Via Venture Partners Fond | K/S (cvr nr. 29307571)

Arsrapport 2007 (2. regnskabsar)

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordineere generalforsamling.

4

1%



Indholdsfortegnelse

Selskabsoplysninger

Ledelsens beretning

Ledelsens regnskabspéategning
Revisionspategninger

Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgerelse 1. januar — 31. december
Balance pr. 31. december

Noter til arsrapporten

O~ hwN

_

Via Venture Partners Fond | K/S arsrapport 2007
Side 1 af 15



Selskabsoplysninger

Via Venture Partners Fond | K/IS
Kongens Vaenge 8

3400 Hillerad

Telefon: 39775060

Telefax: 3943 53 30

Hjemmeside:  www.viaventurepartners.com
E-post: info@viaventurepartners.com
CVR-nr.: 29307571

Regnskabsar: 1. januar — 31.december
Hjemsted: Hillerad

Ejerforhold

Selskabet er et 99,8% ejet datterselskab af Arbejdsmarkedets Tillaegspension (ATP),
Kongens Veaenge 8, 3400 Hillerad og 0,2% ejet af Via Venture Partners A/S Kongens Vaenge 8, 3400 Hille-

red.

Bestyrelse

Bjarne Graven Larsen (formand)
Lars Rohde

Lars Damgaard Sgrensen

Direktion
Via Venture Partners A/S

Revision
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabet er en multi-stage venturefond med primeer fokus pa investeringer i mindre nordiske vaekstvirk-
somheder indenfor it-teknologi. Selskabet forventer at gennemfare investeringer i 20-25 virksomheder i Ig-
bet af en investeringsperiode péa 5 ar og investeringerne forventes hovedsagligt at ligge i start eller ekspan-
sionsfaserne. Selskabet har en investeringsramme pa 1 mia. kr. med ATP som den vaesentligste investor.

Selskabet, og herunder investerings- og forvaltningsaktiviteterne, administreres af managementselskabet

Via Venture Partners A/S indenfor den aftalte investeringsstrategi og i gvrigt i overensstemmelse med ind-
gaet management aftale. Dette indebeerer blandt andet, at kebs- og salgsbesiutninger traeffes af manage-
mentselskabet pa vegne af selskabet.

Arets resultat

Selskabets resultat i 2007 udviser et underskud pa 11.473 t.kr. Savel resultatet af selskabet drift for inve-
steringsaktiviteter som niveauet for selskabets gennemfarte investeringer stemmer tillige overens med le-
delsens forventninger ved arets start.

Resultatet er primeert pavirket af udgifter til management honorarer og i mindre grad af valutakurs- og veer-
direguleringer af selskabets portefalje af investeringer.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Aktivitetsniveauet har vaeret stigende gennem hele aret med en stadig voksende tilgang af investeringsmu-
ligheder. Selskabet gennemfgarte i Igbet af 2007 i alt 10 investeringer i nye portefgljeselskaber, hvoraf 6 er
danske, 2 er finske og 2 er svenske virksomheder inden for primaert software, nano- og chipteknologi. Det-
te bringer selskabets samlede portefslje op pa 13 virksomheder. Derudover gennemferte selskabet ogsa
opfelgningsinvesteringer i 3 af portefaljeselskaberne med henblik pa at understgtte disses fortsatte vaekst
og ekspansionsplaner.

Usikkerhed om indregning og maling af vaerdien af investeringerne.

Investeringerne foretages i ikke-barsnoterede virksomheder. Der tilknytter sig derfor en seerlig usikkerhed
til indregning af veerdien af de enkelte investeringer. For naermere beskrivelse af indregningsmetoder hen-
vises til anvendt regnskabspraksis.

For yderligere oplysninger om selskabets investeringsportefalje henvises til managementselskabets hjem-
meside www.viaventurepartners.com.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke foretaget nye investeringer siden statusdagen ligesom der heller ikke er foretaget aktiesalg i
portefaljen.

Forventninger til fremtiden

Forventningerne til 2008 er positive i relation til mulighederne for gennemfarelse af nye investeringer, som i
veerdi forventes at ligge pa et niveau svarende til 2007. Selskabets driftsomkostninger forventes at stige i
takt med at der gennemfgres flere investeringer, og et dermed tilsvarende behov for flere ressourcer til in-
vesterings- og forvaltningsaktiviteter.

