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GENERELLE OPLYSNINGER

Dette prospekt ("Prospektet”) er udarbejdet i henhold til
danske love og regler, herunder lov om vardipapirhandel
m.v., Kebenhavns Fondsbers A/S’ regelsat og Finanstilsy-
nets bekendtgerelse nr. 306 af 28. april 2005 vedrerende
krav til prospekter. Prospektet er undergivet dansk ret.

Prospektet er udarbejdet i forbindelse med et offentligt
udbud i Danmark ("Udbuddet”) af 50.000 stk. nye aktier a
nominelt DKK 10.000 (de "Udbudte Aktier”; medmindre
andet fremgar af sammenhangen, omfatter denne beteg-
nelse desuden eventuelle yderligere Aktier (som defineret
nedenfor), der tegnes i henhold til Udvidelsesadgangen
(som defineret nedenfor)) i Scandinavian Private Equity
A/S ("Selskabet”) til DKK 20.000 pr. Aktie (som defineret
nedenfor) ("Tegningskursen”) samt optagelse af Aktier-
ne (som defineret nedenfor) til notering pa Kebenhavns
Fondsbers A/S ("Kebenhavns Fondsbers”). Udbuddet gen-
nemferes, sifremt der minimum tegnes 40.000 stk. nye
aktier a nominelt DKK 10.000 svarende til DKK 800 mio.
i kursvaerdi ("Minimumsudbuddet”). Forud for Udbuddet
bestar Selskabets aktiekapital af 50 stk. Aktier (som defi-
neret nedenfor) a nominelt DKK 10.000, der ligeledes er
tegnet til DKK 20.000 pr. Aktie. Selskabets eksisterende
aktier (de "Eksisterende Aktier”) og de Udbudte Aktier be-
naevnes samlet “Aktierne”.

Selskabet kan, baseret pa efterspergsel, i samrad med
ABN AMRO Bank N.V,, Copenhagen Branch (herefter "ABN
AMRO”) og Advizer K/S (herefter "Advizer”) (ABN AMRO
og Advizer tilsammen de “Finansielle Radgivere”) udvide
Udbuddet til at omfatte yderligere op til 10.000 stk. nye
Aktier ("Udvidelsesadgangen”).

Aktierne har ikke varet handlet offentligt for Udbud-
det. Aktierne er soggt optaget til notering pa Kebenhavns
Fondsbers under symbolet “SPEAS”. Forste handelsdag
for Aktierne forventes at vere mandag den 12. februar
2007. Efter betaling af Tegningskursen vil de Udbudte Ak-
tier blive udstedt og tildelt gennem Vardipapircentralen
A/S. Udstedelse og notering er betinget af Kebenhavns
Fondsbers’ godkendelse af spredningen, samt at der sker
tegning af Minimumsudbuddet. De Udbudte Aktier vil
blive tegnet i en midlertidig fondskode, som, efter regi-
strering af Selskabets kapitalforhgjelse hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, vil blive sammenlagt med den fortsaet-
tende fondskode. Notering af Selskabets Udbudte Aktier
og Eksisterende Aktier vil sdledes kun ske i én fondskode
(fortsaettende fondskode). De Udbudte Aktier fir samme
rettigheder som de Eksisterende Aktier.

ABN AMRO og Advizer agerer som finansielle radgivere i
forbindelse med bersnoteringen af Scandinavian Private
Equity A/S og modtager i denne forbindelse honorarer fra
Scandinavian Private Equity A/S.

Ingen personer er bemyndiget til at afgive oplysninger el-
ler udtalelser i forbindelse med bersnoteringen af Scan-
dinavian Private Equity A/S, bortset fra hvad der er inde-

holdt i dette Prospekt. Afgivelse af sidanne oplysninger
eller udtalelser kan i givet fald ikke betragtes som frem-
sat eller tiltradt af Scandinavian Private Equity A/S eller
de Finansielle Radgivere, som er uden ansvar herfor.

Udlevering af Prospektet kan under ingen omstaendighe-
der tages som udtryk for, at der ikke er sket aendringer i
Scandinavian Private Equity A/S’ virksomhed, dets akti-
ver og passiver eller noget andet forhold efter datoen for
Prospektet, eller at Prospektets oplysninger er korrekte pa
noget tidspunkt efter dets datering. Vasentlige a@ndrin-
ger i oplysningerne i dette Prospekt, som matte indtraede
eller blive konstateret mellem tidspunktet for Prospektets
godkendelse og forste noteringsdag, vil blive offentlig-
gjort som supplement hertil i henhold til geeldende love
og regler.

Se afsnittene "Oversigt over private equity som aktivklasse”,
"Scandinavian Private Equity A/S” samt "Risikofaktorer” for en
gennemgang af faktorer, der er relevante for en beslutning om in-
vestering i Aktierne.

I forbindelse med de Finansielle Radgiveres normale
forretningsaktiviteter har disse og/eller visse af disses
tilknyttede selskaber ydet, og kan i fremtiden yde, inve-
steringsbankradgivning og foretage almindelige bankfor-
retninger med Scandinavian Private Equity A/S og even-
tuelle datterselskaber samt tilknyttede selskaber, som
Scandinavian Private Equity A/S matte have i fremtiden.
Se nermere beskrivelse heraf i afsnittet "@vrige oplys-
ninger - Transaktioner med Finansielle Radgivere”.

Udleveringen af Prospektet er i visse retsomrader begran-
set ved lov. Selskabet har ikke truffet og vil ikke traeffe
foranstaltninger til at registrere eller kvalificere eller pa
anden made sgge om tilladelse til et offentligt udbud i
andre retsomrader end Danmark. Personer, der kommer
i besiddelse af Prospektet, forudsaettes selv at indhente
oplysninger om sadanne restriktioner samt pase efterle-
velsen heraf, herunder skatteforhold og mulige valutare-
striktioner, der matte vare relevante i forbindelse med
bersnoteringen af Scandinavian Private Equity A/S og
tegning af de Udbudte Aktier. Dette Prospekt udger ikke
et tilbud om at szlge eller en opfordring til at tilbyde at
kebe Selskabets Aktier i noget retsomrade over for nogen
person, i relation til hvem det er ulovligt at fremszette et
sadant tilbud i det pagzeldende retsomrade.

Prospektet ma ikke frigives, offentliggeres eller distribu-
eres i USA, Canada, Australien eller Japan.

Potentielle investorer ber i gvrigt sege professionel inve-
steringsradgivning og undersege de relevante risici og ju-
ridiske forhold, herunder skatteforhold, der matte veere
relevante i forbindelse med erhvervelse af Aktierne.

FREMADRETTEDE UDSAGN
Dette Prospekt indeholder fremadrettede udsagn om Sel-
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skabets fremtidige okonomiske udvikling og resultater
og andre udsagn, som ikke er historiske kendsgernin-
ger. Ord som for eksempel “tror”, “mener”, “forudser”,
“planlegger”, “soger”, “agter”, “forventer”, “budgetterer”,
“skenner”, “forudsiger”, “har til hensigt”, “har som mal-
saetning”, “satser pd”, “formoder”, “matte”, “kunne”, “vil”
samt negative vendinger heraf og lignende udtryk har til
hensigt at identificere sidanne fremadrettede udsagn. Sa-
danne fremadrettede udsagn er baseret pa forudsaetnin-
ger og forventninger, som efter Selskabets overbevisning
er rimelige pa nuvaerende tidspunkt, men som kan vise
sig ikke at vaere korrekte. De fremadrettede udsagn er for-
bundet med kendte og ukendte risici og usikkerheder og
andre forhold, der kan fa Selskabets faktiske resultater og
udvikling til at afvige vaesentligt fra det, som er beskre-
vet som forudsat, vurderet, skonnet eller forventet i dette
Prospekt. Selskabet opfordrer investorer til at leese afsnit-
tet "Risikofaktorer” i dette Prospekt for en mere fyldest-
gorende omtale af de forhold, der kan pavirke Selskabets
fremtidige resultater. Selskabet har ikke til hensigt og pa-
tager sig ingen forpligtelse til at opdatere sidanne frem-
adrettede udsagn eller til at opdatere grundene til, at fak-
tiske resultater vil kunne afvige vaesentligt fra, hvad der
er anfort i sdidanne fremadrettede udsagn, bortset fra som
pakraevet ved lov. Alle efterfolgende skriftlige og mundt-
lige fremadrettede udsagn, der kan henfores til Selskabet
eller til personer, der handler pa Selskabets vegne, skal
udtrykkeligt vurderes i sammenhang med de forbehold,
der er taget ovenfor og andre steder i Prospektet.

MARKEDS- OG BRANCHEOPLYSNINGER

Prospektet indeholder visse markeds- og brancheoplys-
ninger. Medmindre andet er angivet, er statistik og anden
markedsinformation baseret pa Ledelsens interne sken
stottet af branchepublikationer og Ledelsens erfaring.
Oplysninger fra branchepublikationer, undersegelser og
forventninger er korrekt gengivet, og der er efter Selska-
bets overbevisning ikke udeladt fakta, som kan medfere,
at de i Prospektet gengivne oplysninger er unegjagtige
eller vildledende. Af branchepublikationer, undersogel-
ser og prognoser fremgar det generelt, at de oplysnin-
ger, de indeholder, er fremskaffet fra kilder, som anses
for at vaere trovaerdige. Scandinavian Private Equity A/S
har ikke selvsteendigt verificeret disse branchepublika-
tioner, undersegelser og prognoser, og der kan ikke gives
sikkerhed for, at disse oplysninger er fuldstendige eller
korrekte. Selskabet patager sig dog ansvaret for, at disse
oplysninger er korrekt gengivet.
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TIDSPLAN OG FINANSKALENDER

TIDSPLAN FOR EMISSIONEN

Tegningsperiode (begge dage inkIUSIVe) ........ccceevvveerierereennieerinreeenierereeenenen Mandag den 22. januar 2007 til
torsdag den 1. februar 2007

Meddelelse om Udbuddets forlab..........ccceeereeeeeieiiiiiiirireeieeeieieieienne Fredag den 2. februar 2007
Betaling for AKTEITIE c..vevvieieieieieieieieieieieec ettt ese s e sens Onsdag den 7. februar 2007
Forste forventede noteringsdag for AKtierne ........cccoooeeceevceeeenencnccreenencncncncnns Mandag den 12. februar 2007

FINANSKALENDER

Kvartalsmeddelelse 10. november 2006 — 30. april 2007 ........cccoeeeevrveererrruenens Onsdag den 20. juni 2007
Halvarsrapport 10. november 2006 — 31. juli 2007 .....ccovevevererererererererereerenenenes Torsdag den 20. september 2007
Kvartalsmeddelelse 1. august 2007 — 30. oktober 2007 ........c.cceevevererererercrcncncs Torsdag den 20. december 2007
Arsregnskabsmeddelelse 10. november 2006 - 31. januar 2008............c..c...... Tirsdag den 22. april 2008
Ordinaer generalforsamling .........coceveeivieirierrieieeeieieeereereeeeeeessessssssesenes Tirsdag den 20. maj 2008

De private equity fonde, som Selskabet forventer at afgive  om kvartalets investeringsaktiviteter. Selskabets revide-
tilsagn til, forventes ikke at foretage kvartalsvise veerdi- rede arsrapporter samt halvarsrapporter indeholdende
reguleringer af deres underliggende portefoljeselskaber.  ureviderede regnskabsoplysninger vil blive udarbejdet i
Selskabets kvartalsmeddelelser vil derfor have begreenset  overensstemmelse med Kebenhavns Fondsbers’ retnings-
informationsveerdi og primart indeholde information linjer og geeldende regnskabslovgivning.
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ANSVAR OG ERKLARINGER

LEDELSENS ERKLARING

Vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysningerne i
Prospektet efter vores bedste vidende er i overensstem-
melse med fakta, og at der ellers ikke er udeladt oplysnin-
ger, som kan pavirke dets indhold.

Kebenhavn, den 10. januar 2007

BESTYRELSE

Jens Erik Christensen Ole Steen Andersen Michael Brockenhuus-Schack  Henning Kruse Petersen
Formand

Jens Erik Christensen er direktor

Ole Steen Andersen er Executive Vice President & Chief Financial Officer (CFO)
Michael Brockenhuus-Schack er godsejer

Henning Kruse Petersen er koncerndirektor

DIREKTION

Ole Mikkelsen
Administrerende direktor
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REVISORERNES ERKLARING

UAFHANGIG REVISORS ERKLARING

Ledelsen af Scandinavian Private Equity A/S har udarbej-
det abningsbalance for selskabet pr. 10. november 2006 i
overensstemmelse med principperne i de internationale
regnskabsstandarder (IFRS).

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer revideret
abningsbalancen uden forbehold eller supplerende oplys-
ninger.

FORVENTNINGER TIL ARSRESULTATET FOR PERIODEN
FRA STIFTELSETIL 31. JANUAR 2008

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer foretaget
en gennemgang af Ledelsens forventninger til perioden
fra stiftelse til 31. januar 2008. Vi har i forbindelse hermed
afgivet revisorerkleering uden forbehold eller supplerende
oplysninger, som anfert i afsnittet "Regnskabsmaessige
oplysninger - Forventninger til fremtiden” i Prospektet.

PROSPEKTET

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennem-
gaet det af Ledelsen udarbejdede Prospekt. Prospektet er
udarbejdet i overensstemmelse med gaeldende love og be-
stemmelser, herunder Kebenhavns Fondsbers’ og Finan-
stilsynets regler.

Selskabets Ledelse har ansvaret for Prospektet og for ind-
holdet samt preaesentationen af informationerne heri.
Vores ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at ud-

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor
(medlem af FSR)

FINANSIELLE RADGIVERES ERKLARING

I vor egenskab af Finansielle Radgivere skal vi hermed be-
kraefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger, vi har
anmodet om, og som vi har skennet ngdvendige, fra Sel-
skabet og dets revisorer. De udleverede eller oplyste data,
herunder de data, som ligger til grund for regnskabsop-
lysninger, oplysningerne om markedsforhold mv., har

Kebenhavn, den 10. januar 2007

ABN AMRO Bank N.V,, Copenhagen Branch
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trykke en konklusion om oplysninger af regnskabsmaes-
sig karakter i Prospektet.

DET UDFQRTE ARBE)JDE

Vi har udfert vores arbejde i overensstemmelse med den
danske revisionsstandard for “andre erklaeringsopgaver
med sikkerhed end revision eller review af historiske fi-
nansielle oplysninger” (RS 3000). Vi har tilrettelagt og
udfert vores arbejde med henblik pa at opnd hej grad af
sikkerhed for, at Prospektet ikke indeholder vaesentlig fej-
linformation af regnskabsmassig karakter.

Vi har gennemgdet Prospektets oplysninger af regnskabs-
massig karakter og paset, at disse er korrekt gengivet fra
abningsbalancen pr. 10. november 2006.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et til-
streekkeligt grundlag for vores konklusion.

KONKLUSION

I henhold til Kebenhavns Fondsbers’ regler skal vi be-
kraefte, at alle vaesentlige forhold vedrerende Scandina-
vian Private Equity A/S, som er os bekendt, og som efter
vores opfattelse kan pavirke vurderingen af selskabets ak-
tiver, passiver og finansielle stilling, som gengivet i den
reviderede abningsbalance pr. 10. november 2006, er in-
deholdt i Prospektet.

Kebenhavn, den 10. januar 2007

Bill Haudal Pedersen
Statsautoriseret revisor
(medlem af FSR)

vi ikke foretaget en egentlig efterprovelse af, men vi har
foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sam-
menholdt de nzevnte oplysninger med de i Prospektet
indeholdte informationer og har herved ikke konstateret
ukorrektheder eller manglende sammenhange.

Advizer K/S




RESUME

Dette resumé ber leses som en indledning til Prospektet. Ved enhver be-
slutning om investering i de Udbudte Aktier bar hele Prospektet tages i
betragtning, herunder de dokumenter, der indgdr i form af henvisninger,
samt derisici, der er forbundet med en investering i Selskabet som anfart
i afsnittet "Risikofaktorer”. Resuméet er ikke fuldstendigt og medtager
ikke alle oplysninger, som ber tages i betragtning ved en beslutning rela-
teret til de Udbudte Aktier.

Selskabet er ikke erstatningspligtigt for civile krav pd baggrund af dette
resumé, herunder resuméet af Udbuddet, medmindre det er misvisende,
ungjagtigt eller uoverensstemmende, ndr det leses i sammenheng med
deavrige dele af Prospektet. Indbringes en sag vedrarende oplysningerne
i Prospektet for en domstol, kan den sagsagende investor veere forpligtet
til at betale omkostningerne i forbindelse med oversettelse af Prospek-
tet, inden sagen indledes. Sdfremt nerverende resumé er misvisende,
ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det leses sammen med de andre
dele af Prospektet, kan de fysiske eller juridiske personer, som har udfeer-
diget resuméet og anmodet om godkendelse heraf, ifalde et civilretligt
erstatningsansvar.

Der er grundet Selskabets korte eksistens ikke indarbejdet historiske re-
viderede eller ureviderede regnskabsdata, bortset fra dbningsbalancen
pr.10. november 2006.

PRIVATE EQUITY MARKEDET

Betegnelsen "private equity” betyder blot privat ejerskab,
dvs. ikke-bgrsnoteret ejerskab. Private equity kategorise-
res sedvanligvis som en af de "alternative” aktivklasser,
idet de "traditionelle” aktivklasser omfatter investeringer
i bersnoterede aktier og aktiebaserede produkter, bersno-
terede renteprodukter og bersnoterede pengemarkedspro-
dukter.

Moderne private equity er en investeringsform, som ka-
rakteriseres ved, at en private equity fond med kapitaltil-
sagn fra en raekke investorer investerer direkte i en raeekke
portefoljeselskaber med henblik pa at opna et afkast,
som overstiger det afkast, som de samme investorer ville
kunne have opnaet ved investeringer i bersnoterede ak-
tier. Investeringsformen er normalt karakteriseret ved en
hej grad af uigennemsigtighed for offentligheden. Fon-
den investerer typisk ved at udnytte indsigt, netvaerk og
serlige kompetencer. Endelig anvender fonden sig af et
managementselskab, som udever al vasentlig aktivitet
pa vegne af fonden.

Blandt de forskellige typer af private equity fonde, er de
mest kendte de sakaldte buy-out fonde, der fokuserer pa
LBO-transaktioner (leveraged buy-outs). En typisk buy-
out transaktion er kendetegnet ved, at en enkelt eller en
gruppe private equity fonde i faellesskab keber en virk-
somhed finansieret ved en hej andel af fremmedkapital,
at investeringshorisonten typisk er pa mellem 3-7 ar, at
overtagelsen ofte sker i samarbejde med virksomhedens
eksisterende ledelse, samt at investorerne etablerer en in-
citamentsstruktur for det kebte selskabs ledelse (oftest i
form af ledelsens medejerskab af det kabte selskab), hvor-

ved der sikres sammenfald mellem ledelsens og private
equity fondenes interesser.

Nar en private equity fond har overtaget en virksomhed,
vil fonden soge at oge vaerdien af investeringen ved bl.a.
at aktivere og udnytte private equity fondens netvark og
dermed tilfore vaerdiskabende kompetencer til virksom-
heden, at udarbejde en vardifokuseret strategi, at styrke
incitamentsstrukturen med henblik pa at skabe den opti-
male incitamentstruktur for virksomhedens ledelse, samt
at optimere virksomhedens kapitalstruktur. Derudover
kan fonden skabe vaerdi ved at foretage tilkeb til virksom-
heden, som kan szlges dyrere end de er kebt og desuden
forsege at planlegge kob og salg i forhold til markedskon-
junkturerne, saledes at virksomheden kan salges til en
hejere multipel, end den er kebt til.

Beregning af historiske afkast fra private equity fonde er
besveerliggjort af en raekke praktiske savel som tekniske
forhold. De praktiske komplikationer er primaert, at op-
lysninger om private equity investeringer i modsatning
til investeringer pa bersmarkederne ikke er offentligt til-
gaengelige, og at det derfor kan vare vanskeligt at ind-
samle de nedvendige oplysninger om afkast og data, da
disse til en vis grad er baseret pa frivillige indberetninger
fra private equity fonde. Dertil kommer de tekniske for-
hold, som primart haenger sammen med den tidsmaes-
sige forskydning mellem den kapitalmaessige forpligtelse
og selve private equity investeringerne, samt geldende
regnskabspraksis, der ger, at private equity fondenes var-
diskabelse oftest kun registreres som bogferte verdier i
de forste ar af investeringsfasen.

Den formentlig bedste kilde til data om private equity af-
kast er Thomson Venture Economics, som har den storste
private equity forskningsdatabase indeholdende data om
mere end 100.000 private equity transaktioner fra 1969
og frem. Pa basis af private equity forskningsdatabasen
har Thomson Venture Economics og EVCA beregnet af-
kast for buy-out fonde for perioden 1980-2005 i forhold
til afkastet af andre investeringer og fundet, at buy-out
fonde pa sammenlignelig basis historisk set har givet
et hojere afkast end to toneangivende aktieindeks samt
et obligationsindeks. Sdledes har det samlede afkast fra
europaeiske buy-out fonde vaeret 13,7% p.a. i perioden
1980-2005, mens det sammenlignelige afkast fra aktiein-
deksene Morgan Stanley Euro Index (MSCI Euro) og HSBC
Small Company Index har veret henholdsvis 2,7% p.a. og
8,7% p.a. Obligationsindekset JP Morgan Eurobond har i
samme periode givet et afkast pa 10,7% p.a. Afkastet fra
nordiske buy-out fonde i perioden 1980-2005 har veeret
endnu bedre end for Europa som helhed, og har sdledes
givet et afkast pa 18,2% p.a.
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BZRSNOTEREDE PRIVATE EQUITY FUND-OF-FUNDS
SELSKABER

Privatinvestorer har normalt ikke mulighed for at deltage
direkte i private equity investeringer, da minimumsinve-
steringen ligger vaesentligt ud over en typisk privatinve-
stors investerbare formue, og endvidere er en del fonde
kun tilgengelige for udvalgte investorer (“invitation
only”). Via et bersnoteret private equity fund-of-funds
selskab kan mindre investorer udnytte fund-of-funds
managementselskabets netveerk til - i feellesskab med en
pulje af andre mindre investorer - at fa adgang til at inve-
stere i private equity fonde.

En private equity fond investering er normalt illikvid og
kraever en investeringshorisont pa 3-7 ar. Da et fund-of-
funds selskab er bersnoteret, kan investor til enhver tid
slge sin ejerandel via aktiemarkedet til den galdende
aktiekurs. Private equity skal dog ses som en langsigtet
investering, og det er derfor ikke tilrddeligt at investere i
et bersnoteret private equity fund-of-funds selskab i for-
ventning om en kortsigtet kapitalgevinst.

