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Ledelsespåtegning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 2019 for
Valkendorf ApS.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med kravene i Lov om forvaltere af alternative
investerings- fonde m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om
årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl.

Det er ledelsens opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og den finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsåret 2019.

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

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København, den 30. april 2020

Direktion

Bestyrelse

Jesper Flensted Andreas Tholstrup

Catherine Tholstrup Andreas Tholstrup Thomas Gullacksen
Formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i Valkendorf ApS

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for Valkendorf ApS for regnskabsåret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsåret 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med Lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om
årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er
nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af
årsregnskabet'. Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder
Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af
alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for
kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at udarbejde et regnskab uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde årsregnskabet på 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 gøre dette.

Side 4

T
h
is

 d
o
c
u
m

e
n
t 

h
a
s
 e

s
ig

n
a
tu

r 
A

g
re

e
m

e
n
t-

ID
: 

d
b
9
7
2
1
1
3
n
M

W
U

5
7
4
4
7
2
3
4



Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning
med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når
sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på
de  økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af årsregnskabet.

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

* Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse
risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er
højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern
kontrol.

* Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne
oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

* Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmæssige placering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet
eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig
fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i
henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets
bekendtgørelse om generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative
investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmæglerselskaber m.fl.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om
generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmæglerselskaber m.fl. krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ringsted, den 30. april 2020

SØNDERUP  I/S
statsautoriserede revisorer
CVR 31824559

Tom Sønderup
statsautoriseret revisor
mne10489
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Selskabsoplysninger

Selskabet
         Valkendorf ApS
         Gråbrødretorv 6
         1154 København K

         CVR-nr.: 34879176
         Stiftelsesdato: 6. december 2012
         Regnskabsår: 1. januar - 31. december

Bestyrelse
         Catherine Tholstrup
         Andreas Tholstrup
         Thomas Gullacksen

Direktion
         Jesper Flensted
         Andreas Tholstrup

Revisor
         SØNDERUP  I/S
         Statsautoriserede revisorer
         Jyllandsgade 9
         4100 Ringsted

Generalforsamling
         Ordinær generalforsamling afholdes
         30. april 2020, på selskabets adresse.
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2019 2018 2017

tkr. tkr. tkr.
RESULTATOPGØRELSE

Administrationsgebyrer 9.308 13.043 10.896
Udgifter til personale og administration -2.421 -2.357 -2.825
Resultat før finansielle poster 6.831 10.576 7.961
Årets resultat 5.572 8.792 6.643

BALANCE

Aktiver 14.257 13.836 12.091
Egenkapital 11.414 13.245 11.606

NØGLETAL
Solvensprocent 80,1 95,7 96,0
Egenkapitalforrentning før skat 62,6 90,7 66,3
Egenkapitalforrentning efter skat 48,8 70,8 55,3
Gennemsnitligt antal ansatte 2 2 0
Antal alternative investeringsfonde under administration 1 1 0
Antal afdelinger i alternative investeringsfonde under
administration 1 1 0
Antal øvrige selskaber under administration/(rådgivning for
2017) 1 1 0
Formue i alternative investeringsfonde under admninstration
(mEUR) 58,8 46,5 0,0
Formue i øvrige selskaber under administration 0 0 0

Udviklingen i hoved- og nøgletal

Side 8

T
h
is

 d
o
c
u
m

e
n
t 

h
a
s
 e

s
ig

n
a
tu

r 
A

g
re

e
m

e
n
t-

ID
: 

d
b
9
7
2
1
1
3
n
M

W
U

5
7
4
4
7
2
3
4



Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formål er at være forvalter af den alternative investerings fond; Valkendorf Fund I
SICAV-SIF, Valkendorf Special Situations One.

Selskabet har Finanstilsynets tilladelse til at udøve forvaltningsvirksomhed (FAIF-tilladelse) i
henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. Selskabet er dermed underlagt
en række krav til forvaltning af de fonde, der er omfattet af lovgivningen.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Selskabet har i 2019 realiseret et driftsresultat på TDKK 6.831 og et netto resultat på TDKK
5.572. Selskabets balance pr. 31. december 2019 viser en egenkapital på TDKK 11.414. Årets
resultat er tilfredsstillende og på nvieau med det forventede.

Selskabet overtog den 8. maj 2018 rollen som Alternative Investerings Forvalter af Valkendorf
Fund I, Valkendorf Special Situation One, og det har siden da været selskabets eneste aktivitet.

Selskabet har til og med den 31.december 2019 modtaget en indkomst fra Farringdon Fund I og
Blackwell Ltd. Fra 1. januar 2020 modtager selskabet alene en indkomst fra sit virke som
Alternative Investerings Forvalter af Valkendorf. Dette vil med stor sandsynlighed lede til et fald i
Selskabets omsætning og indtjening i 2020, sammenholdt med 2019.

COVID-19 har endvidere betydet et fald i AuM (assets under management) i Valkendorf Special
Situation One, hvilke, hvis værdifaldet ikke retter sig, også vil have en negativ indvirken på
Selskabets omsætning og indtjening i 2020.

Hvis AuM for Valkendorf Special Situation One ikke ændrer sig i resten af 2020, fra 31. marts
2020 niveauet, så forventes der et driftsresultat på cirka TDKK 1.400.

Direktionens forslag til udbytte
Direktionen indstiller til generalforsamlingen, at der udloddes TDKK 9.420 i udbytte.

Kommentarer til udvalgte regnskabsposter
Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrerne udgjorde TDKK 9.308  i 2019, hvilket er 28% lavere i forhold til forrige.

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration udgjorde TDKK 2.351 i 2019.

Balancen
Anlægsaktiver
Anlægsaktiver udgør TDKK 30.
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Ledelsesberetning

Tilgodehavender Tilgodehavender udgør TDKK 11.238 pr. 31. december 2019. Heraf vedrører
TDKK 9.915 tilgodehavender i tilknyttede virksomheder, mens TDKK 1.646 vedrører
tilgodehavende hos administrerede fonde.

Egenkapital
Egenkapitalen udgør TDKK 11.414 pr. 31. december 2019. Der er udbetalt udbytte på TDKK
7.403 i 2019.

