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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2024 -
31.12.2024 for Licuno ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2024 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2024 -

31.12.2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 28.03.2025

Direktion

Lars Blavnsfeldt
direktor

Bestyrelse

Ino Abraham Dimsits Christian Bruno Cordsen Nielsen
formand

Lars Blavnsfeldt
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i Licuno ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Licuno ApS for regnskabsaret 01.01.2024 - 31.12.2024, der omfatter
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2024 - 31.12.2024 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen 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 vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark,
altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
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yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

« ldentificerer 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 tilstraeekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den anvendte 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 usikkerhed 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 revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laengere kan
fortsaette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, 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 blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til den
relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
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arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den relevante lovgivning. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 02.04.2025

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jacques Peronard Michael Riddersholm Hgj
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne16613 MNE-nr. mne51504
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Selskabets hovedaktivitet omfatter at drive investeringsvirksomhed

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Resultatopgerelse for 2024

2024 2023
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste/-tab (276.444) (112.864)
Personaleomkostninger 1 (2.429.533) (3.256.944)
Driftsresultat (2.705.977) (3.369.808)
Andre finansielle indteegter 29.233.791 12.465.238
Andre finansielle omkostninger (1.079) (79)
Resultat for skat 26.526.735 9.095.351
Skat af arets resultat 2 0 (66.833)
Arets resultat 26.526.735 9.028.518
Forslag til resultatdisponering
Overfert resultat 26.526.735 9.028.518
Resultatdisponering 26.526.735 9.028.518
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Balance pr. 31.12.2024

Aktiver
2024 2023
Note kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 25.049.000
Kapitalandele i associerede virksomheder 100.865.599 54.013.000
Andre veerdipapirer og kapitalandele 13.135.000 0
Finansielle aktiver 114.000.599 79.062.000
Anlaegsaktiver 114.000.599 79.062.000
Andre tilgodehavender 2.176.653 0
Periodeafgransningsposter 9.765 11.705
Tilgodehavender 2.186.418 11.705
Likvide beholdninger 2.302.664 7.640.617
Omsatningsaktiver 4.489.082 7.652.322
Aktiver 118.489.681 86.714.322
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Passiver
2024 2023
kr. kr.
Virksomhedskapital 164.337 164.337
Reserve for opskrivninger 75.368.000 53.564.000
Overfort overskud eller underskud 34.302.456 29.579.721
Egenkapital 109.834.793 83.308.058
Udskudt skat 3.177
Hensatte forpligtelser 0 3.177
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 28.275 66.500
Geeld til tilknyttede virksomheder 2.925.803 175.803
Anden geeld 5.700.810 3.160.784
Kortfristede gaeldsforpligtelser 8.654.888 3.403.087
Gaeldsforpligtelser 8.654.888 3.403.087
Passiver 118.489.681 86.714.322

Dagsveaerdioplysninger

Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa

markedsmaessige vilkar
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Egenkapitalopgerelse for 2024

Overfort

Virksomheds-  Reserve for overskud eller
kapital opskrivninger underskud lalt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 164.337 53.564.000 29.579.721 83.308.058
Overfort til reserver 0 21.804.000 (21.804.000) 0
Arets resultat 0 0 26.526.735 26.526.735

Egenkapital ultimo 164.337 75.368.000 34.302.456 109.834.793
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Noter

1 Personaleomkostninger

2024 2023
kr. kr.
Gager og lgnninger 2.429.533 3.256.944
2.429.533 3.256.944
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1 1
2 Skat af arets resultat

2024 2023
kr. kr.
Andring af udskudt skat 0 66.833
0 66.833

3 Dagsvaerdioplysninger
Andre
vaerdipapirer
Associerede og
virksomheder kapitalandele
kr. kr.
Dagsveerdi ultimo 100.865.599 13.135.000
Urealiserede dagsveerdireguleringer indregnet i resultatopgarelsen 21.804.000 600.000

Metoder og forudsaetninger for opgerelse af dagsvaerdi
Kapitalandelene bestar af ejerandele i unoterede virksomheder i Danmark. Dagsvaerdien af hver investering er
blevet estimeret ved at anvende metoder, der bedst afspejler investeringens risici, livscyklus og brancheforhold.

Generelt fastsaettes dagsvaerdien i overensstemmelse med generelt accepterede principper for fastsaettelse af
dagsveerdi, sésom multiple analyse/benchmarking, seneste transaktionsmultiple og andre relevante metoder.
Veerdiansaettelsesmetoden anskuer alle faktorer, som markedsdeltagere ville tage i betragtning ved prissaetning
af investeringen.