Selskabet forventes at opbygge sin investeringsportefglje over 4-5 ar og i gennemsnit holde en investering i
3-5 ar inden der gennemfares et helt eller delvist frasalg. Der er for neerveerende ikke forventninger om fra-
salg af portefgljeseiskaber i 2008. Som falge af de szerlige risici, der naturligt falger med arten af selska-
bets ventureinvesteringer, gives der ikke et samlet bud pé forventet afkast og vaerdireguleringer af investe-
ringsportefaljen for 2008.
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Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for 2007 for Via Venture Part-
ners Fond | K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse B virksom-
heder. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og de udgvede regnskabsmaessige skan
for forsvarlige. Vi finder endvidere den samlede preesentation af &rsrapporten retvisende. Arsrapporten gi-
ver derfor efter vor opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar til 31. december
2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Hillergd, den 1. februar 2008
Direktion:

Komplementaren
Via Venture Partners A/S

/ direkter

, / besfyrelsesformand
frensen

(i

bestyrelsesmedlem

Lars Rohde
bestyrelsesmedlem
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Revisionspategninger

Intern revisions pategning
Vi har revideret arsrapporten for ATP Via Venture Partners | K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2007. Arsrapporten aflaegges efter den danske &rsregnskabslov.

Den udferte revision

Revisionen er udfert efter danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi planlaegger og udfg-
rer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at &rsrapporten ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation.

Revisionen er udfart i henhold til den arbejdsdeling, der er aftalt med ekstern revision, og har omfattet vur-
dering af etablerede forretningsgange og interne kontroller herunder den af ledelsen tilrettelagte risikosty-
ring, der er rettet mod rapporteringsprocesser og veesentlige forretningsmaessige risici. Ud fra vaesentlig-
hed og risiko har vi stikprgvevis efterprevet grundlaget for belgb og @vrige oplysninger i arsrapporten, her-
under undersggelse af information, der understetter de i arsrapporten anfarte belab og oplysninger. Revi-
sionen har endvidere omfattet stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende,
om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede prae-
sentation af arsrapporten.

Vi har deltaget i revisionen af de vaesentlige og risikofyldte omrader, og det er vores opfattelse, at det op-
naede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at de etablerede forretningsgange og interne kontroller herunder den af ledelsen til-
rettelagte risikostyring, der er rettet mod seiskabets rapporteringsprocesser og vaesentlige forretningsmees-
sige risici, fungerer tilfredsstillende.

Det er tillige vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. ja-
nuar - 31. december 2007 i overensstemmelse med den danske arsregnskabslov.

illerad den 1. februar 2008

revisionsghef
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Revisionspategninger

Til investorerne i Via Venture Partners Fond | KIS

Vi har revideret arsrapporten for Via Venture Partners Fond | K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2007 omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgarelse og noter. Arsrapporten aflaegges efter den danske arsregnskabslov.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med den danske arsregnskabslov. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opret-
holdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaagge en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl,
samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige
skgn, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vo-
res revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op
til etiske krav samt planlaegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at
arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i &rs-
rapporten. De valgte handlinger afheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vee-
sentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved denne
risikovurdering overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeg-
gelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af selskabets interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, og de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan er rimelige samt en
vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion,

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2007 i overensstemmelse med den danske arsregnskabslov.

Mikael Sgrensen
statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Via Venture Partners Fond | K/S for 2007 er aflagt | overensstemmelse med éarsregn-
skabslovens bestemmelser for klasse B-virksomheder.

Der er jf. ARL § 11. stk. 3 foretaget tilpasninger af opstillingen af resultatopgerelsen og balancen, samt be-
naevnelser af regnskabsposter, sdledes at arsrapporten efter ledelsens opfattelse, givet et retvisende bille-
de af selskabets seerlige aktiviteter.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. | resultatopggrelsen
indregnes ligeledes alle omkostninger, der er afholdt for at opna &rets indtjening.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige @konomiske fordele vil fragé sel-
skabet, og forpligtigelsen kan males palideligt.

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

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten af-
lzegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurs. Investeringer,
tilgodehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter balancedagens kurs. Realise-
rede og urealiserede valutakursavancer og —tab medtages i resultatopggrelsen.

RESULTATOPGJRELSE

Kursreguleringer i kapitalandele i associerede virksomheder og @vrige kapitalandele omfatter realiseret og
urealiseret vaerdiregulering af kapitalandele og valutakursgevinster og -tab vedrgrende kapitalandele i
fremmed valuta.

Eksterne omkostninger indeholder omkostninger der er afholdt i &ret forbundet med udfarelsen af selska-
bets investerings- og forvaltningsaktivitet, samt honorarer til ATP, for det administrationsarbejde ATP udfe-
rer for selskabet.