Gæld
Gæld udgør TDKK 2.844 den 31. december 2019 og vedrører primært skyldig selskabsskat.

Kapitalforhold
Selskabet har et tilfredsstillende kapitalgrundlag og overholder minimumskapitalkravene i §16 jfr.
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.

Videnressourcer
Selskabets forretningsgrundlag er baseret på forvaltning af investeringsfonde, hvilket stiller særlige
krav til medarbejderes kompetencer og specialviden. Selskabet fokuserer kontinuerligt på at
fastholde medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og de nødvendige faglige kompetencer.

Usikkerhed ved indregning og måling
Der har ikke været usikkerhed ved indregning og måling af selskabets aktiver eller passiver.

Forretningsmæssige og finansielle risici
Der påhviler ikke selskabets særlige risici ud over de almindelige forekommende inden for
branchen.

Der foretages som udgangspunkt ingen aktiv spekulation.

De forretningsmæssige risici knytter sig primært til de, med fondene, indgåede
administrationsaftaler, der som hovedregel tidligst kan opsiges med 6 måneders varsel til et
halvårsudløb.

Forventet udvikling
Ledelsen forventer at at indeværende års aktivitetsniveau opretholdes i det kommende år.  

Betydningsfulde hændelser efter balancedagen
Der er efter regnskabsårets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som væsentligt vil kunne
påvirke selskabets finansielle stilling.

Ledelseshverv
Bestyrelsen og direktion beklæder nedenstående ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder:
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Ledelsesberetning

Catherine Tholstrup, formand
Bestyrelsesformand, Valkendorf ApS

Andreas Tholstrup
Direktør Valkendorf Holding ApS
Direktør Valkendorf Development ApS

Thomas Gullacksen
Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet Stakemann 
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech A/S
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech Holding ApS
Direktør i Pack Tech Finans ApS
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers A/S
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers Holding ApS
Direktør i Controlled Polymers Holding ApS
Bestyrelesmedlem i BE Loumann Holding ApS
Bestyrelsesformand i A/S STM nr. 6285
Bestyrelsesformand i A/S STM nr. 6314
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Valkendorf ApS for regnskabsåret 2019 er aflagt i overensstemmelse med Lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om
generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmæglerselskaber m.fl..

Som målevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
værdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes
alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil
fragå selskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
årsrapporten aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen

Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer vedrører rådgivningshonorarer og vederlag fra de administrerede fonde.
Administrationsgebyrer periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i resultatopgørelsen
med de beløb, der vedrører regnskabsperioden.

Andre driftsindtægter
Andre driftsindtægter omfatter administrationshonorar vedrørende de administrerede fonde,
performancerelaterede honorarindtægter fra investorer samt avance ved salg af immaterielle og
materielle anlægsaktiver

Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til ansatte, husleje, it-
omkostninger, advokat- og revisionshonorar, afgivne administrationshonorarer vedrørende de
administrerede fonde samt øvrige administrationsomkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Performancerelaterede udgifter udgiftsføres i takt med, at de tilsvarende performancerelaterede
indtægter indtægtsføres, idet vederlaget fra performance aftaler tilkommer partnergruppen,
hvorfor det ikke har nogen resultateffekt.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til selskabets
hovedaktivitet, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlægsaktiver.

Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører
regnskabsåret. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger samt realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrørende transaktioner i fremmed valuta.

Skat af årets resultat
Selskabet er sambeskattet med øvrige koncernselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Moderselskabet
fungerer som administrationsselskab for sambeskatningskredsen, således at moderselskabet
forestår afregning af skatter til de danske skattemyndigheder.

Årets skat, som består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgørelsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen
med den del, der kan henføres til posteringer direkte på egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlægsaktiver
Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restværdi efter afsluttet brugstid.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. Der afskrives ikke på grunde.

Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider og restværdier:

- Andre anlæg, driftsmateriel og inventar: Brugstid 5 år. Restværdi 0%.
- Indretning af lejede lokaler: Brugstid 5 år. Restværdi 0%.

Aktiver med en kostpris pr. enhed under den skattemæssige beløbsgrænse for småaktiver
indregnes som omkostninger i resultatopgørelsen i anskaffelsesåret.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgørelsen under andre driftsindtægter og -omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle anlægsaktiver

Andre tilgodehavender
Deposita måles til kostpris.

Værdiforringelse af anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af immaterielle og materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder vurderes årligt for indikationer på
værdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmæssige værdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien
reduceres med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrørende
efterfølgende regnskabsår.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er målt til nominel værdi.

Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabsåret indregnes som en særskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat
af årets skattepligtige indkomst afsat med den aktuelle skattesats, og reguleret for skat af tidligere
års skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser, opgjort på grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud,
måles til den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i
udskudt skat som følge af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen. 
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Anvendt regnskabspraksis

Gældsforpligtelser
Øvrige gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel
værdi.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstår mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i
resultatopgørelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige
pengestrømme, indregnes værdireguleringerne direkte på egenkapitalen.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet på
balancedagen, måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen
under finansielle indtægter og omkostninger.

Anlægsaktiver, der er købt i fremmed valuta, måles til kursen på transaktionsdagen.
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Note 2019 2018

2. Administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321

3. Udgifter til personale og administration -2.421.486 -2.357.267
4. Afskrivninger og nedskrivninger -55.849 -109.896

Resultat før finansielle poster 6.831.020 10.576.158

5. Finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder 362.290 656.052
6. Andre finansielle indtægter 40.102 111.799
7. Øvrige finansielle omkostninger -89.211 -71.674

Resultat før skat 7.144.201 11.272.335

8. Skat af årets resultat -1.572.302 -2.480.070

Årets resultat 5.571.899 8.792.265

Anden totalindkomst 0 0

Årets totalindkomst 5.571.899 8.792.265

Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsåret 9.419.556 7.403.000
Overført resultat -3.847.657 1.389.265

Disponeret i alt 5.571.899 8.792.265

Resultatopgørelse 1. januar- 31. december
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Note 2019 2018