Multipel metode

Multipel metoden bruger sammenlignelige virksomheder, hvor markedsvaerdi og indtjening er kendt. Pa denne
basis beregnes et markedsniveau for EV/EBITDA for de sammenlignelige virksomheder. Herefter justeres den
beregnede markedsvardi med netto rentebaerende geeld, mv. for at opna vaerdien af egenkapitalen pa
investeringen.

Risici
Selskabets kapitalandele er eksponeret overfor markeds-, rente- og likviditetsrisici.
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Markedsrisici
Selskabets markedsrisiko kan henferes til, at dagsvaerdien af selskabets investeringer kan blive pavirket af
udsving i markedet pa de anvendte multipler til fastsaettelse af dagsveerdierne.

Renterisici
Selskabets renterisiko kan henfares til, at selskabets investeringer har optaget geeld hos tredjepart som er vari-
abelt forrentet. En andring i renteniveau vil derfor pavirke investeringens dagsveerdi.

Likviditetsrisici

Selskabets likviditetsrisiko kan henfgres til manglende likviditet, safremt selskabets investering ikke genererer
budgetterede betalingsstreamme. Denne likviditetsrisiko vurderes med udgangspunkt i investeringens
karakteristika som lav.

Dagsvardihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
| henhold til dagsvaerdihierarkiet klassificeres finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi som:

+ Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1).

+ Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vaerdiansaettelsesmetoder,
hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2).

* Vaerdianseettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3).

Samtlige investeringer i selskabet veerdiansaettes efter niveau 3. Der har ikke veeret overfgrelser mellem niveau 1,
2 og 3 i regnskabsaret.

Vaesentlige ikke observerbare input
Det vaesentlige ikke observerbare input anvendt ved fastleeggelsen af dagsvaerdien for investeringerne er
vurderet til at vaere EV/EBITDA-multiplen.

Der er anvendt en EV/EBIDTA multipel for samtlige investeringer malt efter multipel metoden pa EV/EBITDA=5 for
2024.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af selskabets investering er pavirket af udviklingen i EV/EBIDTA multiplen. Et fald eller stigning i det
ovenfor anferte vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt pa veerdiansaettelsen af selskabets
investering.

En a&ndring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsveerdien af selskabets
investeringer:

En a&endring af EV/EBITDA-multiplen pa +10% vil pavirke dagsvaerdien med: DKK 15,8 mio.
En andring af EV/EBITDA-multiplen pé -10% vil pavirke dagsvaerdien med: DKK -15,8 mio.

4 Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| drsrapporten oplyses alene transaktioner med neertstaende parter, der ikke er gennemfert pd markedsvilkar.
Der er ikke gennemfart sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskab
Med henvisning til arsregnskabslovens § 110 er der ikke udarbejdet koncernregnskab.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrerer regnskabsaret.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, andring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling,
arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver, andre driftsindtaegter, omkostninger til ravarer og
hjeelpematerialer og eksterne omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger

til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtggrelser
fra offentlige myndigheder.
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Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af dagsveerdiregulering og evrige finansielle indtegter vedr. associerede- og
tilknyttede virksomheder, samt gvrige renteindtaegter.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til
associerede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopgarelsen med den
del, der kan henfares til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris og males efterfal-
gende til dagsveerdi med Igbende indregning af dagsvaerdireguleringen i resultatopggrelsen, under henvisning til
dagsvaerdioptionen i IFRS 9 - Finansielle Instrumenter - og overfgres i forbindelse med resultatdisponeringen til
overfort overskud eller underskud under egenkapitalen.

Fastsaettelse af dagsveerdier er baseret pa ledelsens skgn, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af
virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens anvendte sken og vurderinger er baseret pa
forudseetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Positive urealiserede vaerdireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overferes under
egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes pa erhvervelsestidspunktet til kostpris og males efterfal-
gende til dagsveerdi med Igbende indregning af dagsvaerdireguleringen i resultatopgerelsen, under henvisning til
dagsvaerdioptionen i IFRS 9 - Finansielle Instrumenter - og overfgres i forbindelse med resultatdisponeringen til
overfgrt overskud eller underskud under egenkapitalen.

Fastsaettelse af dagsveerdier er baseret pa ledelsens skan, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af
virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens anvendte skan og vurderinger er baseret pa
forudsaetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Positive urealiserede vaerdireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overfgres under
egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Kapitalandele i associerede virksomheder opfylder definitionerne pa bade kapitalinteresser og associerede
virksomheder, men er i drsregnskabet praesenteret som kapitalandele i associerede virksomheder, da denne
benavnelse mere praecist beskriver virksomhedens involvering i de pageeldende virksomheder.

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter kapitalandele, der males til dagsveerdi.
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Fastsaettelse af dagsveerdier er baseret pa ledelsens skgn, der bl.a. tager udgangspunkt i en vurdering af
virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens anvendte sken og vurderinger er baseret pa
forudseetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saeedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opgares med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.