Et studie af Weidig and Mathonet (2003) har illustreret,
at en investering i et private equity fund-of-funds selskab
har en begrenset sandsynlighed for absolut tab. Studiet
viser, at en direkte private equity investering historisk
har givet et tab for investor i 42% af tilfzeldene, mens en
investering via en enkelt fond har givet tab i 30% af til-
feeldene. Havde man investeret via et private equity fund-
of-funds selskab, ville sandsynligheden for tab ifelge
undersogelsen kun have vearet 1%. Dette skyldes, at en
private equity fund-of-funds tilbyder stor diversifikation,
idet den vil investere i forskellige private equity fonde,
der er eksponeret i forhold til forskellige lande, sektorer,
virksomhedstyper og -stadier. Samtidig vil det dog gaelde,
at investor i et fund-of-funds selskab som udgangspunkt
har flere omkostningslag i forhold til investering enten
direkte i et selskab eller i en private equity fond.

Derudover forsegger et private equity fund-of-funds sel-
skab at udvaelge og sammensatte en portefolje af mar-
kedets mest attraktive private equity investeringsmulig-
heder samt folge op pa og videreudvikle investeringspor-
tefoljen. At dette er vigtigt, illustreres af en undersogelse
af Kaplan og Schoar (2005), som viser, at de bedste private
equity managementselskaber har sterre sandsynlighed
for efterfelgende at skabe gode afkast.

SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITY A/S

Den grundliggende idé bag Scandinavian Private Equity
A/S er at tilbyde en bred kreds af investorer mulighed for
at foretage en investering i private equity gennem et bors-
noteret private equity fund-of-funds selskab. Private inve-
storer, mindre selskaber og fonde har hidtil ikke eller kun
i meget begreenset omfang haft adgang til private equity
investeringer i Danmark og dermed til de attraktive af-
kast, som private equity har skabt historisk, jf. ovenfor.
Malsatningen for Selskabet er over en investeringscyk-
lus at skabe et attraktivt afkast ved investering i private
equity.
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Ved en notering pa Kebenhavns Fondsbers opndr Selska-
bet en lgbende prisfastsattelse og et likvidt marked for
Selskabets Aktier. Henset til Selskabets langsigtede inve-
steringsfilosofi og —strategi er det Ledelsens vurdering, at
Selskabet er velegnet for investorer, som ensker at anven-
de pensionsmidler til investering.

Nettoprovenuet for Udbuddet seges tilsagt private equity
fonde hurtigst muligt i arene efter gennemforelsen af
Udbuddet. Som beskrevet i afsnittet "Tilsagn om investe-
ring 1 EQT V”, er Selskabet berettiget og forpligtet til at
overtage et investeringstilsagn pa EUR 40 mio. (ca. DKK
300 mio.) til private equity fonden EQT V fra Nykredit
Realkredit A/S betinget af, at de Udbudte Aktier optages
til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Med EQT V’s ac-
cept har Nykredit Realkredit A/S saledes afgivet investe-
ringstilsagnet med det formal at kunne overdrage det til
Selskabet i forbindelse med, at Selskabets Aktier optages
til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Det ma dog for-
ventes, at der vil ga en raekke ar, for Selskabets kapital er
fuldt investeret i private equity investeringer, idet hver
enkelt fond typisk har en investeringsperiode pa 3-5 ar,
for fonden er fuldt investeret.

Da private equity fondene typisk nar at afslutte nogle in-
vesteringer, inden fondens midler er fuldt investeret, vil
det for nogle fonde ikke vaere nedvendigt at have likvidt
beredskab svarende til 100% af tilsagnet til fonden. Des-
uden kan der ga mange ar i en fonds levetid, hvor tilsag-
net endnu ikke er fuldt trukket og/eller er delvist tilba-
gebetalt. Da Selskabet paregner at give tilsagn til fonde
med forskellige etableringsar, vil det hejst sandsynligt
kun veare en mindre andel af Selskabets tilsagn, der til
enhver tid er investeret i private equity investeringer.
Som led i Selskabets bestrabelser pa at sege at begranse
overskudslikviditeten, har Selskabet derfor formuleret en
mertilsagnsstrategi om at afgive tilsagn pa op til 135%
af Selskabets egenkapital for at opnd, at en sterst mulig
andel af Selskabets kapital er investeret i private equity
investeringer. Ledelsen agter ikke at anvende mertil-
sagnsstrategien, medmindre Selskabet har etableret en
tilfredsstillende kreditfacilitet hos et pengeinstitut.

Det er Ledelsens opfattelse, at Selskabet vil have gode
muligheder for at afgive kapitaltilsagn i drene fremover,
der vil kraeve et yderligere kapitalberedskab i samme
storrelsesorden som provenuet fra Udbuddet. For at be-
graense overskudslikviditeten i Selskabet, forventes dette
yderligere kapitalberedskab forst etableret, nar behovet
opstar, ved én eller flere emissioner til faverkurs med for-
tegningsret for eksisterende aktionaerer. Fremtidige kapi-
talforhojelser i Selskabet forventes tidligst at finde sted
12 maneder efter Udbuddets gennemforelse. Selskabet
vil som udgangspunkt operere som en sikaldt Evergreen
Fond, hvor de lgbende afkast geninvesteres i fonden, og
Selskabet har derfor ikke planer om at udbetale udbytte
til dets aktionaerer.




Selskabets hovedformdl er at afgive investeringstilsagn
til private equity fonde og dermed investere sa stor en
andel af Selskabets midler som muligt via disse fonde.
Derudover har Selskabet til hensigt, athaengig af specielt
en vurdering af markedet pa det pagaeldende tidspunkt,
at fokusere placeringen af sin overskudslikviditet pa bers-
noterede private equity selskaber og fonde eller strukture-
rede produkter baseret herpa. En del af overskudslikvidi-
teten vil, athaengig af bl.a. Selskabets ikke-trukne tilsagn
til private equity fonde samt en vurdering af markedet,
endvidere blive placeret i bersnoterede stats- og realkredi-
tobligationer og erhvervsobligationer med hgj kreditvur-
dering. Selskabet kan desuden optage 1an til opfyldelse af
afgivne investeringstilsagn eller til den lobende drift.

Selskabets fund-of-funds struktur bestar foruden Selska-
bet af management- og administrationsselskabet Scan-
dinavian Private Equity Partners A/S ("Managementsel-
skabet”), de private equity fonde, der investeres i, samt
eventuelle leveranderer af diverse serviceydelser. Arbejdet
i Selskabet bestar primeert i at kontrollere, at den overord-
nede investeringsstrategi folges og i at overvage at indga-
ede aftaler overholdes, samt udferelse af diverse investor
relations aktiviteter. Derudover er det hensigten, at flest
mulige opgaver outsources til Managementselskabet, her-
under en rekke administrationsopgaver, og Selskabet vil
desuden indga aftaler med andre leveranderer. Ejerne af
Managementselskabet (Amagerbanken, Jyske Bank, Ny-
kredit, Spar Nord og Sydbank) har fokuseret pa at opbygge
et ledelsesteam, som ved aktiv involvering i opsegning og
udvalgelse af private equity fonde kan medvirke til, at
Selskabet investerer i de mest attraktive private equity
fonde.

Managementselskabet vil ud fra overordnede makrogko-
nomiske overvejelser og udbuddet af investeringsmulig-
heder udvalge de private equity fonde, Selskabet ensker
at investere i. I sin investeringsproces vil Management-
selskabet fokusere pa feolgende kriterier for at vurdere
private equity fondenes evne til at skabe verdi for Selska-
bet: overensstemmelse med Selskabets investeringsmal-
setning, evne til at generere afkast, private equity ma-
nagementselskabets sektorekspertise og netvaerk, private
equity fondens fokus og private equity managementsel-
skabets renommé, private equity managementselskabets
ansattes profil og kompetence, samt fondens evne og vilje
til at assistere med Selskabets rapporteringskrav.

RISIKOFAKTORER
Potentielle investorer ber, som led i deres overvejelser om,
hvorvidt de skal investere i de Udbudte Aktier, ngje vurde-
re afsnittet "Risikofaktorer”. Risikofaktorerne er gengivet
her i resuméform.

Markedsrisici

Fejlslagen storre buy-out transaktion blandt private
equity fonde.

Mangel pd investeringsmuligheder for private equity
fonde.

Lang investeringshorisont for private equity fonde.

Stigende renteniveau.

Udsving i valutakurser.

Zndringer i nuvaerende juridiske, skattemaessige og lov-
givningsmaessige forhold.

Portefolje- og investeringsrisici

Risiko for at portefeljevirksomheder i private equity fon-
de, som Selskabet har afgivet tilsagn til, ikke kan hono-
rere deres forpligtelser.

Manglende positivt afkast pa portefeljeinvesteringer.
Manglende omsettelighed i handel med portefoljevirk-
somheder.

Utilstraekkelige due diligence undersggelser pa konkrete
investeringer.

Reduceret mulighed for at diversificere investeringer.
Risiko for negativt investeringsafkast i begyndelsen af en
private equity investering (J-kurven).

Manglende mulighed for at pavirke private equity fonde
der indgar i Selskabets portefelje.

Begrenset information fra private equity fonde der ind-
gar i Selskabets portefolje.

Selskabsspecifikke risici

Selskabets udstukne investeringsstrategi overskrides eller
kan ikke realiseres.

Placering af Selskabets kapitalgrundlag i private equity
investeringer kan tage lang tid.

Selskabets mertilsagnsstrategi kan medfere, at kapital-
traek kan overstige den disponible kapital i Selskabet.
Risiko for tab ved placering af overskudslikviditet.
Manglende "track record”.

Aftalen mellem Selskabet og Managementselskabet.
Outsourcing af aktiviteter i Scandinavian Private Equity
A/S.

Handelsrisici

Mangel pa likvidt marked for handel med Aktierne i Scan-
dinavian Private Equity A/S.

Selskabet vil sandsynligvis kun kunne videregive begraen-
set information om udviklingen i foretagne private equity
investeringer.

Beregning af Scandinavian Private Equity A/S’ net asset
value (indre vardi) vil bero pa sken.

Risiko for at en kapitalforhgjelse med fortegningsret for
Selskabets eksisterende aktionzerer ikke kan udnyttes af
aktionerer i jurisdiktioner uden for Danmark.

Selskabet forventer at udstede yderligere Aktier i fremti-
den i form af emissioner til faverkurs med fortegningsret
for eksisterende aktionerer, hvilket vil kunne pavirke Sel-
skabets aktiekurs.

OVERSIGT OVER UDBUDDET

Scandinavian Private Equity A/S udbyder 50.000 stk. Ak-
tier i Selskabet gennem et offentligt udbud i Danmark.
Udbuddet kan udvides med op til 10.000 stk. yderligere
Aktier, hvis Udvidelsesadgangen udnyttes. Bruttoprove-
nuet fra Udbuddet vil udgere DKK 1.000 mio., hvis Ud-
videlsesadgangen ikke udnyttes og DKK 1.200 mio., hvis
Udnyttelsesadgangen udnyttes fuldt ud.
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FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

Under de i Prospektet andetsteds navnte forudsatninger
for Selskabets budgetforecast forventes et mindre, posi-
tivt resultat for skat for det forste regnskabsar, der slutter
den 31. januar 2008, i niveauet DKK 20-40 mio.
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OVERSIGT OVER UDBUDDET

Minimumsudbuddet 40.000 stk. nye Aktier a nominelt DKK 10.000.

Udbuddet Selskabet udbyder 50.000 stk. Udbudte Aktier & nominelt DKK 10.000 i et offentligt
udbud i Danmark (eksklusive den nedenfor beskrevne Udvidelsesadgang).

Udvidelsesadgangen Selskabet kan, baseret pa efterspergsel, i samrad med de Finansielle Radgivere, ud-
vide Udbuddet til at omfatte op til 10.000 stk. yderligere nye Aktier & nominelt DKK
10.000. Det endelige antal Udbudte Aktier vil blive offentliggjort via Kebenhavns
Fondsbers senest den 2. februar 2007 kl. 8.30 dansk tid.

Tegningskurs De Udbudte Aktier tegnes til DKK 20.000 pr. Aktie a nominelt DKK 10.000, franko.

Minimum og/eller
maksimum tegningsbeleb

Mindste tegningsbeleb er 5 (fem) Udbudte Aktier og betaling af tegningskursen pa
DKK 20.000 pr. Aktie, svarende til i alt DKK 100.000.
Der gaelder ikke noget maksimumbeleb for tegningsensker i henhold til Udbuddet.

Tegningsperiode

Tegningsperioden ("Tegningsperioden”) leber fra og med den 22. januar 2007 og
udleber den 1. februar 2007 kl. 16.00 dansk tid. Safremt minimum 40.000 stk. nye
Aktier er tegnet, kan Udbuddet lukkes for udlebet af Tegningsperioden, dog tidligst
fredag den 26. januar 2007 kl. 16.00 dansk tid. I tilfaelde heraf vil det blive meddelt
via Kebenhavns Fondsbers.

Overtegning

I tilfeelde af, at kebsordrerne til Tegningskursen overstiger de Udbudte Aktier, vil der
finde en reduktion sted efter retningslinjer, der fastsattes af de Finansielle Radgi-
vere og Selskabet. Se afsnittet "Tegningsbetingelser”.

Tegnings-/salgssteder

Folgende pengeinstitutter fungerer som tegnings-/salgssteder i forbindelse med Ud-
buddet:

» Amagerbanken Aktieselskab

* Jyske Bank A/S

¢ Nykredit Bank A/S

* Spar Nord Bank A/S

« Sydbank A/S.

Antal Aktier efter gennem-
forelsen af Udbuddet

Selskabet vil have udstedt 40.050 stk. Aktier efter Minimumsudbuddets gennem-
forelse, 50.050 stk. Aktier efter Udbuddets gennemforelse og 60.050 stk. Aktier ved
fuld udnyttelse af Udvidelsesadgangen.

Notering og handel

Aktierne er sggt optaget til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Forste handelsdag
for Aktierne forventes at vaere mandag den 12. februar 2007 efter registrering af ka-
pitalforhejelsen hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, med mindre Udbuddet lukkes
tidligere. Udstedelse og notering er betinget af Kebenhavns Fondsbers’ godkendelse
af spredningen, samt at der sker tegning af Minimumsudbuddet.

Udbyttepolitik

De Udbudte Aktier har samme rettigheder som de Eksisterende Aktier og beerer fuld
ret til udbytte for det forste regnskabsar, der slutter den 31. januar 2008. Selskabet
har dog ikke planer om at udbetale udbytte til dets aktionzrer, se afsnittet ”Scandi-
navian Private Equity A/S - Udbyttepolitik og aktietilbagekeb”.

Stemmeret

Hver Udbudt Aktie giver ret til én stemme pa Selskabets generalforsamlinger. Se
afsnittet "Selskabsretlig status, aktiekapital og aktionaerforhold”.
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Beskatning

Der henvises til afsnittet "Beskatningsregler” for en beskrivelse af skattemassige
forhold, der er relevante for investorer, der overvejer at tegne Udbudte Aktier. Derud-
over opfordres potentielle investorer til at konsultere egen skatterddgiver.

Anvendelse af provenu

Der henvises til afsnittet "Baggrund for noteringen og anvendelse af provenu”.

Betaling og registrering

De Udbudte Aktier forventes leveret elektronisk gennem Verdipapircentralen ons-
dag den 7. februar 2007 mod kontant betaling, medmindre Udbuddet lukkes tidli-
gere.

ISIN/Fondskode

Eksisterende Aktier DK0060068682
Udbudte Aktier (midlertidig fondskode) DK0060068419

Den midlertidige fondskode vil ikke blive sggt optaget til notering pa Kebenhavns
Fondsbers, idet fondskoden alene skal anvendes til tegning af de Udbudte Aktier. Ef-
ter registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, der forventes
at ske senest torsdag den 8. februar 2007, vil fondskoderne blive lagt sammen, hvor-
efter notering af Selskabets Aktier vil ske i én fondskode (fortszettende fondskode).

Symbol pa Kebenhavns
Fondsbers

”SPEAS”
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RISIKOFAKTORER

Investering i Selskabets Aktier indeberer risici. Ud over de andre oplys-
ninger i Prospektet bor potentielle investorer omhyggeligt overveje ne-
dennevnte risikofaktorer, inden der treeffes en investeringsbeslutning
omkring de Udbudte Aktier. Ledelsen mener, at de nedennevnte risiko-
faktorer udger de vesentligste risici, som ber indgd i en analyse af Sel-
skabet. Risikofaktorerne falder inden for fire kategorier:

* Markedsrisici

« Portefalje- og investeringsrisici

Selskabsrisici (Scandinavian Private Equity A/S og
Managementselskabet)

Handelsrisici (Aktierne)

De nedennevnte risici er ikke nodvendigvis udtemmende, ligesom de
ikke stdr i prioriteret reekkefolge.

Skulle en eller flere af de nedennevnte risikofaktorer blive en realitet,
vil det kunne fd en veesentlig negativ indflydelse pd Selskabets virksom-
hed, forventninger, skonomiske situation og driftsresultater. I sadanne
tilfelde kan markedskursen pd Aktierne falde, og investorerne kan tabe
hele eller en del af det belab, de har investeret ved at kabe Aktierne. Det
er ikke muligt at foretage en analyse af, i hvor stort omfang hver enkelt
risikofaktor kan pdvirke Selskabet, idet hver risikofaktor kan materiali-
sere sig i storre eller mindre omfang og fd uforudsete konsekvenser. An-
dre risici, som Selskabet pd nuverende tidspunkt ikke har kendskab til
eller i gjeblikket anser som uvesentlige, kan imidlertid ogsd fa negativ
virkning pd Selskabets drift og udvikling.

Prospektet indeholder ogsd fremadrettede udsagn, der er forbundet med
risici og usikkerhed. Selskabets faktiske resultater kan afvige veesentligt
fra dem, der forudsiges i disse fremadrettede udsagn som falge af visse
faktorer, herunder, men ikke begreenset til, de risici, som Selskabet er ud-
sat for, og som er beskrevet nedenfor og andetsteds i Prospektet.

MARKEDSRISICI

Fejlslagen starre buy-out transaktion blandt private
equity fonde

Der er risiko for, at private equity fonde samt langiv-
ningskilder vil blive ramt, hvis én eller flere store buy-
out transaktioner mislykkes som folge af, at de opkaebte
selskaber ikke er i stand til at honorere deres forpligtelser
over for deres finansieringskilder. Dette forhold kan pa-
virke Selskabets mulighed for at foretage private equity
investeringer fremover, kan have en negativ pavirkning
af Selskabets indtjening, og/eller kan pavirke Aktiernes
markedskurs.

Mangel pa investeringsmuligheder for private equity
fonde

Der er risiko for, at der ikke vil veere tilstraekkeligt at-
traktive fremtidige muligheder for private equity fonde
til at investere i konkrete virksomheder. Dette kan fa
den konsekvens, at den samlede kapital, som konkurre-
rer om de samme investeringsmuligheder, presser prisen
pa virksomhedsemner op og dermed mulighederne for et

attraktivt afkast ned. Dette forhold kan have en negativ
pavirkning af Selskabets indtjening.

Lang investeringshorisont for private equity fonde

Der er risiko for, at private equity fonde ikke vil vere i
stand til at opna attraktive muligheder for at skabe en
profitabel “exit” fra de foretagne investeringer inden
for fondenes normale investeringshorisont. Dette vil for
eksempel kunne ske, hvis der indtraeffer en generel af-
matning i kapitalmarkederne, eller hvis prisniveauet pa
virksomheder generelt falder, f.eks. som folge af @ndrede
samfundsekonomiske konjunkturer. Dette forhold kan
have en negativ pavirkning af Selskabets indtjening.

Stigende renteniveau

Et stigende renteniveau udger en risiko for Selskabet, idet
en del af forretningsmodellen for private equity fonde er
at finansiere de opkebte virksomheder med en hej grad
af lanekapital til en lavere rente end det afkast, som fon-
den kan fa pa den investerede kapital gennem drift af de
opkebte virksomheder. Et stigende renteniveau vil sdle-
des kunne medfere, at private equity fonde bliver min-
dre konkurrencedygtige i forhold til evrige kabere af et
konkret virksomhedsemne, samt at fondenes afkast pa
diverse opkebte virksomheder pavirkes negativt som folge
af en stigning i de lebende finansieringsomkostninger.
Dette forhold kan have en negativ pavirkning af Selska-
bets indtjening.

Udsving i valutakurser

Selskabet vil som udgangspunkt vaere finansieret i DKK,
og dermed er Selskabet udsat for valutarisici, nar der fore-
tages investeringer i en anden valuta end DKK. For eksem-
pel ma Selskabets investeringstilsagn — ud over DKK - for-
ventes at veere denomineret i EUR, GBP eller USD. Dermed
er Selskabet udsat for valutarisici, nar private equity fon-
dene, som Selskabet har givet tilsagn til, treekker pa til-
sagnet. Ligeledes vil en private equity fond, som Selskabet
har investeret i, have en raekke portefeljevirksomheder,
som vil have tilknyttede kapitalstremme denomineret i
andre valutaer end DKK. Selskabets regnskaber aflegges i
DKK, og saledes kan en styrkelse af DKK over for de oven-
naevnte valutaer have en negativ pavirkning af Selskabets
indtjening og regnskabsmaessige status. Dette forhold
kan have en negativ pavirkning af Selskabets indtjening.

£ndringer i nuvaerende juridiske, skattemassige og
lovgivningsmaessige forhold

Fremtidige juridiske, skattemassige og lovmaessige an-
dringer kan pavirke private equity fondes portefoljevirk-
somheder eller selve private equity fondene ugunstigt,
hvilket ogsa kan risikere at pavirke Selskabet og Selska-
bets aktionarer ugunstigt.
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PORTEFQLJE- OG INVESTERINGSRISICI

Risiko for at portefeljevirksomheder i private equity
fonde, som Selskabet har afgivet tilsagn til, ikke kan
honorere deres forpligtelser

Scandinavian Private Equity A/S vil investere i en porte-
folje af private equity fonde, som kan have en finansie-
ringspolitik, hvori kan indga en hej andel af lanekapi-
tal. Dette kan medfere en risiko for, at enkelte portefol-
jevirksomheder i en private equity fond ikke kan klare
deres forpligtigelser over for deres finansieringskilder,
men netop Selskabets strategi om investering i forskel-
lige fonde forventes at begraense en eventuel negativ pa-
virkning af Selskabets indtjening som felge heraf. I det
omfang, at Selskabet foretager en parallelinvestering i
en konkret virksomhed sammen med en private equity
fond, som Selskabet har afgivet tilsagn til, vil dette oge
risikoen for, at Selskabet ma foretage en nedskrivning af
den konkrete investering som folge af, at den konkrete
virksomhed ikke kan honorere sine forpligtelser over for
sine finansieringskilder. Dette forhold kan have en nega-
tiv pavirkning af Selskabets indtjening.