AKTIVER
9. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 0 55.850

10. Indretning lejede lokaler 0 0

Materielle anlægsaktiver i alt 0 55.850

Finansielle anlægsaktiver
11. Andre tilgodehavender 30.000 24.000

Finansielle anlægsaktiver i alt 30.000 24.000

ANLÆGSAKTIVER I ALT 30.000 79.850

Tilgodehavende hos administrerende alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 9.419.556 7.403.657
Skatteaktiv 88.009 78.005
Andre tilgodehavender 80.761 26.944
Periodeafgrænsningsposter 3.399 3.399

Tilgodehavender i alt 11.237.758 9.074.432

Likvide beholdninger 2.989.443 4.681.373

Likvide beholdninger i alt 2.989.443 4.681.373

OMSÆTNINGSAKTIVER I ALT 14.227.201 13.755.805

AKTIVER I ALT 14.257.201 13.835.655

Balance pr. 31. december
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Note 2019 2018

Balance pr. 31. december

PASSIVER

Egenkapital
Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
Overført resultat 494.139 4.341.796
Udbytte for regnskabsåret 9.419.556 7.403.000

EGENKAPITAL I ALT 11.413.695 13.244.796

Kreditinstitutter i øvrigt 1.101 1.084
Leverandører af varer og tjenesteydelser 913.838 279.731
Selskabsskat 1.582.306 0
Anden gæld 325.429 308.063
Gæld til selskabsdeltagere og ledelse 20.832 1.981

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 2.843.506 590.859

GÆLDSFORPLIGTELSER I ALT 2.843.506 590.859

PASSIVER I ALT 14.257.201 13.835.655

12. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
13. Eventualposter
14. Nærtstående parter og ejerforhold
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Egenkapitalopgørelse

Selskabs- Overført
kapital Udbytte resultat I alt

Egenkapital, 1. januar 1.500.000 7.403.000 4.341.796 13.244.796
Overført jfr.
resultatdisponeringen 0 9.419.556 -3.847.657 5.571.899
Udbetalt udbytte 0 -7.403.000 0 -7.403.000

Egenkapital, 31.
december 1.500.000 9.419.556 494.139 11.413.695
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1. Særlige forhold

2019 2018

2. Administrationsgebyrer
Farringdon Fund I 119.232 5.783.844
Valkendorf Special Situations Fund I 5.471.775 4.513.522
Blackwell 3.717.348 2.745.955

9.308.355 13.043.321

Noter

Der er efter regnskabsårets udløb udbrudt COVID-19. Udbruddet har medført væsentlige
fald på de finansielle markeder, herunder også værdien af AuM (assets under
management). På denne baggrund har ledelsen svært ved af vurdere de økonomiske
konsekvenser af COVID-19 udbruddet, men forventer fortsat et overskud for 2020,
herunder rigelig likviditet til næste års drift. Årsrapporten er således aflagt efter princippet
om fortsat drift.
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Noter

3. Udgifter til personale og administration

4. Afskrivninger og nedskrivninger

5. Finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder
Renter, mellemregning Valkendorf Holding ApS 362.290 656.052

362.290 656.052

2019 2018

Lønninger 1.784.928 1.750.228
Andre udgifter til social sikring 13.355 9.029

Udgifter til personale 1.798.283 1.759.257

Administrationsomkostninger 623.203 598.010
* Gebyrer til administrerede fondes depositar 0 0
* Gebyrer til administrerede fondes depositselskaber 0 0

2.421.486 2.357.267

Gebyrer til depositar og depotselskaber afholdes af de
administrerede fonde.

Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskæftigede 2 2

Heraf udgør vederlag til direktion go bestyrelse
Direktion:
Antal 2 2
Fast løn 2 2
Variabel løn 0 0

2 2

Bestyrelse:
Antal 3 3
Fast løn 70.000 70.000

70.000 70.000

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedr. lovpligtig revision 25.500 25.500
Erklæringsopgaver med sikkerhed 0 0
Skatterådgivning 0 20.950
Andre ydelser 26.500 30.000

52.000 76.450

Af- og nedskrivninger af anlægsaktiver 55.849 109.896

Afskrivninger og nedskrivninger i alt 55.849 109.896
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Noter

2019 2018

6. Andre finansielle indtægter
Valutakursgevinster 40.102 111.799

40.102 111.799

7. Øvrige finansielle omkostninger
Renteomkostninger til kreditinstitutter -9.806 -10.893
Afgifter Finanstilsynet -32.113 -32.000
Valutakurstab -47.292 -28.781

-89.211 -71.674

8. Skat af årets resultat
Skat af årets resultat -1.582.306 -2.500.696
Regulering af udskudt skat 10.004 20.626

-1.572.302 -2.480.070

9. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

10. Indretning lejede lokaler

Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo 571.745 571.745

Anskaffelsessum, ultimo 571.745 571.745

Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo -515.896 -410.895
Årets af- og nedskrivninger -55.849 -105.000

Af- og nedskrivninger, ultimo -571.745 -515.895

Bogført værdi, ultimo 0 55.850

Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo 25.920 25.920
Afgang -25.920 0

Anskaffelsessum, ultimo 0 25.920

Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo -25.920 -21.024
Korrektion afhændede 25.920 0
Årets af- og nedskrivninger 0 -4.896

Af- og nedskrivninger, ultimo 0 -25.920

Bogført værdi, ultimo 0 0
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Noter

2019 2018

11. Andre tilgodehavender
Deposita 30.000 24.000

30.000 24.000

12. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

13. Eventualposter

14. Nærtstående parter og ejerforhold

Selskabet har ikke foretaget pantsætninger eller stillet sikkerhed.

Selskabet hæfter solidarisk for alle koncernselskaber for den samlede skat af
sambeskatningsindkomsten og for visse eventuelle kildeskatter, som udbytte og royalty.

Selskabet har ikke udover foranstående påtaget sig kautions-, garanti- eller andre
eventualforpligtelser, end de i balancen anførte.

Transaktioner:
Al samhandel med interesseforbundne parter er foregået på markedsmæssige vilkår.