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrarer regn-
skabsdaret. Andre finansielle poster indeholder renter og kursgevinster og —tab vedrarende andre finansielle
aktiver.

Kommanditselskabet er ikke selvstaendigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgar i kom-
manditisterne og komplementarens skattepligtige indkomster.

BALANCE
Kapitalandele i associerede virksomheder og andre kapitalandele omfatter portefgljeselskaber og méles til
dagsvzerdi pa balancedagen. Veerdireguleringer indregnes lgbende i resultatopgerelsen.

Ved fgrste indregning anvendes kostpris som det mest korrekte udtryk for dagsveerdien for den foretagne
investering. Transaktionsomkostninger forbundet med anskaffelsen indgér i kostprisen.
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Efterfalgende veerdiansaettelse af portefoljeselskaber foretages til dagsveerdi. Savel urealiserede som rea-
liserede veerdireguleringer ved sendringer i dagsveerdi og hel eller delvis afheendelse af portefaljeseliskaber
indregnes direkte i resultatopgerelsen under indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder og gv-
rige kapitalandele. Udbytter og andre udlodninger indtaegtsferes tilsvarende under indtaegter af kapitalan-
dele i associerede virksomheder og gvrige kapitalandele. For investeringer i portefgljeselskaber, hvor der
ikke findes en noteret dagspris, veerdiansasttes investeringen med baggrund i seneste handelspris, pa
baggrund af veerdien af sammenlignelige selskaber samt ved anvendelse af traditionelle vaerdiansaettel-
sesmetoder. Fglgende faktorer indgar ved opgerelse af dagsveaerdien:

= veerdiansaettelse og andre veesentlige forhold ved senest gennemfgrte finansieringsrunde,

= vaesentlige begivenheder omkring virksomhedens forretning, produktianceringer, nye kunder,
&ndringer i management team,

= opfyldelse eller manglende opfyldelse af vaesentlige forudfastsatte milestones og

= andre forhold som vurderes at kunne gve indflydelse pa dagsveaerdien, herunder generelle sen-
dringer i markeds- og konkurrencevilkar samt ny teknologi.

Dagsvzeerdiansaettelserne er selskabets mest objektive sken over portefaljeselskabernes aktuelle dagsveer-
dier, baseret p& sa entydige og ensartede retningslinier som muligt og i en vis udstraekning stattet af ledel-
sesmaessige skgn.

Safremt dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt, anvendes kostprisen.

Udlan til portefaljevirksomheder méles ved fgrste indregning til dagsveerdi. Efterfglgende veerdiansesttes
udlan til portefaljevirksomheder ligeledes til dagsveerdi. Der nedskrives til imadegaelse af forventet tab efter
en individuel vurdering af udlanet.

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris. Der nedskrives til imgdegaelse af forventet tab efter en in-
dividuel vurdering af tilgodehavender.

Geeldsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.
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Resultatopgorelse

I tkr.

2006
Note 2007 (04/01-31/12)
Kursreguleringer af kapitalandele i associerede virksomheder 1.738 -1.251
Kursreguleringer af gvrige kapitalandele -191 0
1 Andre finansielle poster 144 23
Resultat af investeringsvirksomhed 1.691 -1.228
2 Eksterne omkostninger -13.164 -9.241
Arets resultat -11.473 -10.469

Forslag til resuitatdisponering
Overfart til reserve for opskrivninger 1.547 0
Overfort til nesste ar -13.020 -10.469
-11.473 -10.469
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Balance pr. 31. december

I t.kr.

Note 2007 2006
Aktiver

3 Kapitalandele i associerede virksomheder 171.173 42.345
Udlan til portefeljevirksomheder 4.040 0

4 gvrige kapitalandele 26.175 0
Anlagsaktiveri alt 201.388 42.345
Tilgodehavender fra tilknyttede virksomheder 0 14.884
Likvide beholdninger 240 279
Omsatningsaktiver i alt 240 15.163
Aktiveri alt 201.628 57.508
Passiver

5 Kommanditisters og komplementars indskud 223.495 52.078
Reserve for opskrivninger 1.547 0
Overfort resultat -23.489 -10.469
Egenkapital i alt 201.553 41.609
Anden geeld 35 35
Geeld til tilknyttede virksomheder 40 864
Skyldige investeringstilsagn 0 15.000
Geald i alt 75 15.899
Passiveri alt 201.628 57.508