Manglende positivt afkast pa portefeljeinvesteringer

Der er risiko for, at de af Scandinavian Private Equity A/S
udvalgte private equity fonde ikke vil vaere succesfulde
med hensyn til at vurdere, hvordan udviklingen i frem-
tidige priser vil forlebe, saledes at det er muligt at fa et
positivt afkast pd investeringerne. Dette forhold kan have
en negativ pavirkning af Selskabets indtjening.

Manglende omszaettelighed i handel med portefeljevirk-
somheder

Scandinavian Private Equity A/S vil investere i en raekke
private equity fonde, hvis portefolje bestar af unoterede
virksomheder, og hvis omsettelighed er bestemt af ud-
viklingen i markedsforholdene. Der kan derfor vaere usik-
kerhed om de underliggende vaerdier (de underliggende
portefoljevirksomheder i private equity fondene), idet
disse mdske ikke til enhver tid og under alle markedsfor-
hold vil veere realiserbare, og urealiserbare verdiregule-
ringer er forbundet med sken. Det endelige afkast pd en
private equity fond, som Selskabet har afgivet tilsagn til,
vil forst kendes ved oplesningen af fonden. Dette har den
betydning, at opgerelse af indre vaerdi (net asset value)
for Selskabet vil vaere forbundet med usikkerhed. Safremt
Selskabet opleses, er der risiko for, at Selskabets investe-
ringer ikke kan realiseres til de veerdier, som er opgjort i
beregningen af Selskabets indre vaerdi i forbindelse med
Selskabets senest offentliggjorte perioderegnskab. Dette
forhold kan have en negativ pavirkning af Selskabets ind-
tjening.

Utilstraekkelige due diligence undersggelser pa konkrete
investeringer

Selskabets due diligence undersegelser af enkelte private
equity fonde for afgivelse af et initialt tilsagn vil, selv om
de er disciplinerede og gennemfores pa en struktureret
facon, ikke nedvendigvis afslere alle relevante kendsger-
ninger i forbindelse med tilsagn til nyetablerede private
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equity fonde eller keb af andele i allerede eksisterende
private equity fonde. Dertil kommer, at Selskabet efter
den initiale investering er afthangig af kvaliteten af den
information, som Selskabet modtager fra private equity
fondene, idet Selskabet ikke har direkte adgang til private
equity fondenes portefoljeselskaber. Uventet information
om private equity fonde, som Selskabet har investeret i,
kan pévirke Selskabets drift, finansielle stilling og resul-
tat.

Reduceret mulighed for at diversificere investeringer
Storrelsen af Selskabets kapitalgrundlag kan pavirke Sel-
skabets risikoprofil, idet Selskabet muligvis ikke vil vaere i
stand til at diversificere investeringerne sd effektivt, hvis
alene Minimumsudbuddet tegnes, som Selskabet ellers
ville vaere i stand til. Dermed er Selskabet mere folsom
over for udviklingen i den enkelte private equity fond in-
vestering, hvilket kan pavirke Selskabets drift, finansielle
stilling og resultat.

Risiko for negativt investeringsafkast i begyndelsen af en

private equity investering (J-kurven)

Som omtalt i afsnittet "Oversigt over private equity som
aktivklasse”, vil et private equity investeringsafkast i lobet
af de forste 2-3 ar typisk veere negativt. J-kurven indtraef-
fer primeert pd grund af heje omkostninger i starten og
i mindre grad, fordi det tager tid at fa investeret fondens
kapitaltilsagn. Stiftelsesomkostningerne, de lobende om-
kostninger samt det faktum at den initiale vaerdiansaet-
telse af en private equity fonds investeringer i virksomhe-
der saettes lig kebsprisen vil betyde, at den bogforte verdi
af private equity fonden i de forste ar er mindre end det
initiale kapitaltilsagn. Sdledes kan en investor i Scandi-
navian Private Equity A/S ikke forvente at se en positiv
udvikling i Selskabets indre veerdi pa kort sigt, og det er
ikke sikkert, at Selskabets indre veerdi efterfolgende vil
stige.

Manglende mulighed for at pavirke private equity fonde
der indgar i Selskabets portefolje

Som potentiel investor i private equity fonde vil Scandi-
navian Private Equity A/S foretage et investeringstilsagn
til de relevante fonde, og overdrager i udgangspunktet
alle beslutninger vedrerende disse fondes konkrete inve-
steringer og "exits” i virksomheder til de enkelte fondes
managementselskab. Beslutninger truffet af de enkelte
private equity fondes managementselskaber kan sdledes
pavirke Selskabets drift, finansielle stilling og resultat.

Begranset information fra private equity fonde der ind-
gar i Selskabets portefolje

De enkelte managementselskaber, der rddgiver private
equity fonde, som Selskabet har afgivet tilsagn til, er ikke
forpligtet til at afgive informationer til offentligheden.
Som felge af den begraensede information kan Selskabet
ikke garantere til enhver tid at vare orienteret om vae-
sentlige forhold, der vedrerer den enkelte private equity
fond, som Selskabet har investeret i, og som ved deres of-
fentliggerelse kan antages at fa betydning for kursdan-
nelsen pa Aktierne.




SELSKABSSPECIFIKKE RISICI

Selskabets udstukne investeringsstrategi overskrides
eller kan ikke realiseres

Scandinavian Private Equity A/S kan risikere at over-
skride sit investeringsmandat, safremt en private equity
fond, der indgdr i Selskabets portefolje, afviger fra sit
investeringsmandat, f.eks. ved at investere uden for sin
investeringsstrategi. Selskabets investeringsstrategi be-
ror desuden pa, at attraktive investeringsmuligheder er
tilgeengelige for de underliggende private equity fonde.
Der er ydermere risiko for, at visse private equity fonde
ikke vil vere interesserede i at modtage tilsagn fra en
bersnoteret investor, idet dette vil tvinge dem til en oget
offentlig eksponering, som de muligvis ikke ensker. I
investeringsaftalen med en private equity fond kan der
ligeledes forekomme klausuler, som under seerlige om-
stendigheder kan medfere, at Selskabet skal udtraede af
fonden. Der er derfor risiko for, at Selskabets udstukne in-
vesteringsstrategi ikke kan realiseres. Dette forhold kan
pavirke Selskabets drift, finansielle stilling og resultat.

Placering af Selskabets kapitalgrundlag i private equity
investeringer kan tage lang tid

Det er ikke muligt at forudsige, hvornar Selskabets kapi-
tal vil vaere fuldt investeret i private equity. Da afkastet pa
den overskudslikviditet, som Selskabet har til rddighed i
perioden, indtil de konkrete private equity fonde traekker
pa det tilsagn, som Selskabet har afgivet, potentielt vil
vare lavere end private equity afkastet, er der risiko for,
at der vil ga en arraekke, for Selskabets afkast kommer til
at reflektere et private equity afkast.

Selskabets mertilsagnsstrategi kan medfere, at kapital-
traek kan overstige den disponible kapital i Selskabet
Scandinavian Private Equity A/S har inkorporeret en mer-
tilsagnsstrategi i sine overordnede investeringsretnings-
linjer, hvorved kapitaltraek pa afgivne tilsagn potentielt
kan udgere op til 135% af den disponible kapital i Selska-
bet. Selskabets manglende evne til at indbetale et kapital-
traek til en private equity fond kan medfore, at Selskabet
kan blive udsat for segsmal, og til et helt eller delvist tab
af Selskabets investering i den pagaeldende fond. Ledelsen
i Selskabet agter dog ikke at anvende mertilsagnsstrate-
gien, medmindre Selskabet har etableret en tilfredsstil-
lende kreditfacilitet hos et pengeinstitut.

Risiko for tab ved placering af overskudslikviditet

Selskabet har til hensigt, afhaengig af specielt en vurde-
ring af markedet pa det pagaeldende tidspunkt, at foku-
sere placeringen af sin overskudslikviditet pa bersnote-
rede private equity selskaber og fonde eller strukturerede
produkter baseret herpa. En del af overskudslikviditeten
vil, athaengig af bl.a. Selskabets ikke-trukne tilsagn til
private equity fonde samt en vurdering af markedet, end-
videre blive placeret i bersnoterede stats- og realkredit-
obligationer og erhvervsobligationer med hej kreditvur-
dering. Det fremtidige afkast, i form af lebende afkast
samt kursbevaegelser, fra placering af overskudslikviditet
kan blive pavirket af faktorer uden for Selskabets kontrol.

Det er dermed ikke sikkert, at Selskabet kan opna posi-
tivt fremtidigt afkast fra placering af overskudslikviditet.
Disse forhold kan pavirke Selskabets drift, finansielle stil-
ling og resultat.

Manglende "track record”

Selskabet er nyligt stiftet og har derfor ingen historiske
driftsresultater. Der er derfor ikke nogen historisk "track
record”.

Aftalen mellem Selskabet og Managementselskabet
Aftalen mellem Selskabet og Managementselskabet, som
vil varetage opgaver i forbindelse med Selskabets private
equity investeringer samt udfere visse administrative op-
gaver, er i udgangspunktet gensidigt uopsigelig i de forste
fem ar fra aftalens indgaelse. Se afsnittet “Management-
og administrationsaftale”. Dermed er Selskabet athengig
af en fortsat aktiv involvering af de konkrete personer, der
udger ledelsen i Managementselskabet. Som honorering
for sit arbejde for Selskabet modtager Managementselska-
bet et arligt Management Fee og et sakaldt Performance
Fee. Da Performance Fee er baseret pa performance i Sel-
skabets realiserede investeringer i den opbyggede porte-
folje af private equity fonde samt co-investeringer, er der
mulighed for, at Managementselskabet i sine anbefalin-
ger kan veere pavirket af incitamentstrukturen.

Outsourcing af aktiviteter i Scandinavian Private Equity
A/S

Ud over Managementselskabets bistand med Selskabets
private equity investeringer, har Selskabet til hensigt at
benytte sig af leveranderer af diverse serviceydelser (sasom
en eller flere portefoljeplejeaftaler vedrerende placering
af overskudslikviditet og market-maker aftale vedrerende
kontinuerlig prisfastsattelse af Aktien) i forbindelse med
Selskabets daglige drift. Det er ikke sikkert, at Selskabet
vil veere i stand til at engagere sddanne leveranderer, eller
at disse vil yde et tilstraekkeligt serviceniveau. Dette kan
pavirke Selskabets drift, finansielle stilling og resultat.

HANDELSRISICI

Mangel pa effektivt marked for handel med Aktierne i
Scandinavian Private Equity A/S

Der er ingen garanti for, at der vil veere et effektivt mar-
ked for handel med Selskabets Aktier. Safremt et sddant
marked ikke eksisterer, vil det pavirke prisen og likvidite-
ten pa Aktien i en ugunstig retning.

Selskabet vil sandsynligvis kun kunne videregive begraen-
set information om udviklingen i foretagne private equity
investeringer

De private equity fonde, som Selskabet forventer at afgive
tilsagn til, forventes ikke at foretage kvartalsvise verdi-
reguleringer af deres underliggende portefoljeselskaber.
Selskabets kvartalsmeddelelser vil derfor have begraenset
informationsvaerdi og forventes primaert at indeholde in-
formation om kvartalets investeringsaktiviteter. Der er
ydermere risiko for, at Selskabet ikke kan give informati-
on om den lgbende udvikling i fondenes individuelle por-
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tefoljeselskaber eller den samlede udvikling i fondene. Se
afsnittet "Bestyrelse og direktion - Investor Relations” for
en gennemgang af Selskabets informationspolitik.

Beregning af Scandinavian Private Equity A/S’ net asset
value (indre vardi) vil bero pa sken

Beregningen af Selskabets indre vardi vil bero pa veerdie-
stimater fra de underliggende private equity fonde, som
ikke vil vaere reviderede eller pa anden vis berigtiget af en
uafhaengig part. Der er risiko for, at de indrapporterede
veerdier ikke vil blive realiseret.

Mulighed for at en kapitalforhgjelse med fortegningsret
for Selskabets eksisterende aktionarer ikke kan udnyttes
af aktionaerer i jurisdiktioner uden for Danmark

Ejere af Aktier i jurisdiktioner uden for Danmark vil
muligvis ikke kunne udnytte en eventuel fortegningsret
til at tegne vardipapirer vedrorende deres Aktier, med-
mindre Aktierne eller eventuelle rettigheder eller andre
veerdipapirer, der udbydes, er registreret hos de relevante
myndigheder i pdgzeldende retsomrade. Scandinavian Pri-
vate Equity A/S har ingen forpligtelse til, og har ikke til
hensigt, at indlevere en registreringserklaering eller no-
get lignende dokument i noget retsomrade uden for Dan-
mark vedrerende nogen af de Udbudte Aktier og afgiver
ikke nogen erklaering vedrerende muligheden for at opna
dispensation fra lovgivning i noget retsomrade uden for
Danmark vedrerende sadanne rettigheder i fremtiden.

Selskabet forventer at udstede yderligere Aktier i fremti-
den i form af emissioner til faverkurs med fortegningsret
for eksisterende aktionarer, hvilket vil kunne pavirke Sel-
skabets aktiekurs

Selskabet forventer at udstede yderligere Aktier i fremti-
den, og en opfattelse i offentligheden af, at et udbud kan
komme pa tale, kan pavirke Aktiernes markedskurs.
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BAGCGRUND FOR NOTERINGEN
OGANVENDELSEAF PROVENU

Der har gennem de senere ar varet en stigende interesse
i Danmark for investering i private equity. Det har indtil
videre kun veret muligt for institutionelle investorer og
meget velhavende privatpersoner at fi direkte adgang til
private equity fonde.

Formalet med etableringen af Scandinavian Private Equity
A/S er at tilbyde en bred kreds af investorer mulighed for
at investere i private equity. Malsetningen for investerin-
gerne i Selskabet er over en investeringscyklus at skabe et
attraktivt afkast i private equity markedet.

Ved en notering pa Kebenhavns Fondsbers opnar Selska-
bet en lgbende prisfastsattelse og et likvidt marked for
Aktierne. Henset til Selskabets langsigtede investerings-
filosofi og -strategi er det Ledelsens vurdering, at Selska-
bet er velegnet for investorer, som ensker at anvende pen-
sionsmidler til investering.

Selskabet forventer ved gennemforslen af naervarende
Udbud at fa tilfert et bruttoprovenu som nzavnt neden-
for:

Minimumsudbuddet DKK 800 mio.
Udbuddet ekskl. udnyttelse af

Udvidelsesadgangen DKK 1.000 mio.
Udbuddet ved fuld udnyttelse af

Udvidelsesadgangen DKK 1.200 mio.

Selskabets investeringsfilosofi og -strategi er naermere
beskrevet i afsnittet ”"Scandinavian Private Equity A/S
- Investeringsstrategi”. Provenuet fra narvarende Udbud
planlaegges investeret hurtigst muligt i drene efter Ud-
buddet. Som beskrevet i afsnittet "Tilsagn om investering
i EQT V”, er Selskabet berettiget og forpligtet til at over-
tage et investeringstilsagn pa EUR 40 mio. (ca. DKK 300
mio.) til private equity fonden EQT V fra Nykredit Real-
kredit A/S. Med EQT V’s accept har Nykredit Realkredit
A/S saledes afgivet investeringstilsagnet med det formal
at kunne overdrage det til Selskabet i forbindelse med,
at Selskabets Aktier optages til notering pd Kebenhavns
Fondsbers.

Som led i Selskabets bestrabelser pa at sege at begranse
overskudslikviditeten i Selskabet, har Ledelsen formule-
ret en mertilsagnsstrategi om at afgive tilsagn pa op til
135% af Selskabets egenkapital for at opna, at en storst
mulig andel af Selskabets kapital er investeret i private
equity investeringer. Ledelsen i Selskabet agter ikke at an-
vende mertilsagnsstrategien, medmindre Selskabet har
etableret en tilfredsstillende kreditfacilitet hos et penge-
institut.

Det er Ledelsens opfattelse, at Selskabet vil have gode mu-
ligheder for at afgive kapitaltilsagn i arene fremover, der
vil kraeve et yderligere kapitalberedskab i samme storrel-
sesorden som provenuet fra Udbuddet. For at begranse
overskudslikviditeten i Selskabet, forventes dette yderli-
gere kapitalberedskab forst etableret, nar behovet opstar,
ved én eller flere emissioner til faverkurs med forteg-
ningsret for eksisterende aktioneerer. Fremtidige kapital-
forhojelser i Selskabet forventes tidligst at finde sted 12
maneder efter Udbuddets gennemforelse.

Derudover har Selskabet til hensigt, afhangig af specielt
en vurdering af markedet pa det pagaldende tidspunkt,
at fokusere placeringen af overskudslikviditet pa bersno-
terede private equity selskaber og fonde eller strukture-
rede produkter baseret herpa. En del af overskudslikvidi-
teten vil, athangig af bl.a. Selskabets ikke-trukne tilsagn
til private equity fonde samt en vurdering af markedet,
endvidere blive placeret i bersnoterede stats- og realkredi-
tobligationer og erhvervsobligationer med hej kreditvur-
dering.

Selskabet forventer, at nettoprovenuet fra Udbuddet, det
lobende afkast fra investeringerne samt fremtidige yder-
ligere kapitalforhgjelser i form af emissioner til faverkurs
med fortegningsret for eksisterende aktionaerer, vil vaere
med til at gere Selskabet til en attraktiv investor for pri-
vate equity fonde.

Der er ikke siden stiftelsen af Selskabet indtruffet vee-
sentlige @ndringer i Selskabets finansielle eller handels-
maessige stilling.
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OVERSIGT OVER PRIVATE EQUITY SOM AKTIVKLASSE

HVAD ER PRIVATE EQUITY?

Betegnelsen "private equity” betyder blot privat ejerskab,
dvs. ikke-bersnoteret ejerskab. I sin reneste form er pri-
vate equity sdledes den eldste ejerskabsform, som eksi-
sterer. For udbredelsen af aktieberserne var alle virksom-
heder ejet igennem privat ejerskab, de fleste som familie-
virksomheder, som gik i arv fra generation til generation.
Faelles for de fleste var, at der var en hej grad af person-
sammenfald mellem ledelsen og ejerkredsen.

I forbindelse med den industrielle revolution opstod der
imidlertid i en raekke virksomheder behov for at tilfere
yderligere kapital til at finansiere den vaekst, som bade
var muliggjort og nedvendiggjort af den industrielle ud-
vikling, og dette finansieringsbehov kunne kun de faerre-
ste virksomheder daekke ved kapital fra den eksisterende,
snavre ejerkreds. De institutionaliserede kapitalmarke-
der, aktieberserne, opstod som en mulighed for at skaffe
kapital fra en bredere kreds end den hidtidige ejerkreds
og ledelse. Som modydelse for en kapitalindsprejtning fik
investorerne en aktie, som gav andel i ejerskabet og der-
med overskuddet og en forholdsmaessig ret til at deltage
i selskabets overordnede ledelse (gennem en generalfor-
samling), men uden at deltage i den daglige ledelse.

Det private ejerskab blev langsomt fortraengt af aktie-
ejerskab via kapitalmarkederne, fordi det var vanskeligt
for enkeltpersoner at skaffe den nedvendige kapital til
at udvikle og drive storre og mellemstore virksomheder.
Siden starten af det 20. arhundrede har ejerskab via ak-
tieberserne vaeret den fremherskende blandt sterre og
mellemstore virksomheder, men enkelte er dog forble-
vet i privat ejerskab. I slutningen af 1970’erne fik privat
ejerskab imidlertid et comeback gennem en professiona-
lisering, idet en raekke store institutionelle investorer gik
sammen og dannede en raekke investeringsfonde med det
formal at investere i private equity, herunder at opkebe
og afnotere bersnoterede virksomheder. I dag er private
equity investeringer via sidanne fonde anerkendt som en
selvsteendig aktivklasse og indgar i professionelle inve-
storers investeringsportefoljer hos kapitalforvaltere som
f.eks. Danica Pension, Industriens Pension, Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond, PensionDanmark, PFA og PKA. I det
folgende daekker betegnelsen “private equity” over inve-
steringer via private equity fonde, og daekker saledes ikke
over traditionel ikke-bgrsnoteret ejerskab som f.eks. fa-
milievirksomheder.
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Private equity kategoriseres sadvanligvis som en af de
”alternative” aktivklasser, idet de ”traditionelle” aktiv-
klasser omfatter investeringer i bersnoterede aktier og
aktiebaserede produkter, bersnoterede renteprodukter
og bersnoterede pengemarkedsprodukter. De gvrige “al-
ternative” aktivklasser spaender fra produkter eksponeret
til fast ejendom, ravarer, derivater og kombinationer af
et utal af aktivklasser, ofte involverende en hej grad af
“gearing”, dvs. investering for lante midler. Af de "alter-
native” aktivklasser ma private equity betragtes som den,
som ligner de "traditionelle” mest, idet der ligesom in-
vestering i bersnoterede aktier ultimativt set er tale om
en investering i ejerskabet af erhvervsdrivende virksom-
heder. Private equity er et vigtigt element i et velfunge-
rende kapitalmarked og bidrager til at kapitalen tilfores
de virksomheder som gennem vaekst og profitabilitet kan
give det bedste afkast.

PRIVATE EQUITY | DAG

Den professionelle private equity branche er blevet sarde-
les aktiv i mange markeder og lande, herunder i de nor-
diske lande. Private equity investeringer i Danmark sva-
rede sdledes til 0,7% af bruttonationalproduktet i 2005.
Pa europaisk plan investeres der i dag stort lige sa meget
egenkapital via private equity, som der rejses egenkapital
via emissioner pa bersmarkederne. I 2004 blev der sdledes
rejst USD 36 milliarder egenkapital i nye bersnoteringer
og investeret USD 43 milliarder egenkapital via private
equity (kilde: PricewaterhouseCoopers). Tendensen til
gget private equity aktivitet er stigende, som det fremgar
af folgende graf:

PRIVATE EQUITY KAPITAL INVESTERET | EUROPA 2000-2005
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Mangden af rejst private equity kapital i Europa var det
hojeste nogensinde i 2005, hvor der blev afgivet DKK 536
mia. i tilsagn til private equity fonde, som illustreret i
nedenstaende figur.
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Moderne private equity er en investeringsform, som ka-
rakteriseres ved, at en fond med kapitaltilsagn fra en
raekke investorer investerer direkte i en raekke portefolje-
selskaber med henblik pa at opna et afkast, som oversti-
ger det afkast, som de samme investorer ville kunne have
opnaet ved investeringer i bersnoterede aktier. Investe-
ringsformen er normalt karakteriseret ved en hgj grad af
uigennemsigtighed for offentligheden. Fonden investerer
typisk ved at udnytte indsigt, netvaerk og szrlige kom-
petencer. Nar en investering foretages, vil private equity
fonden over en ejerskabsperiode, der typisk er mellem 3-7
ar, forsege at videreudvikle virksomheden med henblik
pa optimering af afkastet pa investeringen ved det efter-
folgende salg.