Nærtstående parter med bestemmende indflydelse Grundlag

Valkendorf Holding ApS

Øvrige nærtstående parter

Jesper Flensted Direktionsmedlem
Andreas Tholstrup Direktionsmedlem
Catherine Tholstrup Bestyrelsesmedlem
Andreas Tholstrup Bestyrelsesmedlem
Thomas Gullacksen Bestyrelsesmedlem

2019 2018

Administrerede selskaber og alternative
inversteringsfonde, fælles direktionsmedlemmer
Modtagne administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321
Tilgodehavende hos administrerede alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
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Opened Andreas Peter Henrik Tholstrup
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2.110.50.174:
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Ledelsespåtegning



Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 2019 for
Valkendorf ApS.



Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med kravene i Lov om forvaltere af alternative
investerings- fonde m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om
årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl.



Det er ledelsens opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og den finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabsåret 2019.



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



Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.



København, den 30. april 2020



Direktion



Bestyrelse



Jesper Flensted Andreas Tholstrup



Catherine Tholstrup Andreas Tholstrup Thomas Gullacksen
Formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning



Til kapitalejerne i Valkendorf ApS



Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for Valkendorf ApS for regnskabsåret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.



Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsåret 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med Lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om
årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl.



Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er
nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af
årsregnskabet'. Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.



Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder
Finanstilsynets bekendtgørelse om generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af
alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for
kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at udarbejde et regnskab uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.



Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at
udarbejde årsregnskabet på 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 gøre dette.



Side 4



T
h
is



 d
o
c
u
m



e
n
t 



h
a
s
 e



s
ig



n
a
tu



r 
A



g
re



e
m



e
n
t-



ID
: 



d
b
9
7
2
1
1
3
n
M



W
U



5
7
4
4
7
2
3
4











Den uafhængige revisors revisionspåtegning



Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning
med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når
sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på
de  økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af årsregnskabet.



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



* Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse
risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er
højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern
kontrol.



* Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.



* Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om
de regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.



* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne
oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på
det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.



* Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.



Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmæssige placering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning



Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.



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



I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet
eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig
fejlinformation.



Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i
henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets
bekendtgørelse om generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative
investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmæglerselskaber m.fl.



Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om
generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmæglerselskaber m.fl. krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.



Ringsted, den 30. april 2020



SØNDERUP  I/S
statsautoriserede revisorer
CVR 31824559



Tom Sønderup
statsautoriseret revisor
mne10489
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Selskabsoplysninger



Selskabet
         Valkendorf ApS
         Gråbrødretorv 6
         1154 København K



         CVR-nr.: 34879176
         Stiftelsesdato: 6. december 2012
         Regnskabsår: 1. januar - 31. december



Bestyrelse
         Catherine Tholstrup
         Andreas Tholstrup
         Thomas Gullacksen



Direktion
         Jesper Flensted
         Andreas Tholstrup



Revisor
         SØNDERUP  I/S
         Statsautoriserede revisorer
         Jyllandsgade 9
         4100 Ringsted



Generalforsamling
         Ordinær generalforsamling afholdes
         30. april 2020, på selskabets adresse.
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2019 2018 2017



tkr. tkr. tkr.
RESULTATOPGØRELSE



Administrationsgebyrer 9.308 13.043 10.896
Udgifter til personale og administration -2.421 -2.357 -2.825
Resultat før finansielle poster 6.831 10.576 7.961
Årets resultat 5.572 8.792 6.643



BALANCE



Aktiver 14.257 13.836 12.091
Egenkapital 11.414 13.245 11.606



NØGLETAL
Solvensprocent 80,1 95,7 96,0
Egenkapitalforrentning før skat 62,6 90,7 66,3
Egenkapitalforrentning efter skat 48,8 70,8 55,3
Gennemsnitligt antal ansatte 2 2 0
Antal alternative investeringsfonde under administration 1 1 0
Antal afdelinger i alternative investeringsfonde under
administration 1 1 0
Antal øvrige selskaber under administration/(rådgivning for
2017) 1 1 0
Formue i alternative investeringsfonde under admninstration
(mEUR) 58,8 46,5 0,0
Formue i øvrige selskaber under administration 0 0 0



Udviklingen i hoved- og nøgletal
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Ledelsesberetning



Hovedaktivitet
Selskabets formål er at være forvalter af den alternative investerings fond; Valkendorf Fund I
SICAV-SIF, Valkendorf Special Situations One.



Selskabet har Finanstilsynets tilladelse til at udøve forvaltningsvirksomhed (FAIF-tilladelse) i
henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv. Selskabet er dermed underlagt
en række krav til forvaltning af de fonde, der er omfattet af lovgivningen.



Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
Selskabet har i 2019 realiseret et driftsresultat på TDKK 6.831 og et netto resultat på TDKK
5.572. Selskabets balance pr. 31. december 2019 viser en egenkapital på TDKK 11.414. Årets
resultat er tilfredsstillende og på nvieau med det forventede.



Selskabet overtog den 8. maj 2018 rollen som Alternative Investerings Forvalter af Valkendorf
Fund I, Valkendorf Special Situation One, og det har siden da været selskabets eneste aktivitet.



Selskabet har til og med den 31.december 2019 modtaget en indkomst fra Farringdon Fund I og
Blackwell Ltd. Fra 1. januar 2020 modtager selskabet alene en indkomst fra sit virke som
Alternative Investerings Forvalter af Valkendorf. Dette vil med stor sandsynlighed lede til et fald i
Selskabets omsætning og indtjening i 2020, sammenholdt med 2019.



COVID-19 har endvidere betydet et fald i AuM (assets under management) i Valkendorf Special
Situation One, hvilke, hvis værdifaldet ikke retter sig, også vil have en negativ indvirken på
Selskabets omsætning og indtjening i 2020.



Hvis AuM for Valkendorf Special Situation One ikke ændrer sig i resten af 2020, fra 31. marts
2020 niveauet, så forventes der et driftsresultat på cirka TDKK 1.400.



Direktionens forslag til udbytte
Direktionen indstiller til generalforsamlingen, at der udloddes TDKK 9.420 i udbytte.



Kommentarer til udvalgte regnskabsposter
Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrerne udgjorde TDKK 9.308  i 2019, hvilket er 28% lavere i forhold til forrige.



Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration udgjorde TDKK 2.351 i 2019.