6 Eventualforpligtelser

7 Neertstaende parter

8 Ejerskab og afkast

9 Risici
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Noter

I t.kr. 2007 2006
(01/01-31/12) (04/01-31/12)
Andre finansielle poster
Renteindtaegter 144 23
Renteudgifter 0 0
lalt 144 23
Eksterne omkostninger
Der er ikke udbetalt Ian og vederlag til bestyrelsen og direktio-
nen for udfert bestyrelsesarbejde i 2007.
Kapitalandele i associerede virksomheder
Anskaffelsessum primo 42.345 0
Tilgang i aret 127.090 43.596
Valutakursregulering 1.140 -1.251
Anskaffelsessum pr. 31. december 170.575 42.345
Nedskrivninger primo 0 0
Arets nedskrivninger -1.667 0
Nedskrivninger pr. 31. december -1.667 0
Opskrivninger primo 0 0
Arets opskrivninger 2.236 0
Opskrivninger pr. 31. december 2.236 0
Regnskabsmassig vardi pr. 31. december 171.144 42.345
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Ejerandel
Navn Hjemsted i %
Nordic International Holding as Oslo, Norge 42
WPA Mobile ApS Kgbenhavn, Danmark 49
GolP International ApS Kegbenhavn, Danmark 34
Panther Applications ApS Herlev, Danmark 39
QAtor A/S Gladsaxe, Danmark 29
RadioComp ApS Hillered, Danmark 26
Beneq Oy Helsinki, Finland 25
Speakanet A/S Kgbenhavn, Danmark 26
Zoomio A/S Kgbenhavn, Danmark 37
Retail Support International ApS Kgge, Danmark 49
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Noter

I t.kr. 2007 2006
(01/01-31/12) (04/01-31/12)
@vrige kapitalandele
Anskaffelsessum primo 0 0
Tilgang i aret 26.365 0
Valutakursregulering -161 0
Anskaffelsessum pr. 31. december 26.204 0
Nedskrivninger primo 0 0
Arets nedskrivninger 0 0
Nedskrivninger pr. 31. december 0 0
Opskrivninger primo 0 0
Arets opskrivninger 0 0
Opskrivninger pr. 31. december 0 0
Regnskabsmassig vardi pr. 31. december 26.204 0
@vrige kapitalandele specificeres saledes:
Ejerandel
Navn Hjemsted i %
Tonium AB Stockholm, Sverige 12
ComActivity AB Stockholm, Sverige 16
OptoGaN Oy Helsinki, Finland 11
Egenkapital
Kommanditister og komplementars indskud:
Tegnet og indbetalt primo 52.078 0
Tegnet og indbetalt i ret 171.417 52.078
Udloddet i aret 0 0
Kommanditister og komplementars indskud 31. december 223.495 52.078
Overfort resultat 1. januar -10.469 0
Overfart af &rets resultat -11.473 -10.469
Overfert resultat 31. december -21.942 -10.469
Egenkapital 31. december 201.553 41.609

Investorerne har afgivet tilsagn om at indbetale op til 1.000
mio. kr. i selskabet i takt med at det lgbende kapitalbehov rea-
liseres. Af den samlede indskudsramme har investorerne ind-
betalt 223 mio. kr. pr. 31. december 2007 og den resterende
indskudsramme udger saledes 777 mio. kr.
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Noter

Eventualforpligtelser
Investeringstilsagn afgivet overfor portefaljeselskaber udgar
24,7 mio. kr.

Nartstaende parter
Transaktioner med naertstdende parter.

Som neeristdende parter anses Arbejdsmarkedets Tillaegspension,

Seerlige Pensionsopsparing, Arbejdsgivernes Elevrefusion, Bonus til Elever, Skolepraktik,
Tilskud fra Staten til skolernes praktikpladsopsegende arbejde, Feriekonto,

Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring, Barsel.dk, ATP Ejendomme A/S,

ATP PensionService A/S, ATP ErhvervService A/S, ATP Private Equity K/S, ATP Private
Equity Partners | KIS, ATP Private Equity Partners Il K/S, ATP Private Equity Partners

Il K/S, ATP Invest Foreningerne, ATP Real Estate Partner APS, Via Ventue Partners A/S,
Lenmodtagernes Garantifond, ATP Fondsmaelgerselskab A/S, ATP Real Estate Partner

| K/S, Lenmodtagernes Dyrtidsfond og Finansieringsbidrag.

