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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt Aarsrapporten for regnskabsaret 2019 for
Valkendorf ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med kravene i Lov om forvaltere af alternative
investerings- fonde m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om generelle regler om
arsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

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

aktiviteter for regnskabsaret 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 30. april 2020

Direktion

Jesper Flensted Andreas Tholstrup

Bestyrelse

Catherine Tholstrup Andreas Tholstrup Thomas Gullacksen
Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Valkendorf ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Valkendorf ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
nermere beskrevet i revisionspitegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet'. Vi er uafhengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores g@vrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrekkeligt 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 Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder
Finanstilsynets bekendtggrelse om generelle regler om arsrapport og revision for forvaltere af
alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
kreditinstitutter og fondsmeglerselskaber m.fl. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden veasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortszette 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 ggre dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veasentlig
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 udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

*  Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern
kontrol.

* QOpnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regnskabsmessige skgn 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 opndede revisionsbevis er vasentlig
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 vesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

* Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de wunderliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den g¢verste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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 lese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veasentligt inkonsistent med Aarsregnskabet
eller vores viden opnédet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde veasentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
generelle regler om Aarsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmeaglerselskaber m.fl. krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ringsted, den 30. april 2020

SONDERUP 1/S

statsautoriserede revisorer
CVR 31824559

Tom Sgnderup
statsautoriseret revisor
mnel10489
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Selskabsoplysninger

Selskabet
Valkendorf ApS
Grabrgdretorv 6
1154 Kgbenhavn K

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

Bestyrelse
Catherine Tholstrup
Andreas Tholstrup
Thomas Gullacksen

Direktion
Jesper Flensted
Andreas Tholstrup

Revisor
SONDERUP 1/S
Statsautoriserede revisorer
Jyllandsgade 9
4100 Ringsted

Generalforsamling
Ordiner generalforsamling aftholdes
30. april 2020, pa selskabets adresse.
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Udyviklingen i hoved- og nggletal

RESULTATOPGORELSE

Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Resultat fgr finansielle poster

Arets resultat

BALANCE

Aktiver
Egenkapital

NOGLETAL

Solvensprocent

Egenkapitalforrentning fgr skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Gennemsnitligt antal ansatte

Antal alternative investeringsfonde under administration
Antal afdelinger i alternative investeringsfonde under
administration

Antal gvrige selskaber under administration/(radgivning for
2017)

Formue i alternative investeringsfonde under admninstration
(mEUR)

Formue i gvrige selskaber under administration

2019

tkr.

9.308
-2.421
6.831
5.572

14.257
11414

80,1
62,6
48,8

58,8

2018

tkr.

13.043
-2.357
10.576

8.792

13.836
13.245

95,7
90,7
70,8

46,5

2017

tkr.

10.896
-2.825
7.961
6.643

12.091
11.606

96,0
66,3
55,3
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Ledelsesberetning

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

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

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabet har i 2019 realiseret et driftsresultat pi TDKK 6.831 og et netto resultat pd TDKK
5.572. Selskabets balance pr. 31. december 2019 viser en egenkapital pa TDKK 11.414. Arets
resultat er tilfredsstillende og pa 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 varet 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 omsatning 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 verdifaldet ikke retter sig, ogsa vil have en negativ indvirken pa
Selskabets omsatning og indtjening i 2020.

Hvis AuM for Valkendorf Special Situation One ikke @ndrer sig i resten af 2020, fra 31. marts
2020 niveauet, sa forventes der et driftsresultat pa 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 12019, 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
Anl®gsaktiver
Anlegsaktiver udggr TDKK 30.
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Ledelsesberetning

Tilgodehavender Tilgodehavender udggr TDKK 11.238 pr. 31. december 2019. Heraf vedrgrer
TDKK 9915 tilgodehavender i tilknyttede virksomheder, mens TDKK 1.646 vedrgrer
tilgodehavende hos administrerede fonde.