Balancen
Anlægsaktiver
Anlægsaktiver udgør TDKK 30.
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Ledelsesberetning



Tilgodehavender Tilgodehavender udgør TDKK 11.238 pr. 31. december 2019. Heraf vedrører
TDKK 9.915 tilgodehavender i tilknyttede virksomheder, mens TDKK 1.646 vedrører
tilgodehavende hos administrerede fonde.



Egenkapital
Egenkapitalen udgør TDKK 11.414 pr. 31. december 2019. Der er udbetalt udbytte på TDKK
7.403 i 2019.



Gæld
Gæld udgør TDKK 2.844 den 31. december 2019 og vedrører primært skyldig selskabsskat.



Kapitalforhold
Selskabet har et tilfredsstillende kapitalgrundlag og overholder minimumskapitalkravene i §16 jfr.
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde.



Videnressourcer
Selskabets forretningsgrundlag er baseret på forvaltning af investeringsfonde, hvilket stiller særlige
krav til medarbejderes kompetencer og specialviden. Selskabet fokuserer kontinuerligt på at
fastholde medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og de nødvendige faglige kompetencer.



Usikkerhed ved indregning og måling
Der har ikke været usikkerhed ved indregning og måling af selskabets aktiver eller passiver.



Forretningsmæssige og finansielle risici
Der påhviler ikke selskabets særlige risici ud over de almindelige forekommende inden for
branchen.



Der foretages som udgangspunkt ingen aktiv spekulation.



De forretningsmæssige risici knytter sig primært til de, med fondene, indgåede
administrationsaftaler, der som hovedregel tidligst kan opsiges med 6 måneders varsel til et
halvårsudløb.



Forventet udvikling
Ledelsen forventer at at indeværende års aktivitetsniveau opretholdes i det kommende år.  



Betydningsfulde hændelser efter balancedagen
Der er efter regnskabsårets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som væsentligt vil kunne
påvirke selskabets finansielle stilling.



Ledelseshverv
Bestyrelsen og direktion beklæder nedenstående ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder:
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Ledelsesberetning



Catherine Tholstrup, formand
Bestyrelsesformand, Valkendorf ApS



Andreas Tholstrup
Direktør Valkendorf Holding ApS
Direktør Valkendorf Development ApS



Thomas Gullacksen
Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet Stakemann 
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech A/S
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech Holding ApS
Direktør i Pack Tech Finans ApS
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers A/S
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers Holding ApS
Direktør i Controlled Polymers Holding ApS
Bestyrelesmedlem i BE Loumann Holding ApS
Bestyrelsesformand i A/S STM nr. 6285
Bestyrelsesformand i A/S STM nr. 6314
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Anvendt regnskabspraksis



Årsrapporten for Valkendorf ApS for regnskabsåret 2019 er aflagt i overensstemmelse med Lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om
generelle regler om årsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmæglerselskaber m.fl..



Som målevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.



Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.



Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
værdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes
alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.



Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.



Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil
fragå selskabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.



Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.



Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden
årsrapporten aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.



Resultatopgørelsen



Administrationsgebyrer
Administrationsgebyrer vedrører rådgivningshonorarer og vederlag fra de administrerede fonde.
Administrationsgebyrer periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i resultatopgørelsen
med de beløb, der vedrører regnskabsperioden.



Andre driftsindtægter
Andre driftsindtægter omfatter administrationshonorar vedrørende de administrerede fonde,
performancerelaterede honorarindtægter fra investorer samt avance ved salg af immaterielle og
materielle anlægsaktiver



Udgifter til personale og administration
Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til ansatte, husleje, it-
omkostninger, advokat- og revisionshonorar, afgivne administrationshonorarer vedrørende de
administrerede fonde samt øvrige administrationsomkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis



Performancerelaterede udgifter udgiftsføres i takt med, at de tilsvarende performancerelaterede
indtægter indtægtsføres, idet vederlaget fra performance aftaler tilkommer partnergruppen,
hvorfor det ikke har nogen resultateffekt.



Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til selskabets
hovedaktivitet, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlægsaktiver.



Finansielle indtægter og omkostninger
Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører
regnskabsåret. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger samt realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrørende transaktioner i fremmed valuta.



Skat af årets resultat
Selskabet er sambeskattet med øvrige koncernselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Moderselskabet
fungerer som administrationsselskab for sambeskatningskredsen, således at moderselskabet
forestår afregning af skatter til de danske skattemyndigheder.



Årets skat, som består af årets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgørelsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte på egenkapitalen
med den del, der kan henføres til posteringer direkte på egenkapitalen.



Balancen



Materielle anlægsaktiver
Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.



Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restværdi efter afsluttet brugstid.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. Der afskrives ikke på grunde.



Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider og restværdier:



- Andre anlæg, driftsmateriel og inventar: Brugstid 5 år. Restværdi 0%.
- Indretning af lejede lokaler: Brugstid 5 år. Restværdi 0%.



Aktiver med en kostpris pr. enhed under den skattemæssige beløbsgrænse for småaktiver
indregnes som omkostninger i resultatopgørelsen i anskaffelsesåret.



Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgørelsen under andre driftsindtægter og -omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis



Finansielle anlægsaktiver



Andre tilgodehavender
Deposita måles til kostpris.



Værdiforringelse af anlægsaktiver
Den regnskabsmæssige værdi af immaterielle og materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder vurderes årligt for indikationer på
værdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.



Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmæssige værdi.



Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien
reduceres med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.



Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrørende
efterfølgende regnskabsår.



Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er målt til nominel værdi.



Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabsåret indregnes som en særskilt post under egenkapitalen.



Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat
af årets skattepligtige indkomst afsat med den aktuelle skattesats, og reguleret for skat af tidligere
års skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.



Udskudt skat måles efter den balanceorienterede gældsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtelser, opgjort på grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.



Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud,
måles til den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske
skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.



Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Ændring i
udskudt skat som følge af ændringer i skattesatser indregnes i resultatopgørelsen. 
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Anvendt regnskabspraksis



Gældsforpligtelser
Øvrige gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel
værdi.



Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstår mellem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i
resultatopgørelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige
pengestrømme, indregnes værdireguleringerne direkte på egenkapitalen.



Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet på
balancedagen, måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen
under finansielle indtægter og omkostninger.