Som naevnt er private equity kapital normalt investeret
via en sakaldt private equity fond. Fonden bestar af en
raekke investeringstilsagn, og disse konverteres til ind-
betalinger i takt med, at der gennemfores investeringer
og afholdes omkostninger. Hovedparten af investerings-
tilsagn i en fond afgives af institutionelle investorer og
velhavende privatpersoner, som samtidigt i princippet
overdrager alle beslutninger vedrerende konkrete investe-
ringer og atholdelse af omkostninger til et management-
selskab. Managementselskabet, som ejes af en gruppe af
personer med betydelig erfaring inden for private equity
investeringer, har en aftale med fonden om at investere
og administrere fondens midler. Personkredsen bag ma-
nagementselskabet deltager normalt ogsa som investorer
i fonden.

Strukturen er illustreret i folgende figur:

For de services, som private equity managementselska-
bet yder fonden, modtager det et vederlag, som normalt
bestar af dels et fast honorar knyttet op pa den tilsagte
kapital og dels et variabelt vederlag, som afhanger af det
afkast, som kapitalen genererer. Det faste vederlag udger
normalt 1,5-2,5% af den tilsagte kapital pro anno, mens
det variable vederlag ifolge EVCA typisk udger 20%-25% af
afkastet af den investerede kapital. Ofte beregnes det va-
riable vederlag saledes at det kun udbetales, safremt det
arlige afkast er hojere end et bestemt minimumsafkast
(den sakaldte "hurdle rate”) pa typisk 8-10%.

Private equity managementselskaberne har ofte et saer-
ligt fokus pa bestemte geografiske regioner, sektorer og
stadier af en virksomheds livscyklus, hvor de har saerlige
forudsaetninger for at videreudvikle det selskab, som de
har investeret fondens midler i.

Private equity investeringer inddeles typisk i tre hoved-
kategorier:

 Leveraged buy-outs/buy-outs: I dag den sterste del af
private equity. Majoritetsinvesteringer i modne virk-
somheder med en etableret forretningsmodel og med
en indtjeningsevne, der muligger at selskabet overta-
ges med en hej grad af gaeldsfinansiering

e Venture capital: Typisk start-up kapital til mindre
vaekstvirksomheder

e Andre: Inkluderer "special situations”, dvs. investe-
ringer i forbindelse med f.eks. rekonstruktioner, mez-
zaninkapital, samt investeringer i infrastruktur, ejen-
domme og sekundzre private equity portefoljer.
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Nedenstdende figur viser private equity kapitaltilsagn i 2005 fordelt pa de forskellige typer investeringer.

FORDELING AF PRIVATE EQUITY KAPITALTILSAGN 12005 PA FONDSTYPE

Global fordeling af private equity
kapitaltilsagn

52%

MW Buy-out

Fordeling af private equity
kapitaltilsagn i Europa

Venture capital

Fordeling af private equity
kapitaltilsagn i USA

71% 42%

18%
M Andre °

Kilde: Private Equity Intelligence - The 2006 Global Fund Raising Review

Selskabets investeringsstrategi vil primaert vaere at foku-
sere pa de sakaldte buy-out fonde, der fokuserer pa LBO-
transaktioner, se afsnittet "Scandinavian Private Equity
A/S - Investeringsstrategi” for yderligere information om
Selskabet investeringsstrategi.

En buy-out transaktion er ofte kendetegnet ved folgen-
de:

» En enkelt eller en gruppe private equity fonde i feel-
lesskab keber en virksomhed finansieret ved en relativ
hej andel af fremmedkapital

« De finansielle investorer har typisk en investeringsho-
risont pa mellem 3-7 ar

 Overtagelsen sker ofte i samarbejde med virksomhe-
dens eksisterende ledelse, en ny ledelse eller sammen
med virksomhedens medarbejdere

« Private equity investorerne etablerer en incitaments-
struktur for det kebte selskabs ledelse, hvorved der sik-
res sammenfald mellem ledelsens og fondens interes-
ser.

En buy-out fonds hovedaktivitet er aktivt ejerskab og
udvikling af dens portefoljeselskaber med henblik pa at
maksimere afkastet til fondens investorer. Ejerskab via en
buy-out fond kombinerer fordelene ved den enkeltmands-
ejede virksomheds beslutningskraft og den bersnoterede
virksomheds adgang til kapital. Et portefoljeselskab ejet
af en buy-out fond har typisk adgang til rigelig kapital
fra fonden og opnar derved mulighed for at optimere ka-
pitalstrukturen. Samtidig far portefoljeselskabet adgang
til buy-out fund managerens kompetencer og netvark
af brancheerfarne radgivere og ledere. Disse faktorer er
medvirkende til veerdiskabelsen i portefoljeselskabet og
dermed for investorerne i buy-out fonden.

Det er langt fra alle virksomheder, der er oplagte inve-
steringsmuligheder for buy-out fonde. Buy-out fonde
vurderer typisk investeringsmuligheder ud fra folgende
kriterier:

 Udviklings- og vaekstpotentiale
« Etfragmenteret marked, hvor der er mulighed for at kon-
solidere markedet og dermed skabe stordriftsfordele

22 |

SPEAS

» En darligt forstdet branche, hvor buy-out fonde der-
med har mulighed for at kebe billigt i bunden af kon-
junkturcyklusen og derefter markedsfere og szelge pa
toppen af konjunkturcyklusen

» En kompetent og erfaren ledelse, der er vant til at ar-
bejde med professionelle investorer, og som fokuserer
pa at implementere forretningsforbedrende initiativer

+ Evne til at generere betydelige og stabile pengestrom-
me, hvilket er vaesentligt for at servicere et relativt hejt
gaeldsniveau

 Beldningsegnede aktiver, der kan hjalpe med at sikre
en hej fremmedkapitalandel

« Synlige exit-muligheder inden for 3-7 ar, f.eks. gennem
salg til en industriel keber, en anden buy-out fond eller
ved en bersnotering.

De virksomheder, som passer ind i buy-out fondenes kri-
terier, vil dog ikke alle vaere tilgaengelige. Ofte bliver at-
traktive virksomheder sat til salg i forbindelse med sar-
lige situationer som f.eks.:

» Nar en virksomhed ensker at salge et datterselskab el-
ler en division

* Nar en familievirksomhed ikke har mulighed for at
fortsaette som familieejet

 Nar en offentlig virksomhed bliver privatiseret

« Nar en anden private equity fond /finansiel sponsor
onsker at afhaende et portefeljeselskab.

Desuden foretager managementselskabet for en buy-out
fond opsggende arbejde, hvor man forseger at finde po-
tentielle overtagelseskandidater. Markante danske ek-
sempler pa dette er de offentlige kebstilbud pa henholds-
vis TDC og ISS, hvor buy-out fonde afgav offentlige kabs-
tilbud til aktionzererne i de bersnoterede selskaber med
henblik pa en efterfolgende afnotering.

Nar en buy-out fond har overtaget en virksomhed, vil fon-
den typisk benytte folgende virkemidler til at skabe veerdi
i virksomheden:

« Aktivering og udnyttelse af forretningsnetvaerk og der-
udover tilfersel af nedvendige vaerdiskabende kompe-
tencer til virksomheden




 Udarbejdelse af en veerdifokuseret strategi samt imple-
mentering af forretningsforbedrende tiltag som f.eks.
salgsfremmende initiativer bade organisk og akkvisi-
tivt, omkostningsbesparende initiativer og synergiska-
bende initiativer

+ Skabelse af en styrket incitamentsstruktur serligt med
henblik pa at skabe den optimale incitamentstruktur
for virksomhedens ledelse

+ Optimere virksomhedens kapitalstruktur ved at udnyt-
te fondens relationer til kapitalmarkederne, samt det
forhold, at private equity fonden potentielt kan stille
ekstra egenkapital til radighed

+ Szlge et portefoljeselskab til flere gange indtjeningen
end dette er kabt til ved at time keb og salg i forhold til
markedskonjunkturerne

- Foretage tilkeb til portefoljeselskabet, hvor indgangs-
vardien af tilkebene er lavere end den veerdi, der kan
knyttes til tilkebene, nar de afthendes pa et senere
tidspunkt i sammenhzang med et salg af portefoljesel-
skabet.

HVORFOR INVESTERE | PRIVATE EQUITY?

Som det fremgar af ovenstaende, er de virkemidler, hvor-
med private equity fondene forseger at skabe vaerdi, li-
gefremme at forsta. Det samme er ikke tilfaeldet for be-
regningen af afkast fra private equity investeringer. Det
haenger sammen med en rakke praktiske savel som tek-
niske forhold. De praktiske komplikationer er primeert,
at oplysninger om private equity investeringer, i modszet-
ning til investeringer pa bersmarkederne, ikke er offent-
ligt tilgeengelige, og at det derfor praktisk kan vaere van-
skeligt at indsamle de nedvendige oplysninger om afkast
og data, da disse til en vis grad er baseret pa frivillige
indberetninger fra private equity fonde. Dertil kommer
de tekniske forhold, som primert haenger sammen med
den tidsmaessige forskydning mellem den kapitalmaes-
sige forpligtelse og selve private equity investeringerne,
samt gaeldende regnskabspraksis, der geor at vaerdien af
portefoljeselskaberne indtil realisation er baseret pa bog-
forte veerdier. I de forste ar, kan der saledes vere tale om
at investeringerne optages til kostpris. Dermed er afkast-
ningsberegningerne for endnu ikke afhaendende investe-
ringer baseret pa bogferte vaerdier og ikke nedvendigvis
markedspriser.

Den formentlig bedste kilde til data om private equity af-
kast er Thomson Venture Economics, som har den storste
private equity forskningsdatabase indeholdende data om
mere end 100.000 private equity transaktioner fra 1969 og
frem. Ovenstaende forbehold for maling er private equity
afkast er vigtige at holde sig for gje vedrorende maling af
private equity afkast.

Pa basis af private equity forskningsdatabasen har Thom-
son Venture Economics beregnet afkast for europaeiske og
nordiske fonde for perioden 1980-2005, som er gengivet i
nedenstaende tabel.

Af tabellen fremgar det, at samtlige europaeiske private
equity fonde har givet et afkast pa 10,3% p.a., mens seg-
mentet buy-out fonde har givet et vasentligt hojere af-
kast pa 13,7% p.a. For de nordiske fonde ser man samme
tendens for hojere afkast hos nordiske buy-out fonde med
et afkast pa 18,2% p.a., hvor private equity generelt har
givet et afkast pa 12,8% p.a. Kigger man pa den fjerdedel
af private equity fonde med det hgjeste afkast i perioden
1980-2005, har disse haft et samlet afkast pa 31,8% p.a. og
48,8% p.a. for henholdsvis europaeiske og nordiske fonde.

Den forholdsvis lange periode mellem investeringer i og
afkast fra private equity fonde gor, at det er tilrddeligt
at kigge pa afkastdata malt over sa lang en periode som
muligt. Hvis man alligevel gnsker at se pa private equity
afkast over en kortere periode, er den oftest anvendte me-
tode at kigge pa horisont-afkast. Horisont-afkast for en
periode beregnes ved at benytte fondenes indre vaerdi ved
starten og slutningen af perioden samt evt. pengestrom-
me i den mellemliggende periode. Nedenfor ses horisont-
afkast for europzaiske og nordiske buy-out fonde.

Af tabellen ses bl.a., at nordiske buy-out fonde over de
sidste 10 ar har givet et afkast pa 21,7% p.a., dvs. betrag-
teligt hojere end afkastet af samtlige europaeiske buy-out
fonde, der har givet et afkast pa 14,3% p.a.

EVCA har i samarbejde med Thomson Financials under-
sogt afkastet pa buy-out fonde i forhold til afkastet af an-
dre investeringer, og fundet at buy-out fonde historisk set
har givet et hojere absolut afkast end aktiemarkedet, som
illustreret i nedenstdende figur. De beregnede afkast fra

ARLIGT AFKAST FRA PRIVATE EQUITY | NORDEN OG EUROPA 1980-2005

Europa Norden

Pooled Antal Top 25% Antal Pooled Antal Top 25% Antal

IRR p.a. fonde IRRp.a. fonde IRR p.a. fonde IRRp.a. fonde

Buy-out fonde 13,7% 349 31,8% 88 18,2% 54 48,8% 14

Alle private equity fonde 10,3% 1.069 22,9% 279 12,8% 185 41,7% 44
Kilde: Thomson Venture Economics

Horisontafkast (p.a.) per 31. december 2005

Antal fonde 3ar 5ar 10ar

Nordiske buy-out fonde 53 9,8% 8,2% 21,7%

Europaeiske buy-out fonde 349 9,1% 6,1% 14,3%
Kilde: Thomson Venture Economics
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investeringer i aktier og obligationer er baseret pa samme
pengestremme, som observeret i de europaeiske buy-out
fonde, for at lave et sammenligneligt datamateriale. Af
samme arsag er afkast fra aktier og obligationer i neden-
stdende graf ikke direkte sammenlignelige med de nor-
diske buy-out afkast. For at vise et lokalt dansk afkast for
samme periode har Ledelsen valgt at inkludere en simpel
afkastberegning for MSCI Denmark indekset. Der geres
dog opmerksom pa, at dette afkast ikke direkte kan sam-
menlignes med de ovrige afkast i figuren, da de ovrige
afkast er baseret pa faktiske pengestremme.

En mulig arsag til det hojere afkast er (jf. figuren oven-

ARLIGT AFKAST FRA BUY-OUT FONDE 1980-2005 SAMMENLIGNET
MED ANDRE INVESTERINGER

48,8%

31,8%

18,2%

13,0%

g 7% 10.7%

Alle Top Alle Top MSCI HSBC P MSCI
fonde 25% fonde  25% Euro  Small Morgan Denmark
Index Company Euro Index*

- 5
Index Bonds

Norden Europa

Kilde: Thomson Venture Economics og EVCA
* Afkastet fra MSCI Denmark Index er det geometriske afkast over perioden 1. januar 1980 til

31. december 2005, og er saledes ikke direkte sammenligneligt med de evrige afkast i figuren,
der er baseret pa faktiske pengestremme.

for), at private equity fonde har bedre muligheder for at
optimere deres investeringer, idet de typisk har en be-
stemmende ejerandel og dermed har direkte indflydelse
pa virksomhedens drift. Det betyder, at private equity fon-
dene har mulighed for at ensrette virksomhedens ledel-
sesinteresser med deres egne, hvilket ger, at virksomhe-
den far mulighed for at tiltreekke ledelsestalent, som det
ellers ikke ville veere muligt at tiltraekke.

En anden medvirkende drsag til det hejere afkast er, at
private equity fonde har bedre forudsatninger for at ud-
valge en investering, idet en private equity fond vil fore-
tage en grundig forundersggelse af den pagzldende in-
vesteringsmulighed, dens marked, de fysiske aktiver, de
finansielle rapporter og virksomhedens ledelse. Efter for-
undersogelsen besluttes det, om private equity fonden vil
investere i den pagaldende virksomhed. Ud over de un-
dersogelser, som en private equity fond selv vil foretage,
vil en private equity fond ogsa fa adgang til information
fra virksomhedens ledelse om virksomheden og dens pla-
ner. Endvidere har en private equity fond mulighed for
at bestemme tidspunktet for, hvornar den vil athende
virksomheden.

En tredje medvirkende arsag er, at private equity fonde
aktivt arbejder mod en mere ”aggressiv” kapitalstruktur
ved at udnytte geldsfinansiering i sterre omfang end
de fleste virksomheder selvstaendigt ger. Hermed stiger
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virksomhedens renteudgifter, og en storre andel af beta-
lingen til virksomhedens finansieringskilder er dermed
fradragsberettiget.

Det kan diskuteres hvilken grad af korrelation, der er mel-
lem private equity investeringer og andre aktivklasser,
fordi data til traditionel beregning af korrelation er svart
tilgaengelig for private equity investeringer. Safremt pri-
vate equity har en lav grad af korrelation med andre akti-
ver, vil det samlet set give en mindre risiko, end hvis man
blot har ét aktiv eller én aktivtype. Ved tilpas hej grad
af diversifikation kan investor saledes sikre, at afkastet
af dennes portefolje ikke pavirkes vaesentligt af udviklin-
gen i et enkelt aktiv. For den enkelte privatinvestor vil det
vaere svart og kostbart selv at opnd en tilfredsstillende
diversificering af portefeljen, hvorfor privatinvestorer i
hej grad investerer via investeringsforeninger. For inve-
steringer i private equity er det som tidligere naevnt stort
set umuligt for privatinvestorer - med undtagelse af me-
get velhavende personer - at fa adgang til investeringer
i private equity. Derfor er det i sagens natur endnu mere
problematisk for den enkelte investor at opna tilstraekke-
lig diversificering af sin private equity portefelje.

I en artikel af Weidig og Mathonet (2003)! baseret pa data
fra Thomson Venture Economics underseges risikopro-
filen af private equity investeringer, baseret pa hvilket
investeringsinstrument der benyttes. Der kigges pa tre
forskellige muligheder: direkte investeringer i private
equity ejede virksomheder, investeringer via en private
equity fond og investeringer via et private equity fund-
of-funds selskab. Resultatet af undersegelsen er gengivet
i tabellen nedenfor.

RISIKOPROFIL AF PRIVATE EQUITY INVESTERINGER

Private Private
Direkte equity equity
investering fond fund-of-funds
Risiko for tab 42% 30% 1%
Risiko for tab af
hele investeringen  30% 1% 0%

Kilde: Weidig og Mathonet (2003)

Af ovenstdende tabel ses, at ved en direkte investering i
et selskab ville en investor historisk have tabt en del af
sin investering i 42% af tilfzeldene, men vedkommende
i 30% af tilfeldene ville have tabt hele sin investering,
hvilket er en betydelig risiko for en privatinvestor. Inve-
storen ville have reduceret sin risiko for tab betragteligt
ved at investere via en private equity fond, hvorved sand-
synligheden for tab af en del af investeringen ville blive
reduceret til 30%, mens sandsynligheden for at tabe hele
investeringen ville have vaeret 1%. Den hgjeste grad af di-
versifikation ville have veret opnaet ved at investere via
et private equity fund-of-funds selskab. I undersogelsen
er sandsynligheden for at tabe en del af investeringen da
blot 1%, mens sandsynligheden for tab af hele investe-
ringen i den pageldende undersogelse er 0%. Samtidig

1 “The Risk Profiles of Private Equity” kan downloades via www.evca.com/html/PE_industry/
news_academic.asp.




vil det dog gaelde, at investor i et fund-of-funds selskab
som udgangspunkt har flere omkostningslag i forhold
til investering enten direkte i et selskab eller i en private
equity fond.

Investering i private equity er en langsigtet og relativ illi-
kvid investering. Dette illustreres forst og fremmest af den
sakaldte J-kurve, som er en typisk afkastprofil for en pri-
vate equity investering. J-kurven viser, at et private equity
investeringsafkast i lebet af de forste 2-3 ar typisk vil vaere
negativt. J-kurven indtreefter primaert som folge af, at der
afholdes omkostninger til etablering og drift af fonden,
og at de gennemforte investeringer ofte veerdiansaettes til
anskaffelsesprisen i en periode. Stiftelsesomkostningerne
samt den initiale vaerdiansattelse af private equity fon-
dens investeringer til bogfert vaerdi (ofte lig kebsprisen)
vil betyde, at den bogferte vaerdi af private equity fonden
i de forste ar er mindre end det initiale kapitaltilsagn. En
anden potentiel drsag til J-kurven er, at "citroner modner
tidligt” - darlige investeringer bliver nedskrevet hurtigt,
mens succesfulde investeringer ikke bliver opskrevet pa
baggrund af konservative bogferingsprincipper.

ILLUSTRATION AF J-KURVEN

Afkast

Tid (an)

Den langsigtede natur af en private equity investering
illustreres derudover af, at private equity fonden forst
bliver aktiv, nar den har opnaet kapitaltilsagn. Pa tids-
punktet for kapitaltilsagnet ved man derfor ikke, hvad
der efterfolgende vil blive investeret i. Endelig skyldes en
del af illikviditeten, at private equity investeringer ikke
er gennemsigtige pa samme madde som noterede selska-
ber. Selskaber ejet af en private equity fond bliver f.eks.
ikke fulgt af aktieanalytikere, ligesom vasentligt mindre
information offentliggeres, hvilket gor det meget vanske-
ligt at veerdiansette private equity fonde effektivt.

Ilikviditeten og den langsigtede natur af en private equity
investering ger, at det er af storste vigtighed at vaelge det
rette private equity managementselskab.

HVORFOR INVESTERE | ET PRIVATE EQUITY FUND-OF-
FUNDS SELSKAB?

Adgang til en ny aktivklasse for mindre investorer

Mindre investorer har normalt ikke mulighed for at delta-
ge direkte i private equity investeringer, da minimumsin-
vesteringen ligger vaesentligt ud over en typisk investors

investerbare formue, og endvidere er en del fonde kun
tilgeengelige for udvalgte investorer (”invitation only”).
Et bersnoteret private equity fund-of-funds selskab giver
derfor mindre investorer mulighed for at udnytte fund-
of-funds managementselskabets netverk til i faellesskab
med andre investorer at fa adgang til at investere i private
equity fonde.

Investering sammen med andre investorer

En mindre investor vil ikke omkostningseffektivt kunne
udfere det investeringsarbejde der er i forbindelse med
selv at skulle forvalte en private equity portefelje. Disse
omkostninger bestar af omkostninger til finansielle og
juridiske eksperter, administration samt eventuelt min-
dre investeringsafkast som folge af, at et fund-of-funds
selskab har mulighed for at skabe et storre investerings-
afkast eller give adgang til attraktive investeringsmulig-
heder, der kun er tilgeengelige for udvalgte investorer.

Barsnotering gor en illikvid aktivklasse likvid

En direkte private equity investering er normalt illikvid
og kraever en tidsmassig investeringshorisont pa 3-7 ar.
Det forhold at et fund-of-funds selskab er bersnoteret, be-
tyder, at investor til enhver tid kan szlge sin ejerandel via
aktiemarkedet til den geeldende aktiekurs. Private equity
skal dog ses som en langsigtet investering, og det er der-
for ikke tilrddeligt at investere i et bersnoteret private
equity fund-of-funds selskab i forventning om en kort-
sigtet kapitalgevinst.

