar 2005.

Kapilalandele i portefeljevirksomheder males til dagsvardi. Ved lastsattelse al dagsvardi tages ud-
gangspunkt itilgengelige handler med den pAgaldende virksomheds kapitalandele eller en kapitalvardi
baseret pA en vurdering af de fremtidige pengeslromme eller de tilstedevarende vardier i de pagel-
dende virksomheder, opgjort ud fra dels en vurdering al de fremtidige pengestrsmme tilbagediskonteret
med et afkastkav (WA@), der er fastsat pe baggrund al data lra sammenlignelige virksomheder, og
dels en kapitalvardi opgjort ud fra en multipel-baseret vardians€ettelsesmetode, hvor multiplen er fast-
sat pa baggrund af data fra sammenlignelige virksomheder. @vrige input i vardiansattelsen er fastsat
af ledelsen. Den opgjorle kapitalverdi korrigeres for nettorenteberende gald, ligesom der tages hsjde
for de tilstedevarende vardier i de pagaldende virksomheder samt mellemliggende holdingselskaber.

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

Ved lastlaggelse af dagsvardi af kapitalandele i portefsljevirksomheder tages endvidere hojde for afta-
lemassige bestemmelser omkring udlodning af udbytte m.v.

Udbytte indregnes i resultatopgorelsen pa tidspunktet for vedlagelsen (sadvanligvis pe tidspunktet for
vedtagelsen pe generalf orsamlingen).
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PM ll C ApS

Arsrapport 201 9

Arsregnskab 1. januar -31. december

Noter

1 Anvendtregnskabspraksis(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 f or betalte aconto-
skatter.

Der afsattes ikke udskudt skat vedrorende investering i portefoljevirksomheder, idet en eventuel
avance ved salg ikke lorventes at vare skattepligtig.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vardi, de f orventes realiseret til.
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@ldslorpligtelser

Celdsf orpligtelser mAles til amortiseret kostpris.

t.kr.

Kapitalandele i portef oljevi rksomheder
Kostpris 1 . januar
Tilgang

Kostpris 31 . december

Vardireguleringer 1 . januar
Arets verdi reguleri nger

Vaerdireguleringer 31 . december

Regnskabsrnassig vardi 31 . december

201 I 201 8

1 .968
0

1 .957
11

1 .968 1 .968

1 .263
38

-'t32
1 .395

1.301 1.263

3.269 3.231

Kommanditselskabet (ClV) af 8. f ebruar 2005 investerer i portef oljevirksomheder igennem selskabets
deltagelse i Polaris Private Equity ll.

Som f olge af portefaljevirksomheders vedtagter og deltagelse i sarlige investeringsaftaler pihviler der
en rakke restriktioner og f orpligtelser i relation til udlodning af udbytte m.v. relateret til af kastet af in-
vesteringer i portef oljevirksomheder.

Risici ved mAling af kqitalandele i portefsljevirl<somhder til dagsvardi

ldet portefoljevirksomhederne er unoterede selskaber, er f astsattelse al dagsvardi forbundet med usik-
kerhed.

Vasentlige ikke-observerbare input og forudseetninger (niveau 3 i dagsvardihierarkiet), der anvendes
ved beregningen af dagsverdien af portefoljevirksomhederne, er opsummeret nedenfor pi et vegtet
grundlag:

t.kr. 20'l 9 2018

Forventet irlig vekst i terminalperioden, vagtet for den underliggende
portef olje

WACC, vegtet for den underliggende portef olje
EV/ EBITDA-mult i pler, vegtet f or den underl i ggende portef olje

1,5%
9,4 ol

4,0 x

1,5%
9,1 0l

4,4 x
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kapital
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Arsrapport 201 9

I alt

Arsregnskab 1. januar -31. december

Noter

3 Egenkapital

t.kr.
Overl6rt
resultat

Egenkapital 1 " januar 201 8
Orcrl arl, jf . result atdisponer i n g

Egenkapital 31. december 2018
Overf ort, jf . resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2019

Anpartskapitalen er f ordelt pA anparter a 1 kr. og multipla heraf .

De seneste 5 Ars endringer af anpartskapitalen specif iceres sAledes:

t.kr. 201 I 201 8

630
0

1 .855
1 .365

225
365

630
0

2.590
36

3.220
36

630 2.626 3.256

2017 201 6 201 5

N;s
oo
co

oox
co\(
\oo
,.:-

{
!o
o
!

=ti
Ota

o
E

a<
o

oo

0
a-

4

5

Saldo 1. januar
Kontant kapitalf orhojelse

630
0

630
0

510
120

510
0

510
0

6

7

630 630 510 510

Eventualposter m.v.

Som f olge af portefaljevirksomhedens deltagelse i investeringsaftaler kan selskabet under visse om-
stendigheder vare f orpligtet til at tilfsre yderligere kapital til portef oljevirksomheder. Selskabets rest-
heftelse som kommanditist overfor Kommanditselskabet (CV) af 8. f ebruar 2005 udgor 966 t.kr. pr.
31 . december 2019 (31 . december 2018: 966 t.kr.).

Nartstiende parter

lngen enkeltvirksomheder eller personer har bestemmende indflydelse over PM llCApS.

Nartstiende parter omf atter ud over direktionen endvidere anpartshavere samt Kommanditselskabet
(ClV) af 8. f ebruar 2005, hvori PM ll CApS er kommanditist.

Medarbejderf orhold

Selskabet har i lighed med tidligere Ar ingen ansatte ud over direktionen, der udelukkende bestAr af
mandlige medlemmer.

Betydelige handelser efter balancedagen

Sden balancedagen har det globale udbrud af @VlD-1 9 (coronavirus) i 2020 negativt pAvirket verdens-
skonomien og ligeledes verdien af de underliggende investeringer i Polaris Private Equity ll.

Der er herudover ikke efter balancedagen indtrAdt forhold, som har betydning for vurderingen af selska-
bets skonomiske stilling pr. 31 . december 2019.
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certifikat fra en betroet tredjepart. Alle kryptografiske signeringsbeviser er indlejret i

denne PDF, itilfaelde af de skal anvendes til validering i fremtiden.

Sidan kan du sikre, at dokumentet er originalt
Dette dokumenter beskyttet med etAdobe CDS certifikat. NSrdu ibner dokumentet

i Adobe Reader, kan du se, at dokumentet er certificeret af Penneo e-signature ser-
vice <penneoppenneo.com>. Dette er din garantl for, at indholdet af dokumentet
er uandret.

Du har mulighed for at efterprove de kryptografiske signeringsbeviser indle-
jret i dokumentet ved at anvende Penneos validator pi folgende websted:
https://penneocom/val idate