Anlægsaktiver, der er købt i fremmed valuta, måles til kursen på transaktionsdagen.
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Note 2019 2018



2. Administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321



3. Udgifter til personale og administration -2.421.486 -2.357.267
4. Afskrivninger og nedskrivninger -55.849 -109.896



Resultat før finansielle poster 6.831.020 10.576.158



5. Finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder 362.290 656.052
6. Andre finansielle indtægter 40.102 111.799
7. Øvrige finansielle omkostninger -89.211 -71.674



Resultat før skat 7.144.201 11.272.335



8. Skat af årets resultat -1.572.302 -2.480.070



Årets resultat 5.571.899 8.792.265



Anden totalindkomst 0 0



Årets totalindkomst 5.571.899 8.792.265



Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsåret 9.419.556 7.403.000
Overført resultat -3.847.657 1.389.265



Disponeret i alt 5.571.899 8.792.265



Resultatopgørelse 1. januar- 31. december
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Note 2019 2018



AKTIVER
9. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 0 55.850



10. Indretning lejede lokaler 0 0



Materielle anlægsaktiver i alt 0 55.850



Finansielle anlægsaktiver
11. Andre tilgodehavender 30.000 24.000



Finansielle anlægsaktiver i alt 30.000 24.000



ANLÆGSAKTIVER I ALT 30.000 79.850



Tilgodehavende hos administrerende alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 9.419.556 7.403.657
Skatteaktiv 88.009 78.005
Andre tilgodehavender 80.761 26.944
Periodeafgrænsningsposter 3.399 3.399



Tilgodehavender i alt 11.237.758 9.074.432



Likvide beholdninger 2.989.443 4.681.373



Likvide beholdninger i alt 2.989.443 4.681.373



OMSÆTNINGSAKTIVER I ALT 14.227.201 13.755.805



AKTIVER I ALT 14.257.201 13.835.655



Balance pr. 31. december
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Note 2019 2018



Balance pr. 31. december



PASSIVER



Egenkapital
Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
Overført resultat 494.139 4.341.796
Udbytte for regnskabsåret 9.419.556 7.403.000



EGENKAPITAL I ALT 11.413.695 13.244.796



Kreditinstitutter i øvrigt 1.101 1.084
Leverandører af varer og tjenesteydelser 913.838 279.731
Selskabsskat 1.582.306 0
Anden gæld 325.429 308.063
Gæld til selskabsdeltagere og ledelse 20.832 1.981



Kortfristede gældsforpligtelser i alt 2.843.506 590.859



GÆLDSFORPLIGTELSER I ALT 2.843.506 590.859



PASSIVER I ALT 14.257.201 13.835.655



12. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
13. Eventualposter
14. Nærtstående parter og ejerforhold
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Egenkapitalopgørelse



Selskabs- Overført
kapital Udbytte resultat I alt



Egenkapital, 1. januar 1.500.000 7.403.000 4.341.796 13.244.796
Overført jfr.
resultatdisponeringen 0 9.419.556 -3.847.657 5.571.899
Udbetalt udbytte 0 -7.403.000 0 -7.403.000



Egenkapital, 31.
december 1.500.000 9.419.556 494.139 11.413.695
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1. Særlige forhold



2019 2018



2. Administrationsgebyrer
Farringdon Fund I 119.232 5.783.844
Valkendorf Special Situations Fund I 5.471.775 4.513.522
Blackwell 3.717.348 2.745.955



9.308.355 13.043.321



Noter



Der er efter regnskabsårets udløb udbrudt COVID-19. Udbruddet har medført væsentlige
fald på de finansielle markeder, herunder også værdien af AuM (assets under
management). På denne baggrund har ledelsen svært ved af vurdere de økonomiske
konsekvenser af COVID-19 udbruddet, men forventer fortsat et overskud for 2020,
herunder rigelig likviditet til næste års drift. Årsrapporten er således aflagt efter princippet
om fortsat drift.
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Noter



3. Udgifter til personale og administration



4. Afskrivninger og nedskrivninger



5. Finansielle indtægter fra tilknyttede virksomheder
Renter, mellemregning Valkendorf Holding ApS 362.290 656.052



362.290 656.052



2019 2018



Lønninger 1.784.928 1.750.228
Andre udgifter til social sikring 13.355 9.029



Udgifter til personale 1.798.283 1.759.257



Administrationsomkostninger 623.203 598.010
* Gebyrer til administrerede fondes depositar 0 0
* Gebyrer til administrerede fondes depositselskaber 0 0



2.421.486 2.357.267



Gebyrer til depositar og depotselskaber afholdes af de
administrerede fonde.



Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskæftigede 2 2



Heraf udgør vederlag til direktion go bestyrelse
Direktion:
Antal 2 2
Fast løn 2 2
Variabel løn 0 0



2 2



Bestyrelse:
Antal 3 3
Fast løn 70.000 70.000



70.000 70.000



Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedr. lovpligtig revision 25.500 25.500
Erklæringsopgaver med sikkerhed 0 0
Skatterådgivning 0 20.950
Andre ydelser 26.500 30.000



52.000 76.450



Af- og nedskrivninger af anlægsaktiver 55.849 109.896



Afskrivninger og nedskrivninger i alt 55.849 109.896
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Noter



2019 2018



6. Andre finansielle indtægter
Valutakursgevinster 40.102 111.799



40.102 111.799



7. Øvrige finansielle omkostninger
Renteomkostninger til kreditinstitutter -9.806 -10.893
Afgifter Finanstilsynet -32.113 -32.000
Valutakurstab -47.292 -28.781



-89.211 -71.674



8. Skat af årets resultat
Skat af årets resultat -1.582.306 -2.500.696
Regulering af udskudt skat 10.004 20.626



-1.572.302 -2.480.070



9. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar



10. Indretning lejede lokaler



Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo 571.745 571.745



Anskaffelsessum, ultimo 571.745 571.745



Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo -515.896 -410.895
Årets af- og nedskrivninger -55.849 -105.000



Af- og nedskrivninger, ultimo -571.745 -515.895



Bogført værdi, ultimo 0 55.850



Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo 25.920 25.920
Afgang -25.920 0



Anskaffelsessum, ultimo 0 25.920



Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo -25.920 -21.024
Korrektion afhændede 25.920 0
Årets af- og nedskrivninger 0 -4.896



Af- og nedskrivninger, ultimo 0 -25.920



Bogført værdi, ultimo 0 0



Side 22



T
h
is



 d
o
c
u
m



e
n
t 



h
a
s
 e



s
ig



n
a
tu



r 
A



g
re



e
m



e
n
t-



ID
: 



d
b
9
7
2
1
1
3
n
M



W
U



5
7
4
4
7
2
3
4











Noter



2019 2018



11. Andre tilgodehavender
Deposita 30.000 24.000



30.000 24.000



12. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser



13. Eventualposter



14. Nærtstående parter og ejerforhold



Selskabet har ikke foretaget pantsætninger eller stillet sikkerhed.