Egenkapital
Egenkapitalen udggr TDKK 11.414 pr. 31. december 2019. Der er udbetalt udbytte pa TDKK
7.403120109.

Gezld
Geld udggr TDKK 2.844 den 31. december 2019 og vedrgrer primert 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 pa forvaltning af investeringsfonde, hvilket stiller sarlige
krav til medarbejderes kompetencer og specialviden. Selskabet fokuserer kontinuerligt pa at
fastholde medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og de ngdvendige faglige kompetencer.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling af selskabets aktiver eller passiver.

Forretningsmaessige og finansielle risici
Der pahviler ikke selskabets serlige risici ud over de almindelige forekommende inden for
branchen.

Der foretages som udgangspunkt ingen aktiv spekulation.

De forretningsmeassige risici  knytter sig primart til de, med fondene, indgaede
administrationsaftaler, der som hovedregel tidligst kan opsiges med 6 maneders varsel til et
halvarsudlgb.

Forventet udvikling
Ledelsen forventer at at indevaerende ars aktivitetsniveau opretholdes i det kommende ar.

Betydningsfulde hzendelser efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vesentligt vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling.

Ledelseshverv
Bestyrelsen og direktion bekleder nedenstiende ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder:
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Ledelsesberetning

Catherine Tholstrup, formand
Bestyrelsesformand, Valkendorf ApS

Andreas Tholstrup
Direktgr Valkendorf Holding ApS
Direktgr Valkendorf Development ApS

Thomas Gullacksen

Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet Stakemann
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech A/S
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech Holding ApS
Direktgr i Pack Tech Finans ApS
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers A/S
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers Holding ApS
Direktgr 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

Arsrapporten for Valkendorf ApS for regnskabsaret 2019 er aflagt i overensstemmelse med Lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
generelle regler om Aarsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmaglerselskaber m.fl..

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtegter i1 takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes
alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Resultatopggrelsen

Administrationsgebyrer

Administrationsgebyrer vedrgrer radgivningshonorarer og vederlag fra de administrerede fonde.
Administrationsgebyrer periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i resultatopggrelsen
med de belgb, der vedrgrer regnskabsperioden.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtegter omfatter administrationshonorar vedrgrende de administrerede fonde,
performancerelaterede honorarindtegter fra investorer samt avance ved salg af immaterielle og
materielle anlegsaktiver

Udgifter til personale og administration

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

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

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

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger samt realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende transaktioner i fremmed valuta.

Skat af arets resultat

Selskabet er sambeskattet med g@vrige koncernselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Moderselskabet
fungerer som administrationsselskab for sambeskatningskredsen, saledes at moderselskabet
forestar afregning af skatter til de danske skattemyndigheder.

Arets skat, som bestir af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restverdi 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 pa grunde.

Der foretages lineere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider og restverdier:

- Andre anleg, driftsmateriel og inventar: Brugstid 5 ar. Restvardi 0%.
- Indretning af lejede lokaler: Brugstid 5 ar. Restvaerdi 0%.

Aktiver med en Kkostpris pr. enhed under den skattemassige belgbsgreense for smaaktiver
indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen i anskaffelsesaret.

Fortjeneste eller tab ved afth®ndelse af materielle anlegsaktiver opggres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vardi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtegter og -omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Deposita méles til kostpris.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmeassige vaerdi af immaterielle og materielle anle®gsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede  virksomheder vurderes arligt for indikationer pa
verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmassige verdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi. Veardien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er malt til nominel verdi.

Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabsaret indregnes som en serskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den verdi, 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 males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i
udskudt skat som fglge af ®ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Geldsforpligtelser
@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel
verdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstair mellem transaktionsdagens kurs og kursen pad betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige
pengestrgmme, indregnes verdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galdens opstden indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtegter og omkostninger.

Anlegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopggrelse 1. januar- 31. december

Note

2.