Mindre risiko end i mere direkte private equity
investeringer

En investering i et private equity fund-of-funds selskab
har en begrenset tabssandsynlighed, som illustreret i
den ovennavnte undersggelse af Weidig and Mathonet
(2003). Dette skyldes, at et private equity fund-of-funds
selskab tilbyder stor diversifikation, idet den vil investere
i forskellige private equity fonde (investeringsteams), der
er eksponeret i forhold til forskellige lande, sektorer, virk-
somhedstyper og -stadier.

Bedre mulighed for merafkast end individuel,

direkte investering

Et private equity fund-of-funds selskab har den fornedne
markedsmaessige ekspertise til at kunne udvalge og sam-
mensatte en portefelje af markedets mest attraktive in-
vesteringsmuligheder samt folge op pa og videreudvikle
investeringsportefoljen. Et studie foretaget af Kaplan and
Schoar (2005)? viser, at de private equity management-
selskaber, der historisk har skabt attraktive afkast, har
storre sandsynlighed for tillige efterfolgende at skabe at-
traktive afkast i forhold til andre private equity manage-
mentselskaber. For et fund-of-funds managementselskab
med stor markedsindsigt er der saledes stor mulighed for
at skabe et merafkast ved at give investorerne adgang til
de bedste fonde.

Udfordringerne for et nystartet fund-of-funds selskab er
primeert J-kurven, som beskrevet ovenfor.

2 Kaplan, S.N.andA. Schoar, 2005, “Private equity performance: Returns, persistence, and capi-
tal flows".
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SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITYA/S

GRUNDLIGGENDE IDE BAG SCANDINAVIAN PRIVATE
EQUITY A/S

Den grundliggende idé bag Scandinavian Private Equity
A/S er at tilbyde en bred kreds af investorer mulighed for
at foretage en investering i private equity gennem et bors-
noteret private equity fund-of-funds selskab. Private inve-
storer, mindre selskaber og fonde har hidtil ikke eller kun
i meget begreenset omfang haft adgang til private equity
investeringer i Danmark og dermed til de attraktive af-
kast private equity har skabt historisk, se afsnittet "Over-
sigt over private equity som aktivklasse”. Malsetningen
for investeringerne er over en investeringscyklus at skabe
et attraktivt afkast i private equity.

Selskabet forventer, at nettoprovenuet fra Udbuddet, det
lobende afkast fra investeringerne samt fremtidige yder-
ligere kapitalforhgjelser i form af emissioner til faverkurs
med fortegningsret for eksisterende aktionaerer, vil vaere
med til at gore Selskabet til en attraktiv investor for pri-
vate equity fonde.

INVESTERINGSSTRATEGI

Selskabets hovedformdl er at afgive investeringstilsagn
til private equity fonde og dermed investere sa stor en
andel af Selskabets midler som muligt via disse fonde.
Derudover har Selskabet til hensigt, athangig af specielt
en vurdering af markedet pa det pagaeldende tidspunkt,
at fokusere placeringen af sin overskudslikviditet pa bers-
noterede private equity selskaber og fonde eller strukture-
rede produkter baseret herpa. En del af overskudslikvidi-
teten vil, athaengig af bl.a. Selskabets ikke-trukne tilsagn
til private equity fonde samt en vurdering af markedet,
endvidere blive placeret i bersnoterede stats- og realkredi-
tobligationer og erhvervsobligationer med hgj kreditvur-
dering. Selskabet kan desuden optage 1an til opfyldelse af
afgivne investeringstilsagn eller til den lobende drift.

Nedenstdende figur giver et overblik over de forskellige
investeringsaktiver som Selskabet kan investere i, samt
de vaesentligste begreensninger pa investeringerne malt i
forhold til Selskabets egenkapital.

Investering i private equity

Selskabet vil give investeringstilsagn til fonde, der pri-
meert investerer i Europa, og hvor mindst ét af de nordiske
lande indgar i fondens geografiske investeringsomrade.
Der gelder ingen begreensning med hensyn til fondenes
hjemsted. Undtagelsesvis vil Selskabet investere i fonde
med andet geografisk investeringsomrade.

Fondens investeringsfokus skal primeert vare buy-out in-
vesteringer. Der vil ikke blive investeret i private equity
fund-of-funds, bortset fra bersnoterede fund-of-funds
selskaber i henhold til afsnittet ” — @vrige investeringer
(investering af overskudslikviditet)” nedenfor.

Selskabet vil bade give investeringstilsagn til nystartede
fonde (primaere investeringstilsagn) og kan ogsa overtage
investeringstilsagn til allerede eksisterende fonde (se-
kundzere investeringer).

Selskabet vil kunne foretage co-investeringer i fondes
portefoljeselskaber, herunder bersnoterede selskaber,
sammen med private equity fonde, hvori Selskabet del-
tager som investor. Herudover vil Selskabet ikke foretage
direkte private equity investeringer i virksomheder.

gvrige investeringer (investering af overskudslikviditet)
Selskabet har til hensigt, afhangig af specielt en lobende
vurdering af markedet, at fokusere placeringen af even-
tuel overskudslikviditet i private equity selskaber, fonde
og fund-of-funds selskaber, der er noteret pa et reguleret
marked i Europa eller USA.

OVERSIGT OVER INVESTERINGSAKTIVER HVORI SELSKABET KAN INVESTERE

Private equity
* Tilsagn til nyetablerede fonde
» Co-investeringer med fonde
» Sekundaere investeringer
(kab af tilsagn til eksisterende fonde)
e Fokus pa Norden
* Mest attraktive fonde udvaelges
- EUR 40m tilsagt til EQT V
» Mertilsagnsstrategi for optimal kapitaludnyttelse

Begransninger

e Max. 135% allokeret til private equity fonde
e Max. 25% til en enkelt fond

e Max. 40% til fonde med samme radgiver

* Max. 20% til co-investeringer

gvrige
» Bgrsnoterede private equity selskaber
- Giver mulighed for eksponering til private equity
umiddelbart efter Udbuddet
* Rentebarende aktiver
 Instrumenter til valutasikring

Begransninger

e Max. 100% af overskuds-likviditet i andre aktiver

* Max. 10% i et enkelt selskab eller fond noteret pa et regule-
ret marked

e Kunobligationer med lav risiko

» Valutasikring op til 100%

Note: Se afsnittet "Aftaler med Managementselskabet - Managementaftale - Bilag 2.3: Investeringsretningslinjer”, hvor visse undtagelser til disse begransninger er beskrevet.
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Alternativt kan Selskabet investere i lignende instrumen-
ter, safremt afkastet heraf er relateret til udviklingen pa
markedet for bersnoterede private equity fonde, individu-
elle private equity fonde, en gruppe af private equity fon-
de eller bersnoterede private equity selskaber og fonde.

En del af overskudslikviditeten vil, aftheengig af bl.a. Sel-
skabets ikke-trukne tilsagn til private equity fonde samt
en vurdering af markedet, endvidere blive placeret i bers-
noterede stats- og realkreditobligationer og erhvervsob-
ligationer med hgj kreditvurdering. Obligationerne skal
primeert vere udstedt i DKK eller EUR. Safremt Selskabet
har givet investeringstilsagn i anden valuta, kan Selska-
bet for at reducere valutarisikoen ved tilsagnet investere i
obligationer denomineret i samme valuta for et beleb pa
maksimalt tilsagnets storrelse.

Selskabet kan endvidere placere sine midler som aftale-
indskud eller indestdender i et pengeinstitut i et zone A
land.

Valutakurssikring

Selskabet kan anvende finansielle instrumenter til va-
lutakurssikring af sdvel foretagne investeringer som af-
givne investeringstilsagn denomineret i andre valutaer
end DKK ved anvendelse af valutatermins-kontrakter el-
ler valutaswap.

STRATEGI TIL REDUKTION AF OVERSKUDSLIKVIDITET

Nettoprovenuet for Udbuddet sgges tilsagt private equity
fonde hurtigst muligt i rene efter gennemforelsen af Ud-
buddet. Som beskrevet i afsnittet "Tilsagn om investering
1EQT V” er Selskabet berettiget og forpligtet til at overtage
et investeringstilsagn pa EUR 40 mio. (ca. DKK 300 mio.)
til private equity fonden EQT V fra Nykredit Realkredit
A/S betinget af, at de Udbudte Aktier optages til notering
pa Kebenhavns Fondsbers. Nykredit Realkredit A/S har
saledes, med EQT V’s accept, afgivet investeringstilsagnet
med det formal at kunne overdrage det til Selskabet i for-
bindelse med, at Selskabets Aktier optages til notering pa
Kegbenhavns Fondsbers. Det ma dog forventes, at der vil
ga en raekke ar, for Selskabets kapital er fuldt investeret i
private equity, idet hver enkelt fond typisk har en investe-
ringsperiode pa 3-5, ar for fonden er fuldt investeret.

Da private equity fondene typisk nar at afslutte nogle in-
vesteringer, inden fondens midler er fuldt investeret, vil
det for nogle fonde ikke veaere nedvendigt at have likvidt
beredskab svarende til 100% af tilsagnet til fonden. Des-
uden kan der ga mange ar i en fonds levetid, hvor tilsag-
net endnu ikke er fuldt trukket og/eller er delvist tilba-
gebetalt. Da Selskabet paregner at give tilsagn til fonde
med forskellige etableringsar, vil det hejst sandsynligt
kun vare en mindre andel af Selskabets tilsagn, der til
enhver tid er investeret i private equity investeringer. Sel-
skabet har derfor formuleret en mertilsagnsstrategi om
at afgive tilsagn pa op til 135% af Selskabets egenkapital
for at opna, at en sterst mulig andel af Selskabets kapi-

tal er investeret i private equity investeringer. Ledelsen
i Selskabet agter ikke at anvende mertilsagnsstrategien,
medmindre Selskabet har etableret en tilfredsstillende
kreditfacilitet hos et pengeinstitut.

Nedenstdende figur giver et teenkt eksempel pd et inve-
steringsforleb, der viser hvorledes den tilsagte kapital
bliver fuldt investeret over en arrakke ved hjaelp af en
mertilsagnsstrategi.

EKSEMPEL PA INITIALT INVESTERINGSFORL@B FOR SELSKABET

135%

120

% af Selskabets egenkapital

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ar

B Investereti
private equity

Overskudslikviditet —— Tilsagn til
private equity

Note: Ovenstaende er kun et eksempel og ikke en forudsigelse, garanti eller lignende.

Det er Ledelsens opfattelse, at Selskabet vil have gode mu-
ligheder for at afgive kapitaltilsagn i arene fremover, der
vil kraeve et yderligere kapitalberedskab i samme storrel-
sesorden som provenuet fra Udbuddet. For at begranse
overskudslikviditeten i Selskabet forventes dette kapital-
beredskab ferst etableret, nar behovet opstar, ved én el-
ler flere emissioner til faverkurs med fortegningsret for
eksisterende aktioneerer. Fremtidige kapitalforhgjelser i
Selskabet forventes tidligst at finde sted 12 maneder efter
Udbuddets gennemforelse.

UDBYTTEPOLITIK OG AKTIETILBAGEK@B

Selskabet vil som udgangspunkt operere som en Ever-
green Fond, hvor de lgbende afkast geninvesteres i fon-
den. Det er derfor ikke hensigten, at Selskabet vil udbe-
tale udbytte.

I det omfang berskursen pr. Aktie ligger under indre
verdi, vil Selskabet - safremt bemyndigelse foreligger
- kunne foretage aktietilbagekeb som alternativ til udbyt-
teudbetaling for derved at skabe eftersporgsel i markedet
samtidig med, at indre verdi pr. Aktie stiger for de tilba-
gevaerende aktionaerer.

SELSKABSSTRUKTUR

Selskabets fund-of-funds struktur bestdr foruden Sel-
skabet af Managementselskabet, de private equity fonde
Selskabet investerer i samt eventuelle leveranderer af
diverse serviceydelser. Nedenstdende diagram viser sel-
skabsstrukturen samt Selskabets vigtigste samarbejds-
partnere.
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OVERSIGT OVER SELSKABETS FUND-OF-FUNDS STRUKTUR

Aktionaerer

Scandinavian Private Equity A/S

Overordnet investeringsstrategi N
Udvalgelse af og investering i private equity fonde N
Indgaelse af diverse outsourcingaftaler

Opfelgning pa overholdelse og performance af indgaede aftaler

Investor relations aktiviteter

Private equity
fond A

Private equity
fondz

Amagerbanken, Jyske Bank, Nykredit,
Spar Nord, Sydbank

« Identifikation af relevante private equity fonde, investerings-
oplaeg, due diligence og forhandling af investeringsvilkar

» Udferelse afadministrative opgaver (sa som bogfering,
regnskabsudarbejdelse og udkast til fondsbgrsmeddelelser)

Diverse leverandarer

« Portefoljeplejeaftaler vedrgrende overskudslikviditet
« Market-maker aftale
* @vrige ydelser

Scandinavian Private Equity A/S

Arbejdet i Scandinavian Private Equity A/S bestar pri-
mert i at tage stilling til hvilke private equity fonde,
der skal undersoges med henblik pa investering, og i at
overvage, at indgdede aftaler overholdes samt udferelse
af diverse investor relations aktiviteter. Derudover er det
hensigten, at flest mulige opgaver outsources til Manage-
mentselskabet, og Selskabet vil desuden indga aftaler
med andre leveranderer. For mere information om Ma-
nagementselskabets opgaver, se afsnittet "Management-
og administrationsaftale” samt afsnittet "Aftaler med
Managementselskabet”, hvor henholdsvis management-
og administrationsaftalen mellem Scandinavian Private
Equity A/S og Managementselskabet er optrykt i deres
helhed.

Aktionarernes interesser i Selskabet varetages af en Be-
styrelse, der bestar af fire medlemmer, hvoraf tre med-
lemmer valges af generalforsamlingen og ét medlem i
henhold til vedtegterne udpeges af Managementselska-
bet. Derudover har Selskabet en deltidsansat admini-
strerende direkter, Ole Mikkelsen, der samtidig fungerer
som administrerende direktor for Managementselskabet.
Ole Mikkelsen anvender som udgangspunkt 25% af sin
tid som administrerende direktor i Selskabet. Se afsnit-
tet "Bestyrelse og direktion” for en levnedsbeskrivelse for
hvert af medlemmerne i Selskabets Ledelse.

Managementselskabet

Managementselskabet varetager opgaver relateret til Sel-
skabets private equity investeringer, herunder identifi-
kation af relevante private equity fonde, due diligence af
investeringsemner og forhandling af investeringsvilkar.
Desuden udferer Managementselskabet en raekke admi-
nistrationsopgaver for Selskabet. Managementselskabet
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ejes af Amagerbanken, Jyske Bank, Nykredit, Spar Nord
og Sydbank. Ingen af parterne besidder 50% eller derover
af aktiekapitalen eller stemmerne i selskabet.

Ejerne af Managementselskabet har fokuseret pa at op-
bygge et ledelsesteam, som ved aktiv involvering i opseg-
ning og udvalgelse af private equity fonde kan medvirke
til, at Selskabet kan investere i attraktive private equity
fonde.

Det er nedvendigt, at ledelsesteamet i Managementsel-
skabet besidder folgende kompetencer:

+ Overblik over private equity investeringsmuligheder

» De ngdvendige kontakter for at opnd adgang til at inve-
stere i de mest attraktive fonde

 Forhandlingsevne til at investere pa attraktive vilkar

+ Administrative evner.

Bestyrelsen i Managementselskabet er pa denne bag-
grund pa datoen for dette Prospekt sammensat af folgen-
de personer:

Henning Kruse Petersen, formand, 59 ar. Henning Kru-
se Petersen er uddannet cand.jur fra Arhus Universitet i
1973 og har siden 1994 vearet ansat som koncerndirekter
i Nykredit gruppen. Henning Kruse Petersen er Senior
Adviser for flere EQT fonde, formand for EQT Mezzanine
fonden og medlem af Advisory Committee for EQT Oppor-
tunity fonden, i tilleeg til sit hverv som bestyrelsesmed-
lem i det danske private equity selskab Erhvervsinvest
Management A/S. Henning Kruse Petersen har gennem
disse ledelseshverv stor erfaring med private equity inve-
steringer og teet kontakt til private equity verdenen. Der-
udover er Henning Kruse Petersen formand for bestyrel-




sen i selskaberne Nykredit Bank A/S, LeasIT A/S, Advizer
A/S, Den Danske Forskningsfond, naestformand i selska-
berne Asgard Ltd. og Sund & Bzalt Holding og Storebaelt,
samt medlem af bestyrelsen i Oresundskonsortiet og A/S
Det Ostasiatiske Kompagni.

Niels Heering, 51 ar. Advokat Niels Heering er cand.jur.
fra Kebenhavns Universitet i 1981 og Managing Partner
i advokatfirmaet Corrissen Federspiel Kierkegaard. Som
bestyrelsesformand for EQT Partners A/S, medlem af be-
styrelsen i Danske Private Equity A/S og som tidligere
bestyrelsesformand (udtradt januar 2006) i Dansk Ka-
pitalanlaeg, har Niels Heering stor erfaring med private
equity og teet kontakt til private equity verdenen. Niels
Heering indgik som naestformand i formandskabet i TDC
A/S, som forestod forhandlingerne i forbindelse med fem
private equity fondes bud pa TDC A/S. Endvidere har Niels
Heering i sit virke som advokat bistaet ved etablering af
private equity fonde og bistaet sadanne fonde i forbin-
delse med keb og salg af virksomheder, f.eks. har Niels
Heering bistaet EQT og Goldman Sachs Capital Partners i
forbindelse med disses keb af ISS A/S. Niels Heerings nu-
vaerende ledelseshverv omfatter endvidere bl.a. folgende:
Formand for bestyrelsen i bl.a. Jeudan A/S og NTR Hol-
ding A/S og medlem af bestyrelsen i J. Lauritzen A/S, Ole
Mathiesen A/S samt Stig Jorgensen & Partners A/S.

Claus Gregersen, 45 ar. Claus Gregersen er uddannet HD i
finansiering fra Handelshgjskolen i Kebenhavn i 1986 og
driver i dag investeringsvirksomhed igennem selskabet
Select Partners. Claus Gregersen har lang erfaring inden
for danske og internationale kapitalmarkeder. Han har li-
geledes vaeret aktiv som private equity investor siden 2000.
Han var medstifter af Nordic Asset Management i 2001.
Fra 1998 til 2000 var Claus Gregersen chef for ABN AMRO
Bank N.Vs aktiemarkedsaktiviteter i Europa og Emerging
Markets. I perioden 1985 til 1998 arbejdede Claus Greger-
sen for Alfred Berg gruppen, bl.a. som adm. direkter for
Alfred Berg Bank, Kebenhavn (1996-98), og som adm. di-
rektor for Alfred Berg UK (1993-96). Claus Gregersen har
vaeret medlem af bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers
og Den Danske Borsmaglerforening og er medlem af be-
styrelserne for the S.W. Mitchell European Fund, Stratos
Invest A/S, Atrium Partners A/S og Nordic Asset Manage-
ment A/S.

Direktionen i Managementselskabet bestar af Ole Mik-
kelsen, der ogsa fungerer som administrerende direktor
for Selskabet.

Ole Mikkelsen, direkter, 42 ar. Ole Mikkelsen er uddan-
net HD i finansiering fra Handelshgjskolen i Kebenhavn
i 1992 samt MBA fra Handelshgjskolen i Kebenhavn i
1997. Ole Mikkelsen har ni ars erfaring inden for inve-
stering i private equity, investering i bersnoterede aktier
samt egenkapitalformidling (fusioner & virksomheds-
overtagelser). For Ole Mikkelsen blev tilknyttet Scandi-
navian Private Equity A/S og Managementselskabet, var
han ansvarlig for private equity investeringer og formid-
ling i Nykredit. Tidligere har Ole Mikkelsen veeret Inve-
stment Manager i Lenmodtagernes Dyrtidsfond med ak-
tie- og private equity investeringer, savel direkte som via
private equity fonde, som primert ansvarsomrade, samt
projektleder i Danske Securities inden for egenkapitalfor-
midling. Ole Mikkelsen er bestyrelsesmedlem i Bliicher
Holding A/S og Bliicher Metal A/S.

Derudover vil der i Managementselskabet blive ansat en
mindre stab til at udfere de administrationsopgaver, der
foretages for Selskabet.

Gennem samarbejdet med Managementselskabet fir Sel-
skabet adgang til en steerk samarbejdspartner pa det nor-
diske marked, hvilket er essentielt, idet Selskabets evne
til at skabe afkast for investorerne afhaenger af Manage-
mentselskabets evne til at identificere og gennemfore
private equity investeringer.

Managementselskabet har i samarbejde med Selskabet
udarbejdet en investeringsstrategi, der udnytter de bag-
vedliggende pengeinstitutters nordiske markedsposition
og netvaerk og dermed hjaelper til at give Selskabet ad-
gang til private equity fondene.

INVESTERINGSPROCES

Tilsagn til private equity fonde

Managementselskabet vil ud fra overordnede makro-
gkonomiske overvejelser og udbuddet af investerings-
muligheder identificere de private equity fonde, som er
relevante for Selskabet at investere i. Pa baggrund af en
beslutning i Selskabets Bestyrelse foretager ledelsen i Ma-
nagementselskabet en omfattende due diligence af de af
Bestyrelsen udvalgte private equity fonde og en forhand-
ling af investeringsvilkar, hvorefter Selskabets Bestyrelse
pa baggrund af en indstilling fra Managementselskabet
udvzlger de private equity fonde, hvori Selskabet ensker
at foretage investering.