Via Venture Partners Fond | K/S har haft fglgende transaktioner med neertstaende parter:

Salg Kgb Geeld  Tilgodehavende
Arbejdsmarkedets Tillaegspension 0 143 40 0
Via Venture Partners A/S 0 12.442 0 0
Transaktioner med neertstaende parter i alt 0 12.585 40 0

Via Venture Partners Fond | K/S’ transaktioner med neertstdende parter afregnes pa

markedsbaseret vilkar eller omkostningsdaekkende basis.
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Noter

Ejerskab og afkast
Selskabets investorer er:

Arbejdsmarkedets Tillaegspension (kommanditist) med en ejerandel pa 99,8% og Via Venture
Partners A/S (komplementar) med en ejerandel pa 0,2%.

Beslutninger blandt investorerne treeffes ved simpelt stemmeflertal i overensstemmelse med de-
res respektive ejerandele. Investorerne vaelger en bestyrelse, hvis primaere formal er at god-
kende strategiske beslutninger og forhold af principiel karakter, herunder investeringsstrategien.
Administrationen af og beslutninger om investeringer for selskabet foretages af komplementa-
ren Via Venture Partners A/S i overensstemmelse med indgaet managementaftale.

Indbetalingerne fra komplementaren sker til overkurs og som komplementar heefter Via Venture
Partners A/S ubegraenset for selskabets forpligtelser. Selskabets afkast fordeles som udgangs-
punkt i forhold til investorernes nominelle ejerandele. Den del af det samlede afkast som matte
overstige 8% p.a. (hurdle rate) af den indbetalte kapital, fordeles med en forholdsmaessig starre
udlodning til komplementaren, saledes at komplementar og kommanditist modtager henholdsvis
15 % og 85 % af afkastet over hurdle rate.

Nedenstaende tabel angiver forskellige illustrative scenarier for fordeling af mulige fremtidige
udlodninger, baseret pa den aftalte fordeling mellem selskabets investorer:

Afkast i % p.a. Nutidsveerdi af udlodninger
(IRR) mio. kr.
Komplementar Kommanditist

0 0 0
8 0 183

10 7 209

15 25 290

20 44 387

De forskellige teoretiske mulige afkast og de deraf afledte udlodninger er baseret pa at selska-
bets samlede indskudsramme investeres fuldt ud og relaterer sig til de akkumulerede afkast og
udlodninger over hele selskabets levetid, som forventes at vaere 10 ar.

Nutidsveerdien af udlodningerne afhaenger blandt andet af de faktiske tidspunkter for udlodnin-
gerne. Ved tilbagediskontering er anvendt 8% p.a. svarende til hurdle rate.

Tabellens forudsaetninger og veerdier er ikke udtryk for selskabets forventninger til afkast og ud-
lodninger, men udelukkende en illustrativ beskrivelse pa baggrund af et saet forudseetninger.
Andre forudsaetninger kan medfgre andre illustrative veerdier.
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Noter

Risici

Med selskabets investeringer i portefaljeselskaber falger en raekke typiske ventureinvesterings-
risici. Disse risici knytter sig iseer til en virksomheds livscyklus, idet der seedvanligvis investeres i
mindre modne virksomheder, hvor der kan veere usikkerhed om produktet og den bagvedlig-

gende teknologi, produktets kommercielle og markedsfaringsmaessige potentiale og dermed
virksomhedens vaekstmuligheder samt styrken af virksomhedens organisation og ledelse.

Disse risici vurderes at vaere betydelige men naturlige for ventureinvesteringer, hvorfor afkast-
potentialet ved indgaelsen af aftale om investering ogsa skal afspejle dette i form at en veesent-
lig risikopraemie.

Selskabet arbejder lzbende med at styre og reducere disse risici, i den udstraskning at det er
muligt. Det sker typisk i form af

= dybdegaende forretningsmaessig, teknisk, finansiel og juridisk due diligence in-
den en investering gennemfgres;

= indgaelse af aktionaeroverenskomster med henblik pa at sikre selskabet bedst
mulig minoritetsbeskyttelse og handlefrihed;

= Igbende taet monitorering af portefeljeselskaber, herunder aktiv deltagelse i be-
styrelsesarbejder.

Selskabets valutarisiko knytter sig til de investeringer, som er foretaget i udenlandske portefa!-
jeselskaber. Selskabet afdaekker ikke denne risiko, men betragter den som en integreret og
mindre vaesentlig del af den samlede risiko pa et portefeljeselskab. Selskabet er ikke direkte
udsat for nogen vaesentlige rente- eller kreditrisici. Selskabets kommanditist er en anerkendt fi-
nansiel institutionel investor og er underlagt finanstilsynet. Derfor anses likviditetsrisikoen for at
vaere mere end yderst beskeden. Det kan knytte sig kredit-, rente- og valutarisici til selskabets
portefaljeselskaber. Der henvises til de respektive portefglieselskabers arsrapporter.
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