3
4.

=)

Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Afskrivninger og nedskrivninger

Resultat for finansielle poster

. Finansielle indtagter fra tilknyttede virksomheder
. Andre finansielle indtegter
. @vrige finansielle omkostninger

Resultat for skat

. Skat af arets resultat

Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Overfgrt resultat

Disponeret i alt

2019 2018
9.308.355 13.043.321
-2.421.486 -2.357.267
-55.849 -109.896
6.831.020 10.576.158
362.290 656.052
40.102 111.799
-89.211 -71.674
7.144.201 11.272.335
-1.572.302 -2.480.070
5.571.899 8.792.265
0 0
5.571.899 8.792.265
9.419.556 7.403.000
-3.847.657 1.389.265
5.571.899 8.792.265
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Balance pr. 31. december

Note

11.

2019 2018

AKTIVER

. Andre anleg, driftsmateriel og inventar 0 55.850

. Indretning lejede lokaler 0 0
Materielle anlaegsaktiver i alt 0 55.850
Finansielle anlaegsaktiver
Andre tilgodehavender 30.000 24.000
Finansielle anlsegsaktiver i alt 30.000 24.000
ANLAGSAKTIVERIALT 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
Periodeafgransningsposter 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
OMSZATNINGSAKTIVERI ALT 14.227.201 13.755.805
AKTIVERITALT 14.257.201 13.835.655
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Balance pr. 31. december

2019 2018
PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
Overfgrt resultat 494.139 4.341.796
Udbytte for regnskabsaret 9.419.556 7.403.000
EGENKAPITAL I ALT 11.413.695 13.244.796
Kreditinstitutter i gvrigt 1.101 1.084
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 913.838 279.731
Selskabsskat 1.582.306 0
Anden geld 325.429 308.063
Geld til selskabsdeltagere og ledelse 20.832 1.981
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.843.506 590.859
GZLDSFORPLIGTELSER I ALT 2.843.506 590.859
PASSIVER I ALT 14.257.201 13.835.655

12. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
13. Eventualposter
14. Nertstaende parter og ejerforhold
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital, 1. januar
Overfort jfr.
resultatdisponeringen
Udbetalt udbytte
Egenkapital, 31.
december

Selskabs- Overfort
kapital Udbytte resultat I alt
1.500.000 7.403.000 4.341.796 13.244.796
0 9.419.556 -3.847.657 5.571.899
0 -7.403.000 0 -7.403.000
1.500.000 9.419.556 494.139 11.413.695
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Noter

1. Szerlige forhold
Der er efter regnskabsarets udlgb udbrudt COVID-19. Udbruddet har medfgrt vasentlige
fald pd de finansielle markeder, herunder ogsd verdien af AuM (assets under
management). P& denne baggrund har ledelsen svart ved af vurdere de gkonomiske
konsekvenser af COVID-19 udbruddet, men forventer fortsat et overskud for 2020,
herunder rigelig likviditet til naeste ars drift. Arsrapporten er saledes aflagt efter princippet
om fortsat drift.

2019 2018

2. Administrationsgebyrer
Farringdon Fund 1 119.232 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
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Noter

3. Udgifter til personale og administration

Lgnninger
Andre udgifter til social sikring
Udgifter til personale

Administrationsomkostninger
* Gebyrer til administrerede fondes depositar
* Gebyrer til administrerede fondes depositselskaber

Gebyrer til depositar og depotselskaber atholdes af de
administrerede fonde.

Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskaftigede

Heraf udggr vederlag til direktion go bestyrelse
Direktion:

Antal

Fast lgn

Variabel lgn

Bestyrelse:
Antal
Fast lgn

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedr. lovpligtig revision
Erkleringsopgaver med sikkerhed
Skatteradgivning

Andre ydelser

. Afskrivninger og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af anlegsaktiver

Afskrivninger og nedskrivninger i alt

. Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Renter, mellemregning Valkendorf Holding ApS

2019 2018
1.784.928 1.750.228
13.355 9.029
1.798.283 1.759.257
623.203 598.010
0 0

0 0
2.421.486 2.357.267
2 2

2 2

2 2

0 0

2 2

3 3

70.000 70.000
70.000 70.000
25.500 25.500

0 0

0 20.950

26.500 30.000
52.000 76.450
55.849 109.896
55.849 109.896
362.290 656.052
362.290 656.052
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Noter

6. Andre finansielle indtaegter

Valutakursgevinster

7. Ovrige finansielle omkostninger

8.

Renteomkostninger til kreditinstitutter
Afgifter Finanstilsynet
Valutakurstab

Skat af arets resultat
Skat af arets resultat
Regulering af udskudt skat

9. Andre anlag, driftsmateriel og inventar

10.

Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo

Anskaffelsessum, ultimo

Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo
Arets af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger, ultimo

Bogfart veerdi, ultimo

Indretning lejede lokaler
Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo
Afgang

Anskaffelsessum, ultimo

AKkkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo
Korrektion athendede

Arets af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger, ultimo

Bogfert veerdi, ultimo

2019 2018
40.102 111.799
40.102 111.799
-9.806 -10.893
-32.113 -32.000
-47.292 -28.781
-89.211 -71.674
-1.582.306 -2.500.696
10.004 20.626
-1.572.302 -2.480.070
571.745 571.745
571.745 571.745
-515.896 -410.895
-55.849 -105.000
-571.745 -515.895
0 55.850

25.920 25.920
-25.920 0
0 25.920
-25.920 -21.024
25.920 0

0 -4.896

0 -25.920

0 0
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Noter

2019 2018

11. Andre tilgodehavender
Deposita 30.000 24.000
30.000 24.000

12. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har ikke foretaget pantsatninger eller stillet sikkerhed.

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

Selskabet har ikke udover foranstiende pataget sig kautions-, garanti- eller andre
eventualforpligtelser, end de i balancen anfgrte.

14. Nzertstaende parter og ejerforhold

Nezertstaende parter med bestemmende indflydelse Grundlag

Valkendorf Holding ApS

Ovrige nzertstaende parter

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

Al samhandel med interesseforbundne parter er foregaet pd markedsmeessige vilkar.

2019 2018
Administrerede selskaber og alternative
inversteringsfonde, fzelles direktionsmedlemmer
Modtagne administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321
Tilgodehavende hos administrerede alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
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Dette dokument er underskrevet af nedenstaende parter, der med deres underskrift har bekraeftet dokumentets indhold samt alle datoer i dokumentet.

This document is signed by the following parties with their signatures confirming the documents content and all dates in the document.

Catherine Marianne Tholstrup

Som Bestyrelsesformand NEM ID
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Tidspunkt for underskrift: 30-04-2020 kl.: 10:35:00
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Andreas Peter Henrik Tholstrup

Som Bestyrelsesmedlem NEM ID
PID: 9208-2002-2-350133658388
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Thomas Jeffrey Malherbes Gullacksen
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Som Dirigent NEM ID
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signatures is related to precisely this document only. Prove for the originality and validity of
signatures can always be lifted as legal evidence.

Andreas Peter Henrik Tholstrup

Som Direktar NEM ID
PID: 9208-2002-2-350133658388

Tidspunkt for underskrift: 30-04-2020 kl.: 10:57:27
Underskrevet med NemID

Jesper Flensted

Som Direktar NEM ID
PID: 9208-2002-2-820315608847
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Underskrevet med NemID

Tom Sgnderup

Som Revisor NEM ID
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Tidspunkt for underskrift: 30-04-2020 kl.: 15:28:29
Underskrevet med NemID

The document is locked for changes and all cryptographic signature certificates are embedded in
this PDF.The signatures therefore comply with all public recommendations and laws for digital
signatures.With esignatur's solution, it is ensured that all European laws are respected in relation to
sensitive information and valid digital signatures. If you would like more information about digital
documents signed with esignatur, please visit our website at www.esignatur.dk.
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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt Aarsrapporten for regnskabsaret 2019 for
Valkendorf ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med kravene i Lov om forvaltere af alternative
investerings- fonde m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om generelle regler om
arsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl.