Selskabet hæfter solidarisk for alle koncernselskaber for den samlede skat af
sambeskatningsindkomsten og for visse eventuelle kildeskatter, som udbytte og royalty.



Selskabet har ikke udover foranstående påtaget sig kautions-, garanti- eller andre
eventualforpligtelser, end de i balancen anførte.



Transaktioner:
Al samhandel med interesseforbundne parter er foregået på markedsmæssige vilkår.



Nærtstående parter med bestemmende indflydelse Grundlag



Valkendorf Holding ApS



Øvrige nærtstående parter



Jesper Flensted Direktionsmedlem
Andreas Tholstrup Direktionsmedlem
Catherine Tholstrup Bestyrelsesmedlem
Andreas Tholstrup Bestyrelsesmedlem
Thomas Gullacksen Bestyrelsesmedlem



2019 2018



Administrerede selskaber og alternative
inversteringsfonde, fælles direktionsmedlemmer
Modtagne administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321
Tilgodehavende hos administrerede alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
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  hashsumC db972113nMWU57447234/SHA512/EAD0B4271E01900719FE2DC9B62B9A2A038D3CA161ABB43D30722413FC0784D5D7B4B8AC23B7859484C397013BCA7051FE4BCCA3AC0A046466B5E40EA0D198B9
  TimeStamp MjAyMC0wNC0zMCAxNTo0ODozMiswMjAw




  
 
 
 
 
 
 1JOz3lJoixYvezBIZv1L9VVUQdkjkB4BXnY6DLZPYJY=


 
aBndqlmNzt8lMDD7wybtV3iUdcnxKiXLf0tqD0KxnkDhsP/bhJnRXfo/3fFjpJ0s2zbrM7oxUzB/
eD3j3jkjAN/HgcbO4Ovmeh7jxrijTBGvwwscuwUF6NFbVKNfWEk54fgJLhskeCFjgEZEFS2vmR/N
a0I4T1zL4QGO1tocO66DDwBOqfGfyasVL323JVxmNNZQXoHtXzG8AbOHKrJwQCdLrSUexKoMLlJE
8wlgcQ1EonyPT+rUEu4ZUBSoLcffCQTvKETnoLRQ5SKPe/yjORVFw88ZN8ZKO0cY5kI8lCSIv6oU
YuSi0/kSlYjBmc084Q81xYFaHzD5PAzn0FVTag==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgNi4xOyBXT1c2NDsgVHJpZGVudC83LjA7IFNMQ0MyOyAuTkVUIENMUiAyLjAuNTA3Mjc7IC5ORVQgQ0xSIDMuNS4zMDcyOTsgLk5FVCBDTFIgMy4wLjMwNzI5OyBNZWRpYSBDZW50ZXIgUEMgNi4wOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVDQuMEU7IFpvb20gMy42LjA7IHJ2OjExLjApIGxpa2UgR2Vja28=
  challenge 6422783869849432053
  hashsumB 7646669bNrzU57447234/SHA512/15098CA40E3535EA520820A0E3486AB6FDE62561A854F5B6D7AC5CD4276A7D90E99E1E6A7CC6DEF6D9DB097A702BE54356B1165AFDCFBE4AFDBDB35EC6A2410E
  hashsumC 0d615d54PgTj57447234/SHA512/4DC8ACE8B1821407AAA0E82959A5923D4D4A3F0D4817FCE1D373CFF794199CC193D3D9081F0000B69840530A69344926CDE015AEC92A834F12683A2EF0AD597E
  hashsumD db972113nMWU57447234/SHA512/EAD0B4271E01900719FE2DC9B62B9A2A038D3CA161ABB43D30722413FC0784D5D7B4B8AC23B7859484C397013BCA7051FE4BCCA3AC0A046466B5E40EA0D198B9
  TimeStamp MjAyMC0wNC0zMCAxMDozMzoxMiswMjAw




  
 
 
 
 
 
 +HjBDP37xMlW/hQa9pW/C2MDjiC9hMa6+TtaQI8qGFk=


 
U0g2oggscqc6UZ4QXJDnG2Vn/G8CHFkotS7xsgVEyC7zFIiIzzFq+z5nkKGiNXcsujTRnsck1KMl
tunwTSm+ZD9vFX39/2x/Fq85alPxNCppcqnWqpsWnbcr6BPBQvvlw0Ev4sZH5Xo7jbItioTmqaMt
FjAqVQWdnh+CAGArrVc+kdz9YyfqrpQVLiJ9vgXDf9JDFxUN/JEO1YRMvCDH+yLnEaY5+/hb4k0T
0MV363d9BIrAadRbMp6feUgc6dCFYBebhT7ETdoNoEL+dk/t16NM70fOxQDbi9A7zlWOMhdAXERg
r5B/jDosuvs2cODz8D5JLYrkIFl6/fVBxbb97Q==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV2luNjQ7IHg2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzgxLjAuNDA0NC4xMjIgU2FmYXJpLzUzNy4zNg==
  challenge -3507548553730264559
  hashsumB 7646669bNrzU57447234/SHA512/15098CA40E3535EA520820A0E3486AB6FDE62561A854F5B6D7AC5CD4276A7D90E99E1E6A7CC6DEF6D9DB097A702BE54356B1165AFDCFBE4AFDBDB35EC6A2410E
  hashsumC 64a71b02qrXy57447234/SHA512/B1779F883E436FE5CE87AB15B45174366166D88EFB6523BC2DD78EC4F47B3AA22D8CD01BEC5348DDEEF78B3B1EC9C5F9F8715EF92D69EA4B6C916A16C103431B
  hashsumD db972113nMWU57447234/SHA512/EAD0B4271E01900719FE2DC9B62B9A2A038D3CA161ABB43D30722413FC0784D5D7B4B8AC23B7859484C397013BCA7051FE4BCCA3AC0A046466B5E40EA0D198B9
  TimeStamp MjAyMC0wNC0zMCAxMDoxNDo0NyswMjAw