SPEAS | 29




Managementselskabet og Selskabet vil arbejde gennem tre distinkte procestrin, som illustreret i felgende figur:

INVESTERINGSPROCESSEN

Bestyrelsesbeslutning i
Managementselskabet og
Scandinavian Private EquityA/S

Deal sourcing
Screening

Duediligence
Forhandling

Bestyrelsesbeslutning i
Managementselskabet og
Scandinavian Private EquityA/S

¢ Netveerk, herunder bestyrelsen » Finansiel due diligence ¢ Afgivelse af bindende tilsagn
i Scandinavian Private Equity * Strategi, team, track record, proces
PartnersA/S » Referencer

¢ Mgder med relevante fond e Skat
managers * Juridisk due diligence

¢ PPMs fra tidligere fonde

¢ Duediligence materiale fra
tidligere fonde

¢ Referencer

frafonde

» Rapportering og information

* Vilkdr og aftalegrundlag

Investeringsprocessen for en potentiel private equity in-
vestering indeholder forst og fremmest en vurdering fra
Managementselskabets side af, hvorvidt private equity
fondens investeringsstrategi findes egnet i forhold til Sel-
skabets investeringsretningslinjer og den gnskede porte-
foljesammensaetning i Selskabet. Der vil blive fokuseret
pa at identificere fonde med konkurrencemazessige fordele
inden for dimensionerne geografi, sektor, virksomheds-
stadie og virksomhedsudfordring. Sdfremt fonden falder
inden for Selskabets investeringsretningslinjer, indleder
Managementselskabet efter beslutning i Selskabets Be-
styrelse herom en detaljeret due diligence undersogelse
med fokus pa investeringsteam, track record samt proces-
ser i den konkrete fond, der kan investeres i. I tabellen
neden for er illustreret en raekke af de forhold, som Ma-
nagementselskabet vil fokusere pa i disse undersogelser:

Safremt Managementselskabets due diligence underse-
gelser er positive, og vilkdr samt betingelser for indgaelse
af et investeringstilsagn til den konkrete private equity
fond er acceptable, vil Managementselskabet udarbejde
et investeringsopleaeg til Selskabets Bestyrelse. Selskabets
Bestyrelse vil herpa tage endelig stilling til, om tilsagnet
skal afgives.
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Co-investeringer

Der kan opsta mulighed for at co-investere i portefoljesel-
skaber sammen med private equity fonde, som Selskabet
investerer i. I sd fald vil Managementselskabet modtage
et opleg fra et private equity fund managementselskab
indeholdende en detaljeret analyse af investeringen i det
konkrete portefoljeselskab, due diligence afrapportering
samt konkret aftalegrundlag. Vurderes muligheden for
co-investering som attraktiv, vil Managementselskabet
udarbejde et investeringsoplaeg til Selskabets Bestyrelse.
Selskabets Bestyrelse vil herpd tage endelig stilling til,
om co-investeringen skal gennemfores.

Sekundaere private equity investeringer

I forbindelse med sekundare private equity investerin-
ger, dvs. overtagelse af allerede afgivne tilsagn og/eller
investeringer foretaget via en private equity fond, vil in-
vesteringsprocessen forlebe som angivet i figuren ovenfor
i afsnittet ” - Tilsagn til private equity fonde”, For sekun-
deere investeringer er der dog typisk tale om en portefolje
af tilsagn/investeringer, og Managementselskabet vil
saledes vurdere, om portefoljen som helhed er attraktiv.
Hvis enkelte dele af portefoljen ikke passer ind i Selska-
bets investeringsmalsaetning, kan de efterfelgende soges
afhandet.




Private equity fondens
evne til at generere afkast

I forbindelse med en due diligence undersogelse af en private equity fond analyseres,
hvilket afkast private equity fund managerens foregdende fonde har givet sammen-
holdt med sammenlignelige fonde, samt hvorledes dette afkast er skabt. I den forbin-
delse analyseres, hvordan de enkelte investeringer er forlebet, og de primere arsager
hertil soges identificeret.

Endvidere analyseres private equity fund managerens kompetencer inden for:

« Identificering af investeringsmuligheder

+ Handtering af keb og salg af portefoljeselskaber

+ Videreudvikling af portefeljevirksomhederne vha. strategi- og forretningsforbedren-
de implementering

 Overensstemmelse mellem investeringsstrategi og faktiske investeringer.

Selv om historisk performance ikke er en garanti for fremtidig performance, viser di-
verse empiriske undersegelser, at historisk afkast sarligt for private equity investerin-
ger er en god indikator.

Private equity fondens fo-
kus og fund managerens
renommeé

Formalet er at teste, om private equity fondens fokus er i overensstemmelse med pri-
vate equity fund managerens ressourcer og kompetencer, og om private equity fund
manageren har et godt renommé i branchen.

Private equity fund mana-
gerens ansattes profil og
kompetence

En analyse af investeringsteamet i private equity fund manageren. Herunder hvor leen-
ge noglepersoner i selskabet har arbejdet sammen, hvorvidt der har vaeret udskiftnin-
ger blandt neglepersonerne, og om portefoljeselskaberne oplever private equity fund
manageren som veerdiskabende. En analyse af investeringsteamets egenskaber inde-
holder:

 Evne til at finde markedsmassige muligheder og potentielle investeringer
 Evne til at eksekvere grundige due diligence undersogelser

* Evne til at udfzerdige og implementere forretningsplaner

« Serlige konkurrencemaessige styrker

« Forhandlingsevner og gennemslagskraft

« Incitamentsstruktur med fokus pa resultater

 Evne til at afslutte investeringer succesfuldt.

Fondens evne og vilje til
at assistere med Selska-
bets rapporteringskrav

Scandinavian Private Equity A/S er som bersnoteret selskab interesseret i at investere i
fonde, der opretholder aktiv kommunikation med sine investorer og lever op til inter-
nationale standarder for f.eks. vaerdiansattelsesmetoder for investeringer.

MONITORERING AF PRIVATE EQUITY INVESTERINGER

Efter et tilsagn er afgivet eller ovrige private equity in-
vesteringer er foretaget, vil Managementselskabet loben-
de veere i kontakt med det konkrete private equity ma-
nagementselskab eller andre personer relevante for den
pagaldende investering, samt i evrigt folge med i den
operationelle og finansielle udvikling i hver enkelt inve-

stering. I tilleeg hertil vil Managementselskabet lobende
overvage, at de konkrete private equity fonde overholder
de investeringsretningslinjer, som Selskabets tilsagn blev
afgivet pa basis af. Den lebende monitorering vil ogsa
danne baggrund for Managementselskabets overvejelser
om fremtidige potentielle investeringer i samme private
equity managementselskab.
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MANAGEMENT-OG ADMINISTRATIONSAFTALE

BAGGRUND

Selskabet har indgdet en managementaftale med Ma-
nagementselskabet, i henhold til hvilken Management-
selskabet er udpeget til at identificere mulige private
equity fonde som investeringsemner for Selskabet inden
for rammerne af Selskabets investeringsstrategi. Pa bag-
grund af en beslutning i Selskabets Bestyrelse foretager
Managementselskabet desuden due diligence af de af Be-
styrelsen udvalgte private equity fonde og forhandler in-
vesteringsvilkdr. I henhold til managementaftalen treef-
fes alle endelige beslutninger om afgivelse af tilsagn om
investering i private equity fonde af Selskabets Bestyrelse
pa baggrund af en indstilling fra Managementselskabets
bestyrelse.

Efter afgivelse af tilsagn om investering i en private
equity fond skal Managementselskabet varetage Selska-
bets interesser som investor i de private equity fonde, som
Selskabet har givet tilsagn om investering i, herunder i
forbindelse med private equity fondens konkrete investe-
ringer og salg af investeringer.

Managementselskabet er endvidere forpligtet til at fore-
tage relevant rapportering til Selskabet om blandt an-
det verdiansettelse af Selskabets investeringer i private
equity fonde til brug for Selskabets finansielle rapporte-
ring, udarbejdelse af fondsbersmeddelelser mv.

Bortset fra tilfzelde af vaesentlig misligholdelse, hvor af-
talen kan opsiges straks, kan hver part opsige manage-
mentaftalen med 12 maneders forudgaende varsel til op-
her ved udgangen af en maned, dog tidligst sdledes at
managementaftalen opherer pa femarsdagen for aftalens
indgaelse.

Selskabet har endvidere indgdet en administrationsaftale
med Managementselskabet, i henhold til hvilken Ma-
nagementselskabet bistar Selskabet med bogfering, ud-
arbejdelse af grundlag for regnskabsaflaeggelse og selvan-
givelse mv. Administrationsaftalen kan opsiges af Selska-
bet med 6 maneders varsel til opher ved udgangen af en
maned. Bortset fra tilfzelde af vasentlig misligholdelse,
kan Managementselskabet alene opsige administrations-
aftalen samtidig med opsigelse af managementaftalen.
Der betales ikke szerskilt vederlag for ydelserne i henhold
til administrationsaftalen, idet ydelsen er dakket af ma-
nagementaftalen.
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HONORAR

Det er aftalt mellem Selskabet og Managementselskabet,
at Managementselskabet modtager et todelt honorar be-
stiende af en fast del ("Management Fee”) svarende til
1% p.a. af markedsvaerdien af Selskabet samt en variabel
del ("Performance Fee”) pa 10% af afkastet udover IRR pa
10% p.a. ("Hurdle Rate”) af Selskabets realiserede priva-
te equity investeringer. Management Fee forfalder med
0,25% p.a. kvartalsvis bagud og opgeres pa baggrund af
gennemsnittet af berskursen pa Selskabets Aktier i det
kvartal, hvor Management Fee forfalder til betaling. Per-
formance Fee udbetales kun, hvis de afsluttede private
equity investeringer samlet set som minimum har givet
et afkast pa Hurdle Rate.

Beregningen af Performance Fee foretages for hver enkelt
private equity investering i en portefoljevirksomhed, nar
den pageldende investering realiseres. En portefoljevirk-
somhed anses for realiseret, nar den er afhandet af den
pageldende private equity fond og provenuet herfra er
udbetalt i kontanter til Selskabet. Det skal bemarkes, at
alle urealiserede investeringer, hvad enten der er et urea-
liseret tab eller en urealiseret gevinst, dermed ikke indgar
i beregningen af Performance Fee.

Nar en private equity investering realiseres, beregnes
Performance Fee som 10% af nutidsvaerdien af alle pen-
gestromme hidrerende fra samtlige realiserede private
equity investeringer minus nutidsvaerdien af tidligere ud-
betalt Performance Fee. Med nutidsvaerdi menes veaerdien
pa tidspunktet for den seneste realiserede investering be-
regnet pa baggrund af en diskonteringsfaktor pa 10% p.a.
(Hurdle Rate). Safremt den beregnede veerdi er negativ,
sker der ingen betaling af Performance Fee. Performance
Fee, der pd et givet tidspunkt er korrekt beregnet og ud-
betalt, kan ikke kraeves helt eller delvist tilbagebetalt af
Selskabet (d.v.s. det sdkaldte “clawback” princip gaelder
ikke), selv om én eller flere efterfolgende realiserede inve-
steringer medferer, at Managementselskabet havde varet
berettiget til mindre (eventuelt ingen) Performance Fee,
end der allerede er blevet udbetalt, safremt Performance
Fee var blevet beregnet af det samlede realiserede afkast
pa baggrund af den eller disse efterfolgende realiserede
investeringer. I bilag 6.4 (g) til managementaftalen i af-
snittet "Aftaler med Managementselskabet” er givet et
eksempel pa beregning af Performance Fee baseret pa et
teenkt eksempel med fire private equity investeringer.




TILSAGN OM INVESTERING [ EQT V

BAGGRUND

Scandinavian Private Equity A/S er berettiget og forplig-
tet til at overtage et investeringstilsagn pd EUR 40 mio.
(ca. DKK 300 mio.) til private equity fonden EQT V fra Ny-
kredit Realkredit A/S betinget af, at de Udbudte Aktier
optages til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Med EQT
V’s accept har Nykredit Realkredit A/S saledes afgivet in-
vesteringstilsagnet med det formal at kunne overdrage
det til Selskabet i forbindelse med, at Selskabets Aktier
optages til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Manage-
mentselskabet har i henhold til den beskrevne investe-
ringsproces prasenteret et investeringsopleeg vedrerende
EQT V for Selskabets Bestyrelse, og Selskabet har forplig-
tet sig til at foretage denne investering, dog betinget af,
at de Udbudte Aktier optages til notering pa Kebenhavns
Fondsbers, se afsnittet "@vrige oplysninger — Vasentlige
kontrakter og samarbejdsaftaler samt transaktioner med
neertstaende parter”.

I forbindelse med tilsagnet til EQT V skal Selskabet - pa
lige fod med andre investorer i fonden - indgd i en inve-
steringsaftale, som indeholder en rakke rettigheder og
forpligtelser for Selskabet, herunder at Selskabet pa til-
svarende vis som andre investorer i EQT V under szerlige
omstaendigheder kan blive forpligtet til at udtreede af
fonden. Se afsnittet "Risikofaktorer — Selskabsspecifikke
risici - Selskabets udstukne investeringsstrategi overskri-
des eller kan ikke realiseres”.

EQT

EQT er en forende europzisk private equity fond med
kontorer i Kebenhavn, Stockholm, Helsinki, Miinchen,
Frankfurt og Hong Kong. EQT forvalter ca. DKK 75 mia.
i ni fonde med aktiviteter i Norden (inkl. EQT V). Fra sin
etablering i 1994 og frem til 31. marts 2006 har EQT inve-
steret DKK 37 mia. i 40 selskaber, hvoraf 23 selskaber er
afthandet igen med en betydelig gevinst. Pr. samme dato
har EQTs tidligere buy-out fonde med aktiviteter i Norden
og med afsluttet investeringsperiode opnaet afkast, som
placerer fondene blandt den fjerdedel af europaiske buy-
out fonde, som har opnaet det hgjeste afkast malt over
en sammenlignelig periode fra den enkelte fonds etable-
ringstidspunkt.

EQT IV INVESTERINGER

I Danmark har EQT bl.a. investeret i ISS, BTX og Interna-
tional Health Insurance (IHI). I nedenstaende tabel ses de
investeringer, der er foretaget via EQT’s seneste buy-out
fond, EQT IV.

De seks tidligere buy-out EQT fonde med aktiviteter i Nor-
den er EQT I-IV samt EQT Danmark og EQT Finland, hvor
EQT I og EQT 1II har et nordisk investeringsfokus, EQT III
og EQT IV har et nordeuropzisk investeringsfokus, og de
to sidstnavnte repraesenterer fonde med nationalt fokus
pa henholdsvis Danmark og Finland. Foruden disse fonde
har EQT etableret en mezzanin fond, EQT Mezzanine, en
“special situations” fond, EQT Opportunity, samt to fonde
med fokus pa Asien, ICP - Asia og EQT Creater China II

EQTV
Det samlede investeringstilsagn til EQT V er DKK 31,6
mia. (EUR 4,25 mia.). EQT V forventer som udgangspunkt
at investere ca. DKK 750-3.725 mio. (EUR 100-500 mio.)
pr. selskab, og fondens geografiske fokus vil primaert vaere
Danmark, Finland, Norge, Sverige og Tyskland.

EQT V’s investeringsfokus vil - i lighed med den forega-
ende fond EQT IV - vaere kontrollerende andele i hejkvali-
tetsvirksomheder med en steerk markedsposition og tyde-
lige konkurrencefordele samt betydeligt vaekstpotentiale,
og hvor EQT V sammen med virksomhedens ledelse kan
vare en yderligere katalysator til virksomhedens fortsatte
udvikling. EQT V vil saledes som udgangspunkt ikke in-
vestere i virksomheder, hvor der er behov for at gennem-
fore turn-arounds. I den forbindelse skal det yderligere
naevnes, at storstedelen af afkastet (75%) af de athendede
investeringer i de foregdende EQT buy-out fonde er gene-
reret af omsaetningsvakst og forbedring af indtjenings-
marginalerne.

Selskab Land Overtagelse
BTX GroupA/S Danmark Maj 2005
GambroAB Sverige Juni 2006
ISSA/S Danmark Maj 2005
Kabel Baden Wurttemberg GmbH Tyskland Juni 2006
Sanitec Oy Finland April 2005
SSP Sverige Juni 2006
Tognum Group (MTU Friedrichshafen) Tyskland Marts 2006
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BESTYRELSE OG DIREKTION

BESTYRELSE

Bestyrelsen har det overordnede ansvar for Selskabet og
tilsynet med Direktionen. Bestyrelsen fastleegger Selska-
bets politik i forhold til forretningsstrategi, organisation,
regnskab og ekonomi og ansaetter Selskabets Direktion.
Ifolge Selskabets vedtaegter valges Selskabets bestyrel-
sesmedlemmer pa den ordinaere generalforsamling for et
ar ad gangen, idet Managementselskabet dog til enhver
tid har ret til at udpege et bestyrelsesmedlem. Bestyrel-
sesmedlemmer kan genvalges for flere pa hinanden fol-
gende perioder.

Pa datoen for Prospektet bestar Selskabets Bestyrelse af
fire medlemmer. Da Selskabet ingen ansatte har ud over
Direktionen, findes ingen medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer.

Jens Erik Christensen, formand - (56 ar, Maglevanget 7,
2920 Charlottenlund)

Jens Erik Christensen har varet bestyrelsesformand i
Selskabet siden den 29. december 2006. Jens Erik Chri-
stensen har inden for de seneste syv ar varet direktor i
Codan A/S (fratradt) og Codan Forsikring A/S (fratradt)
og de seneste 4 ar VD i Trygg-Hansa Forsakrings AB (publ)
(Sverige) (fratradt). Han er bestyrelsesmedlem i Scandi-
navian Airlines System, Falck Holding A/S, Falck A/S,
Falck Danmark A/S og Selskabet af 19. december 2004
A/S. Jens Erik Christensen har inden for de seneste fem
ar vaeret bestyrelsesformand i Besigtigelses Kontoret af
1914 A/S (udtradt), Codan Ejendomme II A/S (udtradt),
Codan Ejendomme III A/S (udtradt), Codan Ejendomme
IV A/S (udtradt), Ejendomsselskabet Gammel Kongevej
60 ApS (udtradt), Fonden Forsikringsakademiet af 26/2
2003 (udtradt), A/S Forsikringsselskabet Codan Pension
(udtradt), SEB Pensionsforsikring A/S (udtradt), Forsik-
ringsselskabet SEB Liv A/S (udtradt), Forsikringsselskabet
SEB Liv III A/S (udtradt), SEB Ejendomme I A/S (udtradt),
SEB Ejendomme IV A/S (udtrddt), Ejendomsselskabet Ar-
hus A/S (udtradt), Aktieselskabet af 24. november 1965
(udtradt), Trekroner Ejendomme ApS (udtradt), Forsik-
ring & Pension (forsikringsselskabernes og de tvaergdende
pensionskassers erhvervsorganisation i Danmark) (ud-
tradt) samt Trygg-Hansa Forsiakrings AB (publ) (Sverige)
(udtradt). Derudover har han indenfor de seneste fem ar
varet bestyrelsesmedlem i Codan Fonden (udtrddt), A/S
Opnaesgaard 1I (udtradt), Ejendomsselskabet Holmens
Kanal A/S (udtradt), A/S Forsikringsselskabet Codan Liv
(udtradt), A/S Forsikringsselskabet Codan Liv II (udtradt),
A/S Forsikringsselskabet Codan Liv III (udtradt), A/S For-
sikringsselskabet Codan Invest Liv (udtradt), Ejendoms-
selskabet 27. november 1990 A/S (udtradt), Seniornet.dk
A/S (udtradt), Nadoc nr. 1 A/S (udtradt), Nadoc nr. 2 A/S
(udtradt), Nadoc nr. 3 A/S (udtradt), Ejendomsselskabet
Fabriciusstrasse A/S (udtradt), Danica B Ejendomsinvest
ApS (udtradt), Careonline Svenska AB (Sverige) (udtradt),
Docco AB (Sverige) (udtrddt) og Nordenfjeldske Livforsik-
ring AS (Norge) (udtradt).
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Ole Steen Andersen - (60 ar, Valdegardsvej 73A,

2820 Gentofte)

Ole Steen Andersen har veret medlem af Selskabets Be-
styrelse siden den 29. december 2006. Ole Steen Andersen
er Executive Vice President & Chief Financial Officer (CFO)
for Danfoss A/S, og sidder i denne sammenhaeng i besty-
relsen i en raekke Danfoss-relaterede udenlandske selska-
ber. Han er direkter i Danfoss International A/S, Danfoss
Murmann Holding A/S og Danfoss Ejendomsselskab A/S.
I relation til Bitten og Mads Clausens Fond er han direktor
i BMC Invest A/S, Ossacur Holding A/S, B&MC Holding og
Nordborg A/S, og er desuden direkter i Slotsbakken Hol-
ding ApS. Ole Steen Andersen har inden for de seneste
fem ar veeret direkter i Danfoss Bauer Holding A/S (oplest
27. oktober 2004). Ole Steen Andersen er bestyrelsesfor-
mand for Cowi A/S, naestformand i bestyrelsen for Auriga
Industries A/S og bestyrelsesmedlem i Danfoss Bionics
A/S, Danfoss Distribution Services A/S, Danfoss Compres-
sors Holding A/S, B&MC Holding, Nordborg A/S, Ossacur
Holding A/S, BMC Invest A/S, Danfoss Innovation A/S,
Danfoss Murmann Holding A/S, Danfoss Drives A/S, Dan-
foss International A/S, HTCC (USA) og Sauer-Danfoss Inc.
(USA). Han er medlem af repraesentantskabet for Provin-
sindustriens Arbejdsgiverforening og medlem af regerin-
gens infrastrukturkommission. Ydermere er han adviser
for CVC Capital Partners Denmark. Inden for de seneste
fem ar har Ole Steen Andersen varet bestyrelsesformand
for Danfoss Distribution Services A/S, nastformand og
bestyrelsesmedlem i H. Lundbeck A/S (udtrddt) og besty-
relsesmedlem i DT Holding 1 A/S (udtradt), Danfoss Bau-
er Holding A/S (udtrddt) og Fonden Baltic Development
Forum (udtradt).

Michael Brockenhuus-Schack - (46 ar, Giesegardvej 60,
4100 Ringsted)

Michael Brockenhuus-Schack har vaeret medlem af Sel-
skabets Bestyrelse siden den 29. december 2006. Michael
Brockenhuus-Schack er cand. agro. og medejer og ansvar-
lig for driften af land- og skovbrugsejendommene Giese-
gaard & Juellund. Han er direkter i WEBS ApS og Giesega-
ard Handelsselskab ApS. Michael Brockenhuus-Schack er
bestyrelsesformand for Kai Lange og Gunhild Kai Langes
Fond og Axel B. Lange A/S, bestyrelsesmedlem i Real-
dania, Bygningskultur Danmark Erhverv A/S og Donau
Agro ApS samt bestyrelsessuppleant i Carlsen-Langes Le-
gatstiftelse. Michael Brockenhuus-Schack er medlem af
repraesentantskabet for Foreningen Nykredit og for Real-
dania. Inden for de seneste fem ar har han vaeret bestyrel-
sesformand for og bestyrelsesmedlem i Rebro A/S under
afvikling (oplest efter likvidation den 7. december 2004)
samt bestyrelsesformand for FBS A/S (udtradt) og Hotel
Traneklit A/S (udtradt). Michael Brockenhuus-Schack er
endvidere medlem af Landbrugsraadet, bestyrelsesmed-
lem i Dansk Landbrug, formand for Dansk Landbrugs
Tolvmandsudvalg samt medlem af Praesidiet for Forenin-
gen Bygningskultur Danmark.