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

aktiviteter for regnskabsaret 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 30. april 2020

Direktion

Jesper Flensted Andreas Tholstrup

Bestyrelse

Catherine Tholstrup Andreas Tholstrup Thomas Gullacksen
Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Valkendorf ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Valkendorf ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

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

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
nermere beskrevet i revisionspitegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet'. Vi er uafhengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler
for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom
vi har opfyldt vores g@vrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrekkeligt 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 Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder
Finanstilsynets bekendtggrelse om generelle regler om arsrapport og revision for forvaltere af
alternative investeringsfonde, samt Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
kreditinstitutter og fondsmeglerselskaber m.fl. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden veasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortszette 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 ggre dette.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veasentlig
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 udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

*  Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage vesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er
hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern
kontrol.

* QOpnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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 regnskabsmessige skgn 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 opndede revisionsbevis er vasentlig
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 vesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning ggre opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

* Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de wunderliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den g¢verste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmassige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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 lese ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veasentligt inkonsistent med Aarsregnskabet
eller vores viden opnédet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde veasentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
generelle regler om Aarsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmeaglerselskaber m.fl. krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ringsted, den 30. april 2020

SONDERUP 1/S

statsautoriserede revisorer
CVR 31824559

Tom Sgnderup
statsautoriseret revisor
mnel10489
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Selskabsoplysninger

Selskabet
Valkendorf ApS
Grabrgdretorv 6
1154 Kgbenhavn K

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

Bestyrelse
Catherine Tholstrup
Andreas Tholstrup
Thomas Gullacksen

Direktion
Jesper Flensted
Andreas Tholstrup

Revisor
SONDERUP 1/S
Statsautoriserede revisorer
Jyllandsgade 9
4100 Ringsted

Generalforsamling
Ordiner generalforsamling aftholdes
30. april 2020, pa selskabets adresse.
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Udyviklingen i hoved- og nggletal

RESULTATOPGORELSE

Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Resultat fgr finansielle poster

Arets resultat

BALANCE

Aktiver
Egenkapital

NOGLETAL

Solvensprocent

Egenkapitalforrentning fgr skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Gennemsnitligt antal ansatte

Antal alternative investeringsfonde under administration
Antal afdelinger i alternative investeringsfonde under
administration

Antal gvrige selskaber under administration/(radgivning for
2017)

Formue i alternative investeringsfonde under admninstration
(mEUR)

Formue i gvrige selskaber under administration

2019

tkr.

9.308
-2.421
6.831
5.572

14.257
11414

80,1
62,6
48,8

58,8

2018

tkr.

13.043
-2.357
10.576

8.792

13.836
13.245

95,7
90,7
70,8

46,5

2017

tkr.

10.896
-2.825
7.961
6.643

12.091
11.606

96,0
66,3
55,3
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Ledelsesberetning

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

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

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabet har i 2019 realiseret et driftsresultat pi TDKK 6.831 og et netto resultat pd TDKK
5.572. Selskabets balance pr. 31. december 2019 viser en egenkapital pa TDKK 11.414. Arets
resultat er tilfredsstillende og pa 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 varet 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 omsatning 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 verdifaldet ikke retter sig, ogsa vil have en negativ indvirken pa
Selskabets omsatning og indtjening i 2020.