  
 
 
 
 
 
 oYrmzFXCey1BEzLZhGirkRfxO+iHsiVkl88p4cSduvQ=


 
ADxLhnVOJlv/CetWRFOfQ/GawTetmU1V7wIjigIat0i2N7CUKfujJY2u+0QzAAaBUVOibsVEX5jy
kMskX7lrNbET+/GZtGejUvKf2GpHxBsN9HtZTnip4ozvqRnsYUGq3033x1W9g8ajWNu+Kj/iAyFT
M+v8OFc6PpthovX+MKaJoXEOySYBNtb8IBRPvO2l168kHl5ln8899ILWhmgSJ6OLp2DaTMBxq3HK
taRG//LDcdIOd3bHUFcVgXXljOkX3x2GAEAX7z6WhiHsAm0JAgBv+cX/Vzox1YHl93VpCGyQG9Kh
Ewa9akEEqxcv5mVR8jfUvR0z7MlxacHQQsrhOw==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV09XNjQ7IFRyaWRlbnQvNy4wOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVDQuMEU7IC5ORVQgQ0xSIDIuMC41MDcyNzsgLk5FVCBDTFIgMy4wLjMwNzI5OyAuTkVUIENMUiAzLjUuMzA3Mjk7IHdieCAxLjAuMDsgWm9vbSAzLjYuMDsgcnY6MTEuMCkgbGlrZSBHZWNrbw==
  challenge -4004865665111882827
  hashsumB 7646669bNrzU57447234/SHA512/15098CA40E3535EA520820A0E3486AB6FDE62561A854F5B6D7AC5CD4276A7D90E99E1E6A7CC6DEF6D9DB097A702BE54356B1165AFDCFBE4AFDBDB35EC6A2410E
  hashsumC 0d615d54PgTj57447234/SHA512/4DC8ACE8B1821407AAA0E82959A5923D4D4A3F0D4817FCE1D373CFF794199CC193D3D9081F0000B69840530A69344926CDE015AEC92A834F12683A2EF0AD597E
  hashsumD db972113nMWU57447234/SHA512/EAD0B4271E01900719FE2DC9B62B9A2A038D3CA161ABB43D30722413FC0784D5D7B4B8AC23B7859484C397013BCA7051FE4BCCA3AC0A046466B5E40EA0D198B9
  TimeStamp MjAyMC0wNC0zMCAxMjo1MzowNCswMjAw




  
 
 
 
 
 
 1H5Xu6t3ircYbrqJ9QVaQyYliiADXMPDQ83AA9vAcrc=


 
DFV5VsHnqmdQ0PBQS9VMorYzbHgL0d9tefzmrAauTOBIffQuiSJ7YAqDSryhKc9XA+x0d5KpV7WG
QDc0FJ/Zn0tJdVr/b/b0fRB3tmD+S3sB7HiwGIcTtxxYS5ljJfe8PEK3zPkkrpertl1qYcs+YpCo
pnrZ1NONc5CdkYNBOXwcavpr17SMyu17Y1p4I5kANWHEAoRDtW4nOOoWs1HfQFqnC07HFgZRxSgB
4z/lJ0C0Rpn9wJAtSmfEnAcRZbmLbzl8vlIwdqNhru3B+hEvW/cvJxcLY8jsWewUBtuEBR6/FSoq
QQz56egtd6lcuUInqh8sTrLp1Vt//zNg2vc8mw==

 
 
  
 =


 
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  host WlhOcFoyNWhkSFZ5SUVSTElFRndVdz09
  openoces_opensign_layout_size_height NTgw
  openoces_opensign_layout_size_width MTEzNg==
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_environment_applet_version MS4xMC4w
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyAxMA==
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTkx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  challenge LTE2ODA0OTQxNDQ2OTQ5NTUyOA==
  openoces_opensign_environment_locale ZGFfREs=
  hashsumD ZGI5NzIxMTNuTVdVNTc0NDcyMzQvU0hBNTEyL0VBRDBCNDI3MUUwMTkwMDcxOUZFMkRDOUI2MkI5QTJBMDM4RDNDQTE2MUFCQjQzRDMwNzIyNDEzRkMwNzg0RDVEN0I0QjhBQzIzQjc4NTk0ODRDMzk3MDEzQkNBNzA1MUZFNEJDQ0EzQUMwQTA0NjQ2NkI1RTQwRUEwRDE5OEI5
  openoces_opensign_environment_local_time VGh1IEFwciAzMCAxNToyNzo0NCBDRVNUIDIwMjA=
  hashsumC MGQ2MTVkNTRQZ1RqNTc0NDcyMzQvU0hBNTEyLzREQzhBQ0U4QjE4MjE0MDdBQUEwRTgyOTU5QTU5MjNENEQ0QTNGMEQ0ODE3RkNFMUQzNzNDRkY3OTQxOTlDQzE5M0QzRDkwODFGMDAwMEI2OTg0MDUzMEE2OTM0NDkyNkNERTAxNUFFQzkyQTgzNEYxMjY4M0EyRUYwQUQ1OTdF
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  hashsumB NzY0NjY2OWJOcnpVNTc0NDcyMzQvU0hBNTEyLzE1MDk4Q0E0MEUzNTM1RUE1MjA4MjBBMEUzNDg2QUI2RkRFNjI1NjFBODU0RjVCNkQ3QUM1Q0Q0Mjc2QTdEOTBFOTlFMUU2QTdDQzZERUY2RDlEQjA5N0E3MDJCRTU0MzU2QjExNjVBRkRDRkJFNEFGREJEQjM1RUM2QTI0MTBF
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