Henning Kruse Petersen - (59 ar, Kalvebod Brygge 1-3,
1780 Kebenhavn V)

Henning Kruse Petersen har veret medlem af Selskabets
Bestyrelse siden dets etablering. Henning Kruse Petersen
er koncerndirekter i Nykredit gruppen (koncerndirektor i
Nykredit Holding A/S og Nykredit Realkredit A/S) og di-
rektor i 2KJ ApS. Inden for de seneste fem ar har han vaeret
direkter i Tesch Allé ApS (fratradt). Henning Kruse Peter-
sen er bestyrelsesformand for Nykredit Bank A/S, LeaseIT
A/S, Komplementarselskabet Advizer ApS, Socle du Mon-
de ApS, Den Danske Forskningsfond, Center for Clinical
and Basic Research, Nykredit Bank Hipoteczny S.A./Den-
sa Finance S.A. (Polen) samt Scandinavian Private Equity
Partners A/S. Han er nastformand for bestyrelsen i Sund
& Baelt Holding A/S, A/S Storebzltsforbindelsen, A/S Ore-
sundsforbindelsen samt Asgaard Ltd (England). Henning
Kruse Petersen er bestyrelsesmedlem i @resundskonsor-
tiet I/S, A/S Det Ostasiatiske Kompagni, Erhvervsinvest
Management A/S samt JSNFA Holding A/S. Inden for de
seneste fem ar har han varet bestyrelsesformand for Lea-
selT Finans A/S (udtradt) og Erhvervsinvest Management
A/S samt bestyrelsesmedlem i Nykredit Forsikring A/S
(udtradt).

DIREKTION

Direktionen ansattes af Bestyrelsen, der fastsaetter Di-
rektionens anszettelses- og aflenningsvilkdr. Direktionen
er ansvarlig for den daglige drift af Selskabet.

Ole Mikkelsen, direkter - (42 ar, Anker Heegaards Gade
4-6, 1780 Kebenhavn V)

Ole Mikkelsen har varet administrerende direkter i Sel-
skabet siden dets etablering og er samtidigt direkter i
Scandinavian Private Equity Partners A/S, se afsnittet
”— Corporate governance”. Ole Mikkelsen er ogsa direkter i
NKB Private Equity III DK A/S, NKB Private Equity III EURO
A/S, NKB Private Equity DK IV ApS, NKB Private Equity IV
EURO ApS, NKB Opportunity Komplementar ApS, NKB III
EURO Holding ApS og NKB III EURO Holding 2 ApS. Inden
for de seneste fem ar har han veeret ansvarlig for private
equity investeringer og -formidling i Nykredit gruppen,
samt Investment Manager i Lenmodtagernes Dyrtidsfond
med aktie- og private equity investeringer, savel direkte
som via private equity fonde, som primert ansvarsom-
rade. Ole Mikkelsen er bestyrelsesmedlem i Bliicher Hol-
ding A/S og Bliicher Metal A/S.

VEDERLAG TIL BESTYRELSE OG DIREKTION
Generalforsamlingen godkender Bestyrelsens vederlag,
og Bestyrelsen fastsatter Direktionens vederlag.

Det samlede arlige vederlag til Selskabets Bestyrelse for-
ventes at udgere DKK 550.000 i perioden frem til den
naste ordinere generalforsamling, hvoraf vederlaget til
bestyrelsesformanden forventes at udgere DKK 250.000,
mens vederlaget til hver af Bestyrelsens gvrige to general-
forsamlingsvalgte medlemmer forventes at udgere DKK

150.000. Henning Kruse Petersen, som repraesenterer Ma-
nagementselskabet, modtager ikke vederlag fra Selska-
bet. Pa datoen for Prospektet er der ikke udbetalt vederlag
til Bestyrelsen.

Selskabet har ikke ydet 1an, stillet garantier eller pataget
sig andre forpligtelser i forhold til noget bestyrelsesmed-
lem eller Direktionen. Der er ikke indgaet usadvanlige
eller ekstraordineere aftaler, herunder aftaler om bonus-
eller optionsordninger, pension eller godtgerelse ved fra-
treedelse, mellem Selskabet og noget medlem af Bestyrel-
sen og Direktionen.

Det arlige vederlag til Direktionen (1 person) fra Selskabet
forventes at udgere DKK 300.000 for 2007, som alene vil
bestd af en grundlen. Direktionen er ikke omfattet af bo-
nus- eller optionsordninger. Selskabet har indgaet en an-
sattelsesaftale med Ole Mikkelsen som administrerende
direkter, og Ole Mikkelsen anvender som udgangspunkt
25% af sin tid som administrerende direkter i Selskabet.
Direktionen modtager hovedparten af sit samlede veder-
lag fra Managementselskabet. Sivel Selskabet som Ole
Mikkelsen kan opsige anszettelsesforholdet med seks ma-
neders varsel til opher ved udgangen af en maned. Ole
Mikkelsen er ikke berettiget til nogen form for fratraedel-
sesgodtgerelse og kontrakten indeholder ingen konkur-
renceklausul. P4 datoen for Prospektet er der ikke udbe-
talt noget vederlag til Direktionen.

Ingen medlemmer af Bestyrelsen eller Direktionen har
eller vil modtage seerskilt honorering i forbindelse med
bersnoteringen af Selskabet.

BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS GKONOMISKE
INTERESSER | SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITY A/S

Ingen medlemmer af Bestyrelse og Direktion ejer eller
kontrollerer pa datoen for Prospektet direkte eller indi-
rekte Aktier i Scandinavian Private Equity A/S.

Scandinavian Private Equity A/S bekrafter, at Prospektet
indeholder alle relevante personoplysninger, at der ikke
er ydet l1an eller stillet garantier til radighed for noget
medlem af Selskabets Bestyrelse eller Direktion, ligesom
Bestyrelsen og Direktionen er uathaengig af serinteres-
ser, der kan stride mod Selskabets interesser.

CORPORATE GOVERNANCE

Selskabet fokuserer pa, at dets forhold til aktionarer, Be-
styrelse og Direktion overordnet er i overensstemmelse
med god selskabsledelse som anbefalet af Kgbenhavns
Fondsbers’” komité for god selskabsledelse i 2001 og sup-
pleret i 2005. Selskabet stotter generelt anbefalingerne,
og vil tilstraebe at leve op til disse i det omfang, de er rele-
vante og bidrager til Selskabet under hensyntagen til dets
omrade og aktiviteter.

SPEAS | 35




Der sidder en repraesentant fra Managementselskabet i
Bestyrelsen for Scandinavian Private Equity A/S for at sik-
re et velfungerende samarbejde mellem de to selskaber.
De gvrige medlemmer i Bestyrelsen for Scandinavian Pri-
vate Equity A/S er uafheengige af Managementselskabet
og udger et flertal.

Direktor Ole Mikkelsen er direkter i bdde Selskabet og
Managementselskabet. Savel Selskabet som Manage-
mentselskabet er opmarksom pa, at der i praksis kan
opsta tvivl om Ole Mikkelsens uafhangighed i forholdet
mellem Selskabet og Managementselskabet. Overvaegten
af uafhaengige bestyrelsesmedlemmer i Selskabet samt
forretningsordenen for Direktionen i Selskabet tilsikrer,
at potentielle interessekonflikter kan handteres pa til-
fredsstillende vis.

Ledelsen onsker og arbejder for at opretholde en god
kommunikation og dialog med aktionzerer og gvrige in-
teressenter. Selskabet tilstraeber en hej grad af dbenhed
i videregivelsen af information om Selskabets gkonomi-
ske udvikling og aktiviteter, under hensyntagen til de be-
graensninger, som Selskabet realistisk vil vaere pdlagt som
folge af Selskabets investeringsstrategi.

Bestyrelsens sammensatning sikrer spredning pa rele-
vante kvalifikationer, personlighed og alder, saledes at
Bestyrelsen pa baggrund af Selskabets aktuelle udvik-
lingstrin er i stand til at varetage sine ledelsesmaessige og
strategiske opgaver samt fungere som sparringspartner.
Kun personer under 67 ar kan vzlges til Bestyrelsen. Be-
styrelsens virke er yderligere reguleret af en forretnings-
orden. Bestyrelsens forretningsorden regulerer Bestyrel-
sens opgaver og fordelingen af ansvarsomrader mellem
Selskabets Bestyrelse og Direktion. P4 grund af Selskabets
relativt enkle struktur, og da antallet af medarbejdere er
begranset til den administrerende direkter, har Bestyrel-
sen for narverende ikke fundet behov for at nedsaette et
revisionsudvalg og et aflenningsudvalg.

INVESTOR RELATIONS

Scandinavian Private Equity A/S ensker at etablere en
aben kommunikationsform med sine interessenter. Re-
levant information om Selskabets udvikling, herunder
kvartalsmeddelelser, halvarsrapporter, arsrapporter, gvri-
ge fondsbersmeddelelser, investorpraesentationer mv., vil
blive lagt ud pa Selskabets hjemmeside, ligesom Selska-
bets aktionzrer pd generalforsamlingen vil blive oriente-
ret om Selskabets virksomhed og status.

Som felge af den forventede begraensede information fra
private equity fonde, som Selskabet vil investere i, vil Sel-
skabet sandsynligvis kun kunne videregive begranset
information om udviklingen i foretagne private equity
investeringer.
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De private equity fonde, Selskabet investerer i, vil end-
videre typisk udsende pressemeddelelser om f.eks. inve-
steringer i og salg af deres portefoljeselskaber, uden at
Selskabet forinden er orienteret herom. I det omfang den
modtagne information vurderes maerkbart at have betyd-
ning for kursdannelsen pa Selskabets aktier, vil Selska-
bet hurtigst muligt, efter at informationen er kommet til
Selskabets kendskab, offentliggere denne ved udsendelse
af en fondsbersmeddelelse. Selskabet agter endvidere at
udsende en fondsbersmeddelelse, nir der foretages en
private equity investering.

Selskabet har vedtaget interne regler til sikring af oplys-
ningsforpligtelsernes overholdelse.

ORGANISATION

Scandinavian Private Equity A/S har etableret en organi-
sation under hensyntagen til, at Selskabets administrati-
on skal forega forsvarligt og til fulde leve op til gaeldende
krav, retningslinjer og lovgivning fra offentlige myndig-
heder og Kebenhavns Fondsbers. Selskabet bestar pa da-
toen for Prospektet af den juridiske enhed Scandinavian
Private Equity A/S.

Den overordnede ledelse af Scandinavian Private Equity
A/S varetages af Selskabets Bestyrelse, hvis primare an-
svarsopgaver bl.a. er sikring af en forsvarlig organisation,
fastlaeggelse af Selskabets overordnede investeringsstra-
tegi og vurdering af finansieringsforhold.

Scandinavian Private Equity A/S beskaeftiger én medarbej-
der, administrerende direkter Ole Mikkelsen, der refererer
direkte til Bestyrelsen. Ole Mikkelsen fungerer samtidig
som administrerende direkteor for Managementselskabet.
Ole Mikkelsen varetager den daglige ledelse af Selskabet
under iagttagelse af de retningslinjer og anvisninger, som
Bestyrelsen giver, og anvender som udgangspunkt 25% af
sin tid som administrerende direkter i Selskabet.

Bestyrelsen planlaegger som minimum at afholde fire or-
dinaere bestyrelsesmeder drligt. Direkteoren for Selskabet
deltager i bestyrelsesmoderne.

ERKLARING OM TIDLIGERE LEVNED FOR BESTYRELSE OG
DIREKTION | SELSKABET

Ingen bestyrelses- eller direktionsmedlemmer i Selskabet
har eller er inden for de seneste fem dr i) blevet demt
for bedrageri eller andre svigagtige lovovertraedelser, ii)
deltaget i ledelsen af selskaber, som har indledt konkurs-
behandling, indgdet frivillige ordninger med kredito-
rerne eller tradt i likvidation (bortset fra det i afsnittet
”- Bestyrelse” angivne), iii) veeret genstand for offentlige
anklager og/eller sanktioner fra tilsynsmyndigheder eller
varet erkleret inhabil af en domstol til at fungere som
medlem af en udsteders ledelse, bestyrelse eller kontrol-
organer eller til at varetage en udsteders ledelse eller an-
dre anliggender.




SELSKABSRETLIG STATUS, AKTIEKAPITAL OG

AKTIONARFORHOLD

Nedenstaende er et resumé af visse oplysninger vedreren-
de Selskabets juridiske status og aktiekapital. Resuméet
indeholder henvisning til og beskrivelse af visse vaesent-
lige bestemmelser i Selskabets vedtaegter og geeldende
dansk lovgivning pd datoen for Prospektet. Resuméet
foregiver ikke at veere fuldsteendigt og skal i enhver hen-
seende leeses med henvisning til indholdet i Selskabets
vedtegter og geldende dansk lovgivning.

Generelt

Selskabet er et aktieselskab stiftet i henhold til Aktiesel-
skabsloven med hjemsted i Kebenhavn. Selskabet er regi-
streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Selskabet pabegyndte sine forretningsmaessige aktivite-
ter i 2006.

AKTIERNES STORRELSE
Alle Selskabets Aktier er ordinaere Aktier & nominelt DKK
10.000. Selskabet har kun én aktieklasse.

AKTIEKAPITAL

Selskabets aktiekapital udger i henhold til Selskabets
vedtaegter | 3.1 pa datoen for Prospektet nominelt DKK
500.000 fordelt pa 50 stk. Aktier a nominelt DKK 10.000.

Nedenstdende oversigt viser @ndringer i Selskabets aktie-
kapital, under forudseaetning af, at Udbuddet gennemfo-
res.

Scandinavian Private Equity A/S har ikke udstedt optio-
ner, warrants eller konvertible obligationer, der er ombyt-
telige med Aktier.

DBKONOMISK RAPPORTERING TIL AKTIONARERNE

Selskabet vil offentliggere en arsrapport indeholdende
revideret regnskab samt halvarsrapporter indeholdende
ureviderede regnskabsoplysninger udarbejdet i overens-

ZANDRINGER | AKTIEKAPITALEN

stemmelse med Kebenhavns Fondsbers’ retningslinjer.
Derudover vil Selskabet offentliggere kvartalsmeddelel-
ser, der primeert forventes at indeholde information om
kvartalets investeringsaktiviteter. Disse oplysninger vil
blive offentliggjort via Kebenhavns Fondsbers.

GENERALFORSAMLING

Ifolge Selskabets vedtaegter skal den ordinzere generalfor-
samling afholdes hvert ar inden fire maneder efter regn-
skabsdrets udleb.

Ekstraordinzr generalforsamling skal atholdes i henhold
til en bestyrelsesbeslutning, efter anmodning fra Selska-
bets revisor eller efter skriftlig anmodning fra aktionze-
rer, der ejer mindst 10% af Selskabets aktiekapital.

Generalforsamlinger indkaldes elektronisk af Bestyrelsen
med mindst otte kalenderdages og hgjst fire ugers varsel.
Aktionaerer, som under angivelse af deres e-mailadresser
har fremsat begeering om at blive indkaldt til generalfor-
samlinger, bliver indkaldt ved e-mail.

Enhver aktioner har adgang til Selskabets generalfor-
samlinger, safremt aktionaeren senest fem kalenderdage
forud for dennes afholdelse imod beherig legitimation
har anmodet om at fa udleveret adgangskort pa Selska-
bets kontor eller pd en i indkaldelsen naermere angivet
adresse i Storkgbenhavn eller anmodet elektronisk om
at fa udleveret adgangskort i overensstemmelse med
den procedure, der er angivet pa Selskabets hjemmeside
www.speas.dk under Investor Relations. Har Bestyrelsen
besluttet at afholde delvis elektronisk generalforsamling,
jf. pkt. 5.2 i Selskabets vedtaegter, skal aktionaerer, der
onsker at deltage elektronisk i generalforsamlingen, se-
nest fem kalenderdage forud for dennes afholdelse have
tilmeldt sig denne som naermere angivet pa Selskabets
hjemmeside www.speas.dk under Investor Relations.

Dato Transaktion Aktieklasse Aktiekapital Aktiekurs pa tids-

efter &ndring punktet for &ndrin-

(nom. DKK) gen (DKK pr. Aktie)

10. november Stiftelse - kontantindskud 50 Ordinzre 500.000 20.000
2006 Aktier

Forventet Kapitalforhgjelse - kontantindskud 40.000 Ordinzre 400.500.000 20.000
7.februar2007  -ved Minimumsudbuddet Aktier

Forventet Kapitalforhgjelse - kontantindskud 50.000 Ordinzre 500.500.000 20.000
7.februar2007  -ved Udbuddet ekskl. udnyttelse af Aktier

Udvidelsesadgangen
Forventet Kapitalforhgjelse - kontantindskud 60.000 Ordinzere 600.500.000 20.000

7.februar2007  -ved fuld udnyttelse af Udvidelses-

adgangen

Aktier
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Hver Aktie a nominelt DKK 10.000 giver én stemme pa
Selskabets generalforsamlinger. Stemmeret pa generalfor-
samlinger tilkommer aktionaerer, som har faet udleveret
adgangskort. For Aktier, der er erhvervet ved overdragelse,
er stemmeretten yderligere betinget af, at aktionaeren se-
nest pa tidspunktet for indkaldelse af den pagezldende
generalforsamling er blevet noteret i aktiebogen eller
aktionzren senest pa samme tidspunkt har anmeldt og
dokumenteret sin erhvervelse over for Selskabet.

FLERTALSBESLUTNINGER PA GENERALFORSAMLINGEN
Ifolge Selskabets vedtaegter treffes alle generalforsam-
lingsbeslutninger ved simpel stemmeflerhed, medmin-
dre Aktieselskabsloven foreskriver saerlige regler om re-
preesentation og majoritet. I henhold til Aktieselskabslo-
ven skal alle vedtaegtsaendringer vedtages med et flertal
pa to tredjedele af de afgivne stemmer og af den pa ge-
neralforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede
aktiekapital. Visse beslutninger, herunder beslutninger
som medferer en begraensning af en aktionaers ejer- eller
stemmeret, skal vedtages med et flertal pa ni tiendedele
af de afgivne stemmer og af den pa generalforsamlingen
repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital. Beslut-
ninger om at oge aktionarernes forpligtelser over for
Selskabet kraever enstemmighed. Vedtaegtsbestemmelsen
om Managementselskabets ret til at udpege ét medlem af
Bestyrelsen i Selskabet kan alene andres med Manage-
mentselskabets forudgaende skriftlige accept.

BESTYRELSE

Ifolge Selskabets vedtaegter skal Bestyrelsen bestd af
mindst tre og hejst fire medlemmer. Generalforsamlin-
gen vaelger to-tre medlemmer. Managementselskabet har
i henhold til vedtaegterne til enhver tid ret til at udpege ét
medlem af Bestyrelsen. Bestyrelsesmedlemmer valges/
udpeges for et ar af gangen. Genvalg og genudpegning
kan finde sted. Da Selskabet ingen ansatte har ud over
Direktionen, findes ingen medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer.

BESTYRELSENS BEMYNDIGELSE - UDBUDDET

Bestyrelsen er indtil den 1. april 2007 bemyndiget til ad
én gang at forheje Selskabets aktiekapital med indtil
nominelt DKK 600.000.000, svarende til 60.000 stk. Ak-
tier a nominelt DKK 10.000. Bestyrelsen kan bestemme,
at kapitalforhgjelsen skal ske ved kontant betaling eller
helt eller delvist pa anden made end kontant betaling.
Ved forhejelse af aktiekapitalen til markedskurs, kan Be-
styrelsen bestemme, at kapitalforhejelsen skal ske uden
fortegningsret for Selskabets eksisterende aktionaerer.

BESTYRELSENS BEMYNDIGELSE - FREMTIDIGE KAPITAL-
FORHQJELSER

Bestyrelsen er indtil den 28. december 2011 bemyndiget
til ad én eller flere gange at forhgje Selskabets aktiekapi-
tal med indtil nominelt DKK 1.200.000.000, svarende til
120.000 stk. Aktier a nominelt DKK 10.000. Kapitalforhe-
jelsen skal ske kontant og med fortegningsret for Selska-
bets eksisterende aktionarer.
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Andringer i aktiekapitalen sker i henhold til Aktiesel-
skabslovens bestemmelser. De Udbudte Aktier har samme
ret som de Eksisterende Aktier til fortegning ved frem-
tidige kapitalforhajelser, der sker i form af kontantind-
skud. Generalforsamlingen kan med et flertal pa to tred-
jedele af de afgivne stemmer og af den pa generalforsam-
lingen repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital
vedtage at udstede Aktier uden fortegningsret for Selska-
bets aktionarer. Den ovenfor beskrevne fortegningsret
gelder ikke for Udbuddet. Desuden kan andre aktionarer
uden for Danmark muligvis ikke udnytte fortegningsret-
ten, da hverken Udbuddet eller noget fremtidigt udbud
af nye Aktier med fortegningsret kan forventes at blive
registreret hos nogen myndighed uden for Danmark. Se
afsnittet “Risikofaktorer — Handelsrisici - Mulighed for
at en kapitalforhejelse med fortegningsret for Selskabets
eksisterende aktionaerer ikke kan udnyttes af aktionaerer
ijurisdiktioner uden for Danmark”.

EJERBEGRANSNINGER
Der er ingen begraensning med hensyn til, hvor mange
Aktier en person eller juridisk enhed kan eje.

STEMMERET

Hver Aktie a nominelt DKK 10.000 giver ret til én stem-
me. Der er ingen begraensning med hensyn til aktionze-
rernes ret til at stemme pa generalforsamlingen ud over
de begraensninger, der er anfert ovenfor under afsnittet ”
- Generalforsamling”.

NEGOTIABILITET OG OMSATTELIGHED
Alle Aktier er frit omszettelige omsatningspapirer.

PLIGTMASSIGT K&BSTILBUD
Betingelserne vedrerende pligtmeessige kebstilbud er in-
deholdt i Veerdipapirhandelslovens { 31.

INDLASNING OG OMBYTNING

Bortset fra hvad der gelder i henhold til Aktieselskabs-
lovens { 20D, er ingen aktionaer forpligtet til at lade sine
Aktier indlese helt eller delvist.

Aktieselskabsloven foreskriver i § 20b, stk. 1, at: "Ejer en
aktionaer mere end 9/10 af aktierne i et selskab, og har
aktionaren en tilsvarende del af stemmerne, kan aktio-
neeren og selskabets bestyrelse i fzellesskab bestemme, at
de gvrige aktionzrer i selskabet skal lade deres aktier ind-
lose af aktionzeren.” En minoritetsaktionaer kan pa sam-
me made forlange at fa sine Aktier indlest af majoritets-
aktionzren, der ejer mere end 9/10 af aktiekapitalen.

Ingen aktionarer er forpligtet til at lade sine Aktier om-
bytte.

RETTIGHEDER VED LIKVIDATION

I tilfaelde af solvent likvidation af Selskabet er aktionaerer-
ne berettiget til at deltage i udlodningen af overskydende
aktiver efter betaling af Selskabets kreditorer i forhold til
aktionzerernes nominelle aktiebeholdning.




SARLIGE RETTIGHEDER
Ingen Aktier har szrlige rettigheder.