Hvis AuM for Valkendorf Special Situation One ikke @ndrer sig i resten af 2020, fra 31. marts
2020 niveauet, sa forventes der et driftsresultat pa 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 12019, 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
Anl®gsaktiver
Anlegsaktiver udggr TDKK 30.
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Ledelsesberetning

Tilgodehavender Tilgodehavender udggr TDKK 11.238 pr. 31. december 2019. Heraf vedrgrer
TDKK 9915 tilgodehavender i tilknyttede virksomheder, mens TDKK 1.646 vedrgrer
tilgodehavende hos administrerede fonde.

Egenkapital
Egenkapitalen udggr TDKK 11.414 pr. 31. december 2019. Der er udbetalt udbytte pa TDKK
7.403120109.

Gezld
Geld udggr TDKK 2.844 den 31. december 2019 og vedrgrer primert 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 pa forvaltning af investeringsfonde, hvilket stiller sarlige
krav til medarbejderes kompetencer og specialviden. Selskabet fokuserer kontinuerligt pa at
fastholde medarbejdere med stort erfaringsgrundlag og de ngdvendige faglige kompetencer.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling af selskabets aktiver eller passiver.

Forretningsmaessige og finansielle risici
Der pahviler ikke selskabets serlige risici ud over de almindelige forekommende inden for
branchen.

Der foretages som udgangspunkt ingen aktiv spekulation.

De forretningsmeassige risici  knytter sig primart til de, med fondene, indgaede
administrationsaftaler, der som hovedregel tidligst kan opsiges med 6 maneders varsel til et
halvarsudlgb.

Forventet udvikling
Ledelsen forventer at at indevaerende ars aktivitetsniveau opretholdes i det kommende ar.

Betydningsfulde hzendelser efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vesentligt vil kunne
pavirke selskabets finansielle stilling.

Ledelseshverv
Bestyrelsen og direktion bekleder nedenstiende ledelseshverv i andre erhvervsdrivende
virksomheder:
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Ledelsesberetning

Catherine Tholstrup, formand
Bestyrelsesformand, Valkendorf ApS

Andreas Tholstrup
Direktgr Valkendorf Holding ApS
Direktgr Valkendorf Development ApS

Thomas Gullacksen

Bestyrelsesmedlem i Aktieselskabet Stakemann
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech A/S
Bestyrelsesmedlem i Pack Tech Holding ApS
Direktgr i Pack Tech Finans ApS
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers A/S
Bestyrelsesmedlem i Controlled Polymers Holding ApS
Direktgr 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

Arsrapporten for Valkendorf ApS for regnskabsaret 2019 er aflagt i overensstemmelse med Lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde mv., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om
generelle regler om Aarsrapport og revision for forvaltere af alternative investeringsfonde, samt
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og
fondsmaglerselskaber m.fl..

Som malevaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtegter i1 takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes
alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

Resultatopggrelsen

Administrationsgebyrer

Administrationsgebyrer vedrgrer radgivningshonorarer og vederlag fra de administrerede fonde.
Administrationsgebyrer periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes i resultatopggrelsen
med de belgb, der vedrgrer regnskabsperioden.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtegter omfatter administrationshonorar vedrgrende de administrerede fonde,
performancerelaterede honorarindtegter fra investorer samt avance ved salg af immaterielle og
materielle anlegsaktiver

Udgifter til personale og administration

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

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

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

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer
regnskabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger samt realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende transaktioner i fremmed valuta.

Skat af arets resultat

Selskabet er sambeskattet med g@vrige koncernselskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. Moderselskabet
fungerer som administrationsselskab for sambeskatningskredsen, saledes at moderselskabet
forestar afregning af skatter til de danske skattemyndigheder.

Arets skat, som bestir af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restverdi 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 pa grunde.

Der foretages lineere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider og restverdier:

- Andre anleg, driftsmateriel og inventar: Brugstid 5 ar. Restvardi 0%.
- Indretning af lejede lokaler: Brugstid 5 ar. Restvaerdi 0%.

Aktiver med en Kkostpris pr. enhed under den skattemassige belgbsgreense for smaaktiver
indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen i anskaffelsesaret.

Fortjeneste eller tab ved afth®ndelse af materielle anlegsaktiver opggres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vardi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtegter og -omkostninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle anlaegsaktiver

Andre tilgodehavender
Deposita méles til kostpris.

Veardiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmeassige vaerdi af immaterielle og materielle anle®gsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede  virksomheder vurderes arligt for indikationer pa
verdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmassige verdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi. Veardien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger er malt til nominel verdi.

Udbytte
Forslag til udbytte for regnskabsaret indregnes som en serskilt post under egenkapitalen.

Skyldig skat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem
regnskabsmassig og skattemassig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den verdi, 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 males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i
udskudt skat som fglge af ®ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Geldsforpligtelser
@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel
verdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstair mellem transaktionsdagens kurs og kursen pad betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige
pengestrgmme, indregnes verdireguleringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller galdens opstden indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtegter og omkostninger.

Anlegsaktiver, der er kgbt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopggrelse 1. januar- 31. december

Note

2.

3
4.

=)

Administrationsgebyrer

Udgifter til personale og administration
Afskrivninger og nedskrivninger

Resultat for finansielle poster

. Finansielle indtagter fra tilknyttede virksomheder
. Andre finansielle indtegter
. @vrige finansielle omkostninger

Resultat for skat

. Skat af arets resultat

Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Forslag til resultatdisponering
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Overfgrt resultat

Disponeret i alt

2019 2018
9.308.355 13.043.321
-2.421.486 -2.357.267
-55.849 -109.896
6.831.020 10.576.158
362.290 656.052
40.102 111.799
-89.211 -71.674
7.144.201 11.272.335
-1.572.302 -2.480.070
5.571.899 8.792.265
0 0
5.571.899 8.792.265
9.419.556 7.403.000
-3.847.657 1.389.265
5.571.899 8.792.265
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Balance pr. 31. december

Note

11.

2019 2018

AKTIVER

. Andre anleg, driftsmateriel og inventar 0 55.850

. Indretning lejede lokaler 0 0
Materielle anlaegsaktiver i alt 0 55.850
Finansielle anlaegsaktiver
Andre tilgodehavender 30.000 24.000
Finansielle anlsegsaktiver i alt 30.000 24.000
ANLAGSAKTIVERIALT 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
Periodeafgransningsposter 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
OMSZATNINGSAKTIVERI ALT 14.227.201 13.755.805
AKTIVERITALT 14.257.201 13.835.655
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Balance pr. 31. december

2019 2018
PASSIVER
Egenkapital
Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
Overfgrt resultat 494.139 4.341.796
Udbytte for regnskabsaret 9.419.556 7.403.000
EGENKAPITAL I ALT 11.413.695 13.244.796
Kreditinstitutter i gvrigt 1.101 1.084
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 913.838 279.731
Selskabsskat 1.582.306 0
Anden geld 325.429 308.063
Geld til selskabsdeltagere og ledelse 20.832 1.981
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 2.843.506 590.859
GZLDSFORPLIGTELSER I ALT 2.843.506 590.859
PASSIVER I ALT 14.257.201 13.835.655

12. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
13. Eventualposter
14. Nertstaende parter og ejerforhold
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital, 1. januar
Overfort jfr.
resultatdisponeringen
Udbetalt udbytte
Egenkapital, 31.
december

Selskabs- Overfort
kapital Udbytte resultat I alt
1.500.000 7.403.000 4.341.796 13.244.796
0 9.419.556 -3.847.657 5.571.899
0 -7.403.000 0 -7.403.000
1.500.000 9.419.556 494.139 11.413.695
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Noter

1. Szerlige forhold
Der er efter regnskabsarets udlgb udbrudt COVID-19. Udbruddet har medfgrt vasentlige
fald pd de finansielle markeder, herunder ogsd verdien af AuM (assets under
management). P& denne baggrund har ledelsen svart ved af vurdere de gkonomiske
konsekvenser af COVID-19 udbruddet, men forventer fortsat et overskud for 2020,
herunder rigelig likviditet til naeste ars drift. Arsrapporten er saledes aflagt efter princippet
om fortsat drift.

2019 2018

2. Administrationsgebyrer
Farringdon Fund 1 119.232 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
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Noter

3. Udgifter til personale og administration

Lgnninger
Andre udgifter til social sikring
Udgifter til personale

Administrationsomkostninger
* Gebyrer til administrerede fondes depositar
* Gebyrer til administrerede fondes depositselskaber

Gebyrer til depositar og depotselskaber atholdes af de
administrerede fonde.

Gennemsnitlig antal fuldtidsbeskaftigede

Heraf udggr vederlag til direktion go bestyrelse
Direktion:

Antal

Fast lgn

Variabel lgn

Bestyrelse:
Antal
Fast lgn

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedr. lovpligtig revision
Erkleringsopgaver med sikkerhed
Skatteradgivning

Andre ydelser

. Afskrivninger og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af anlegsaktiver

Afskrivninger og nedskrivninger i alt

. Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Renter, mellemregning Valkendorf Holding ApS

2019 2018
1.784.928 1.750.228
13.355 9.029
1.798.283 1.759.257
623.203 598.010
0 0

0 0
2.421.486 2.357.267
2 2

2 2

2 2

0 0

2 2

3 3

70.000 70.000
70.000 70.000
25.500 25.500

0 0

0 20.950

26.500 30.000
52.000 76.450
55.849 109.896
55.849 109.896
362.290 656.052
362.290 656.052
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6. Andre finansielle indtaegter

Valutakursgevinster

7. Ovrige finansielle omkostninger

8.

Renteomkostninger til kreditinstitutter
Afgifter Finanstilsynet
Valutakurstab

Skat af arets resultat
Skat af arets resultat
Regulering af udskudt skat

9. Andre anlag, driftsmateriel og inventar

10.

Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo

Anskaffelsessum, ultimo

Akkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo
Arets af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger, ultimo

Bogfart veerdi, ultimo

Indretning lejede lokaler
Anskaffelsessum:
Anskaffelsessum, primo
Afgang

Anskaffelsessum, ultimo

AKkkumulerede af- og nedskrivninger:
Af- og nedskrivninger, primo
Korrektion athendede

Arets af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger, ultimo

Bogfert veerdi, ultimo

2019 2018
40.102 111.799
40.102 111.799
-9.806 -10.893
-32.113 -32.000
-47.292 -28.781
-89.211 -71.674
-1.582.306 -2.500.696
10.004 20.626
-1.572.302 -2.480.070
571.745 571.745
571.745 571.745
-515.896 -410.895
-55.849 -105.000
-571.745 -515.895
0 55.850

25.920 25.920
-25.920 0
0 25.920
-25.920 -21.024
25.920 0

0 -4.896

0 -25.920

0 0
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2019 2018

11. Andre tilgodehavender
Deposita 30.000 24.000
30.000 24.000

12. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har ikke foretaget pantsatninger eller stillet sikkerhed.

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

Selskabet har ikke udover foranstiende pataget sig kautions-, garanti- eller andre
eventualforpligtelser, end de i balancen anfgrte.

14. Nzertstaende parter og ejerforhold

Nezertstaende parter med bestemmende indflydelse Grundlag

Valkendorf Holding ApS

Ovrige nzertstaende parter

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

Al samhandel med interesseforbundne parter er foregaet pd markedsmeessige vilkar.

2019 2018
Administrerede selskaber og alternative
inversteringsfonde, fzelles direktionsmedlemmer
Modtagne administrationsgebyrer 9.308.355 13.043.321
Tilgodehavende hos administrerede alternative
investeringsfonde 1.646.033 1.562.427
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