REGISTRERING AF AKTIER - IHENDEHAVERAKTIER

Aktierne registreres elektronisk i Vardipapircentralen
gennem en dansk bank eller et andet institut, der er god-
kendt til at blive registreret som kontoferende institut for
Aktierne. Aktierne udstedes elektronisk som ihaendeha-
veraktier. Aktierne kan noteres pa navn i Selskabets ak-
tiebog gennem aktionzerens kontoferende institut.

UDBUDTE AKTIER
De Udbudte Aktier har samme rettigheder som de Eksi-
sterende Aktier.

AKTIONARSTRUKTUR

Scandinavian Private Equity A/S har pa datoen for Pro-
spektet én enkelt aktioner, Nykredit Realkredit A/S, som
ejer 100% af Selskabets aktiekapital. Efter Udbuddets gen-
nemforelse forventes Nykredit Realkredit A/S’ ejerandel
at udgere mindre end 1% af Selskabets aktiekapital. Ne-
denstdende tabel viser udviklingen i Selskabets aktionzr-
struktur.

AKTIONAROVERENSKOMSTER

Der er Selskabet bekendt ikke indgdet aktionaeroverens-
komster af nogen art omhandlende aktionzerers nuvae-
rende eller kommende aktiebesiddelser i Scandinavian
Private Equity A/S.

RETTILUDBYTTE

Et flertal af aktionaererne fastsatter eventuelt udbytte pa
den ordinare generalforsamling. Udlodning af udbytte er
begraenset af ufravigelige bestemmelser i Aktieselskabs-
loven samt af Bestyrelsens anbefaling. Selskabets nugzl-
dende vedtaegter indeholder ikke en bemyndigelse til at
udbetale ekstraordinaert udbytte.

De Udbudte Aktier beerer fuld ret til udbytte fra og med
regnskabsdret for perioden fra stiftelse til 31. januar
2008. Eventuelt udbytte udbetales i henhold til Verdipa-
pircentralens til enhver tid gaeldende regler. Udbytte ud-
betales til aktionzerens konto i det kontoferende institut.
Se afsnittet “Beskatningsregler” for en gennemgang af
beskatning af udbytte.

OVERSIGT OVER AKTIONARER | SELSKABET

UDBYTTEPOLITIK

Eventuel fremtidig udbetaling af udbytte kan ske i hen-
hold til Aktieselskabslovens regelsaet. Scandinavian Pri-
vate Equity A/S vil indeholde udbytteskat efter de til en
hver tid geeldende regler.

Det skal dog bemarkes, at Selskabet som udgangspunkt
vil operere som en Evergreen Fond, hvor de lebende afkast
geninvesteres i fonden. Det er derfor ikke hensigten, at
Selskabet vil udbetale udbytte. Se afsnittet "Scandinavian
Private Equity A/S - Udbyttepolitik og aktietilbagekab”.

INSIDERE

Selskabet har udarbejdet retningslinjer for insideres han-
del med Selskabets Aktier, og vil, i overensstemmelse med
regelsaettet, rapportere eendringer i insideres og disses
neartstaendes aktiebesiddelser i Selskabet til Kgbenhavns
Fondsbars.

OPLYSNINGSPLIGT

Aktionerer i selskaber noteret pa Kebenhavns Fondsbers
skal straks indberette til selskabet og til Kebenhavns
Fondsbers, hvis deres aktiebeholdning i det bersnoterede
selskab ndr, kommer over, eller ikke leengere nar folgende
niveauer: a) 5% af det samlede antal af de til selskabets
aktier tilknyttede stemmer eller b) 5% af selskabets ak-
tiekapital. Aktionzererne skal ligeledes indberette, hvis
deres aktiebesiddelse ndr, kommer over eller ikke len-
gere nar ethvert interval pa 5% fra 10% til 100% eller en
tredjedel eller to tredjedele af det samlede antal af de til
selskabets aktier knyttede stemmer eller af selskabets re-
gistrerede aktiekapital. Der er fremsat lovforslag, hvorved
ovennaevnte oplysningspligt foreslds andret sdledes, at
indberetning skal ske til selskabet og Finanstilsynet, hvis
aktionzerers beholdning i det bersnoterede selskab udger
mindst 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder, eller
den palydende veerdi udger mindst 5% af aktiekapitalen.
Endvidere skal meddelelse gives, nar eendring i et allerede
meddelt besiddelsesforhold bevirker, at graenserne pa 10,
15, 20, 25, 50 eller 90% samt greenserne pa 1/3 eller 2/3 af
aktiekapitalens stemmerettigheder eller palydende vardi
nas eller ikke laengere er naet, eller @ndringen bevirker,
at 5% grensen ikke leengere er ndet. Forslaget forventes
feerdigbehandlet af Folketinget i forste halvar 2007.

For Ved Minimums- Ved Udbuddet ekskl. Ved Udbuddet inkl.
kapitaludvidelse udbuddet Udvidelsesadgangen Udvidelsesadgangen
Antal . . . Antal R Antal .
Aktier EJeran(d;)I AntalA(IiLe; EJeran(d;)I Aktier EJeranEjo/e)l Aktier EJeran(d.ye)I
Aktionzerer (stk.) ? ' ? (stk.) ? (stk.) ?
Nykredit
¥ . 50 100,0% 50 0,1% 50 0,1% 50 0,1%
RealkreditA/S
dvrige
. 0 0,0% 40.000 99,9% 50.000 99,9% 60.000 99,9%
aktionaerer™
lalt 50 100,0% 40.050 100,0% 50.050 100,0% 60.050 100,0%

* Ledelsen forventer ikke aktionzerer, som opnar mere end 5% af stemmerne og/eller kapitalen i Selskabet i forbindelse med bgrsnoteringen.
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Beregningen med hensyn til aktiebesiddelsen skal om-
fatte Aktier, som den pagaeldende aktionzr ejer, Aktier,
der kontrolleres direkte eller indirekte af aktionaeren,
samt Aktier, der ejes af personer, som optraeder som en
gruppe med den pagaldende aktionzr. Indberetningen
skal indeholde den pagaeldende aktionars fulde navn og
adresse samt for selskaber og juridiske enheder hjem-
sted, antallet af Aktier samt deres palydende vaerdi. Per-
soner, som er underlagt ovennzevnte oplysningspligt, skal
straks offentliggere oplysning om enhver bestemmelse i
aktionaeroverenskomster, som kan pavirke Aktiernes frie
omszettelighed, eller som kan pavirke kursdannelsen vze-
sentligt.
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WVRIGE OPLYSNINGER

NAVN, HJEMSTED OG STIFTELSE
Scandinavian Private Equity A/S
Anker Heegaards Gade 4-6

1780 Kgbenhavn Vv

TIf.: 70 2510 55

Fax: 70 251075
E-mail: info@speas.dk
Website: www.speas.dk

Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

Selskabet blev stiftet den 10. november 2006 af Nykredit
Realkredit A/S, Kalvebod Brygge 1-3, 1780 Kebenhavn V.
Selskabet blev registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
den 14. november 2006.

CVR-NUMMER
Selskabets CVR-nummer i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
er 29824088.

SELSKABETS FORMAL

Som anfert i vedtaegternes { 2.1 er Selskabets formal at
drive virksomhed som investor i private equity fonde/en-
heder, at foretage co-investeringer i virksomheder paral-
lelt med private equity fonde/enheder, som Selskabet har
givet tilsagn om investering i, samt efter Bestyrelsens
skon at drive anden i forbindelse dermed stdende virk-
somhed. Selskabets eventuelle overskydende likviditet
kan anbringes i vaerdipapirer eller andre aktiver efter Be-
styrelsens skon.

REGNSKABSAR

Selskabets regnskabsar er 1. februar - 31. januar. Forste
regnskabsar lgber fra stiftelsesdagen til 31. januar 2008.
Der vil blive udarbejdet halvarsrapporter, og derudover vil
Selskabet offentliggere kvartalsmeddelelser, der primeert
forventes at indeholde information om kvartalets investe-
ringsaktiviteter.

HOVEDBANKFORBINDELSE
Amagerbanken Aktieselskab
Amagerbrogade 25

2300 Kebenhavn S

AKTIEBOGSFGRER
Verdipapircentralen A/S
Helgeshgj Allé 61

2630 Taastrup

AKTIEUDSTEDENDE INSTITUT
Amagerbanken Aktieselskab
Amagerbrogade 25

2300 Kebenhavn S

MARKET-MAKER ARRANGEMENT

Selskabet har indgdet market-maker aftale med Nykredit
Bank A/S i henhold til hvilken Nykredit Bank A/S konti-
nuerligt hver bersdag stiller priser for Aktierne ved at stil-
le op med minimum 10 Aktier ad gangen. Det maksimale
spread mellem kebs- og salgspris ma hejst udgere 2%.

GENERALFORSAMLINGER
Den seneste generalforsamling i Scandinavian Private
Equity A/S blev atholdt den 29. december 2006.

VASENTLIGE KONTRAKTER OG SAMARBE)DSAFTALER
SAMT TRANSAKTIONER MED NARTSTAENDE PARTER
Selskabet har ingen aftaler eller andre vaesentlige gko-
nomiske transaktioner med aktionaerer i Selskabet eller
gvrige naertstaende parter, herunder ydet lan eller stillet
garantier, bortset fra nedenstaende forhold.

Aftale om overdragelse af investeringstilsagn til EOT V

Selskabet er berettiget og forpligtet til at overtage et EUR
40 mio. investeringstilsagn til EQT V fra Nykredit Real-
kredit A/S betinget af, at de Udbudte Aktier optages til
notering pa Kebenhavns Fondsbers. Det er aftalt, at Sel-
skabet i forbindelse med overdragelsen af investeringstil-
sagnet godtger Nykredit Realkredit A/S eventuelt betalte
kapitalkald fra EQT V vedrerende det overtagne investe-
ringstilsagn med tilleeg af rente, EURIBOR + 1,0% p.a., i
den periode Nykredit Realkredit A/S har haft udlegget.

Nykredit Realkredit A/S har med EQT V’s accept afgivet
investeringstilsagnet pa EUR 40 mio. til EQT V med det
formal at kunne overdrage det til Scandinavian Private
Equity A/S i forbindelse med, at Selskabets Aktier optages
til notering pa Kebenhavns Fondsbers.

Bankindestdende

Selskabet har et bankindestdende pa markedsvilkar i Ny-
kredit Bank A/S, et datterselskab af Selskabets eneaktio-
naer Nykredit Realkredit A/S.

Managementaftale og administrationsaftale med Managementsel-
skabet

Som omtalt andetsteds i naerveerende Prospekt har Sel-
skabet indgdet en managementaftale og en administra-
tionsaftale med Managementselskabet, hvori Selskabets
eneaktionzer har betydelig indflydelse.

Market-maker aftale med Nykredit Bank A/S

Som angivet ovenfor har Selskabet indgdet en market-
maker aftale pd markedsvilkar med Nykredit Bank A/S,
et datterselskab af Selskabets eneaktionaer Nykredit Re-
alkredit A/S.

TRANSAKTIONER MED FINANSIELLE RADGIVERE

Der har ikke veeret foretaget transaktioner, som er vee-
sentlige eller udsaedvanlige mellem Scandinavian Private
Equity A/S og de Finansielle Radgivere og disses koncern-
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forbundne selskaber, bortset fra seedvanlige banktransak-
tioner.

UNDERRETNING OG OFFENTLIGGDRELSE

Selskabet benytter elektronisk dokumentudveksling og
elektronisk post (e-mail) i sin kommunikation med ak-
tionarerne, jf. Aktieselskabslovens { 65b og pkt. 18 i Sel-
skabets vedtaegter.

Elektronisk kommunikation bruges ved felgende kom-
munikation imellem Selskabet og aktionarerne: Indkal-
delse til ordinaer samt ekstraordineer generalforsamling,
fremlaggelse og fremsendelse af dagsorden, fuldsteendige
forslag, regnskabsmeddelelser, arsrapport, delarsrapport,
fondsbersmeddelelser, finanskalender, vurderingsberet-
ninger og andre revisorerklaeringer, bestyrelsesredegorel-
ser, generalforsamlingsprotokollater, prospekter og ad-
gangskort samt i evrigt generelle oplysninger fra Selska-
bet til aktionaererne. Ovennaevnte dokumenter vil tillige
kunne findes pa selskabets hjemmeside www.speas.dk.

Oplysning om kravene til de anvendte systemer og ovrige
tekniske krav samt om fremgangsmaden i forbindelse
med offentliggerelse af meddelelser til Selskabets aktio-
naerer og elektronisk kommunikation med Selskabet kan
findes pa Selskabets hjemmeside www.speas.dk.

RETS- OG VOLDGIFTSSAGER

Scandinavian Private Equity A/S er ikke involveret i stats-,
rets- eller voldgiftssager, der har, eller i den seneste tid
har haft, vaesentlig indflydelse pa Selskabets gkonomiske
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stilling, ligesom Selskabet ikke er bekendt med, at sadan-
ne sager er i vente.

EVENTUALFORPLIGTELSER
Scandinavian Private Equity A/S har ikke pitaget sig no-
gen eventualforpligtelser.

DOKUMENTER

Selskabets rapporter og regnskaber siden stiftelsen samt
de selskabsdokumenter, der omtales i Aktieselskabslo-
vens [ 29, stk. 2, samt stiftelsesdokument og galdende
vedtaegter ligger til gennemsyn pa alle hverdage inden for
normal abningstid pa Selskabets adresse Anker Heega-
ards Gade 4-6, 1780 Kgbenhavn V, indtil forste noterings-
dag. De dokumenter, der omtales i Aktieselskabslovens {
29, stk. 2, omfatter (i) den senest reviderede arsrapport,
(ii) en beretning fra Bestyrelsen om vaesentlige begiven-
heder, som er indtruffet efter arsrapportens afgivelse, og
(iii) en udtalelse fra revisor om Bestyrelsens beretning. Da
Selskabet ikke har aflagt forste arsrapport, finder punkt
(ii) og (iii) alene anvendelse i dette tilfzelde, ligesom Be-
styrelsens beretning vil dakke perioden fra Selskabets
stiftelse.

SELSKABETS REVISOR

Selskabets revisor er Deloitte Statsautoriseret Revisions-
aktieselskab, Weidekampsgade 6, 2300 Kebenhavn S.
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab yder des-
uden radgivning til Selskabet om skatteforhold og visse
gkonomiske forhold fra tid til anden.




REGNSKABSMASSIGE OPLYSNINGER

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med interna-
tionale regnskabsstandarder (IFRS).

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en tid-
ligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkonomi-
ske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi kan
males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar koncernen som
folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekono-
miske fordele vil fraga koncernen, og forpligtelsens vaerdi
kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Der tages hensyn til begivenheder, der fremkommer i
perioden fra balancedagen frem til aflaeggelse af arsrap-
porten, som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste ind-
regning til transaktionsdagens kurs eller gennemsnitlige
manedskurser. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og an-
dre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afreg-
net pa balancedagen, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen henholdsvis
balancedagens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som
finansielle poster.

Resultatopggrelsen
Personaleomkostninger omfatter lon og gager samt socia-
le omkostninger, pensioner mv. til selskabets personale.

Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkost-
ninger, rentedelen af finansielle leasingydelser, reali-
serede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende
vaerdipapirer, geldsforpligtelser og transaktioner i frem-
med valuta samt tillaeeg og godtgerelser under acontoskat-
teordningen.

Arets skat, som bestar af drets aktuelle skat og @ndring
af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egen-
kapitalen med den del, der kan henfores til posteringer
direkte pa egenkapitalen. Den andel af den resultatforte
skat, der knytter sig til arets ekstraordinzre resultat, hen-

fores hertil, mens den resterende del henfores til arets
ordineere resultat.

Aktuelle skatteforpligtelser, henholdsvis tilgodehavende
aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt
acontoskat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemassige vaerdier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af
aktiverne opgeres med udgangspunkt i den planlagte an-
vendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at
kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skat-
teforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Balancen

Driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag
af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke
pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af for-
ventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af
aktivernes forventede brugstider:
Driftsmateriel og inventar 3-5ar

Aktiver med en kostpris under DKK 25.000 pr. enhed ind-

regnes som omkostninger i resultatopgerelsen pa anskaf-
felsestidspunktet.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindings-
vaerdi, safremt denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materielle anlaegs-
aktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige
vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes
iresultatopgerelsen som en korrektion til af- og nedskriv-
ninger, eller under andre driftsindtaegter i det omfang
salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Investeringer males som udgangspunkt (ferste indreg-
ning) til kostpris eksklusive direkte aftholdte omkostnin-
ger.

Op- eller nedskrivning af investeringerne foretages, nar
der fra de underliggende fonde rapporteres om realiserede
gevinster eller tab samt urealiserede op- og nedskrivning
af investeringerne. Tidligere foretagne op- og nedskriv-
ninger tilbagefores helt eller delvist, hvis begrundelsen
for disse ikke laengere foreligger.
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Ved hver regnskabsafslutning vurderes de underliggende
fondes indrapporteringer med henblik pa at sikre, at in-
vesteringerne males til dagsvaerdi baseret pa anerkend-
te veerdiansattelsesmetoder og teknikker i branchen.
Verdireguleringer indregnes over resultatopgerelsen un-
der henvisning til dagsvaerdioptionen i IAS 39.

Nettoopskrivningen, med fradrag af den herpa hvilende
udskudte og afsatte skat, overferes via overskudsdispone-
ringen til reserve for dagsveerdi pa investeringsaktiver.

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sad-
vanligvis svarer til nominel vardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imodegdelse af forventede tab.

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver om-
fatter afholdte omkostninger, der vedrerer efterfolgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kost-
pris.

Verdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver omfat-
ter bersnoterede obligationer og kapitalandele, der males
til dagsvaerdi (berskurs) pa balancedagen.

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunk-
tet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foresldede
udbytte for regnskabsaret vises som en sarskilt post i
egenkapitalen.

Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne Aktier samt
udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapitalen un-
der overfort resultat.

Leasingforpligtelser vedrerende finansielt leasede aktiver
indregnes i balancen som geldsforpligtelser og males pa
tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsveerdien
af de fremtidige leasingydelser. Efter forste indregning
males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. For-
skellen mellem nutidsvaerdien og den nominelle vaerdi af
leasingydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kon-
trakternes lgbetid som en finansiel omkostning.
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Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler
indregnes lineaert i resultatopgerelsen over leasingperio-
den.

Pengestrgmsopggrelsen

Pengestremsopgerelsen er opstillet efter den direkte me-
tode og viser koncernens pengestremme fra portefolje-
virksomheder, drift, anlegsaktiver, finansiering samt
koncernens likvide beholdninger ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra portefeljeinvesteringer omfatter keb
og salg af kapitalandele, ydelse af og afdrag pa ansvarlige
lan samt udbytte.

Pengestremme fra driften opgeres som evrige ikke-finan-
sielle indtaegter og udgifter, eendring i driftskapitalen og
betalt selskabsskat.

Pengestremme fra anlaegsaktiver omfatter keb og salg af
materielle anlaegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansiering omfatter optagelse af og
afdrag pa langfristet geeld samt betaling af udbytte og
keb og salg af egne Aktier.

Likvide beholdninger omfatter likvider og vaerdipapi-
rer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af kortfristet
bankgzeld.

Hoved- og nggletal
Nogletal udarbejdes med udgangspunkt i Den Danske Fi-
nansanalytikerforenings "Anbefalinger & Negletal 2005”.




ABNINGSBALANCE FOR SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITY A/S PR. 10. NOVEMBER 2006

AKTIVER Note DKK
Omsocetningsaktiver

Likvide beholdninger 1.000.000
Omsoetningsaktiverialt 1.000.000
Aktiverialt 1.000.000
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 1 500.000
Overkurs 500.000
Egenkapital i alt 1.000.000
Passiverialt 1.000.000
Eventualforpligtelser 2

NOTER

1Egenkapital

Selskabets aktiekapital bestir af 50 stk. Aktier a DKK
10.000 i alt nominelt DKK 500.000. Samtlige Aktier er
ejet af Nykredit Realkredit A/S. Selskabet blev stiftet pr.
10. november 2006 ved kontant indskud af aktiekapitalen
med tilleeg af overkurs, i alt DKK 1.000.000.

2 Eventualforpligtelser
Selskabet har ingen eventualforpligtelser pa stiftelses-
tidspunktet.

Som det fremgar af abningsbalancen, har Selskabet pr.
stiftelsesdatoen likvide beholdninger for DKK 1 mio. og
ingen geldsforpligtelser.

SENESTE UDVIKLING
Der er ikke sket nogen vasentlige negative eendringer af
Selskabets finansielle stilling siden stiftelsesdatoen.

FORVENTNINGER TIL FREMTIDEN

Indledning
Det er Selskabets malsatning over en investeringscyklus
at skabe et attraktivt afkast i private equity markedet.

Da det vil tage en arraekke at opbygge en portefolje af pri-
vate equity aktiver, vil Selskabets indtjening i det forste
regnskabsar, der slutter den 31. januar 2008, vaere athaen-
gig af udviklingen pa markedet for bersnoterede private
equity selskaber og fonde samt obligations- og rentemar-
kedet.

Selskabets forventninger til den fremtidige udvikling er
baseret pa forudseaetninger for udviklingen pa de finan-

sielle markeder som Selskabet investeringsmaessigt bevae-
ger sig inden for. Forventningerne er derfor behaeftet med
betydelig usikkerhed.

Kortsigtede afkastforventninger er forbundet med meget
stor usikkerhed, og der kan forventes vaesentlige afkastud-
sving fra ar til ar. Det anbefales derfor, at investerings-
horisonten for investor er pa minimum 5 ar.

Umiddelbart efter Udbuddets gennemforelse vil Selska-
bet have en betydelig likviditet, som segges tilsagt private
equity fonde hurtigst muligti drene efter Udbuddet. Indtil
nettoprovenuet for Udbuddet er investeret i private equity
aktiver, har Selskabet til hensigt, afheengig af specielt en
vurdering af markedet pa det pagaeldende tidspunkt, at
fokusere placeringen af sin overskudslikviditet pa bersno-
terede private equity selskaber og fonde eller strukturere-
de produkter baseret herpa. En del af overskudslikvidite-
ten vil, afhangig af blandt andet Selskabets ikke-trukne
tilsagn til private equity fonde samt en vurdering af mar-
kedet, endvidere blive placeret i obligationer.

Selskabets hovedformal er at afgive investeringstilsagn til
private equity fonde og dermed investere sa stor en andel
af Selskabets midler som muligt i disse fonde. Ledelsen
vurderer, at Selskabet allerede ved gennemforelse af Mi-
nimumsudbuddet har et tilstraekkeligt kapitalberedskab
til at realisere investeringsstrategien i sit forste regn-
skabsar.

Det er Ledelsens opfattelse, at Selskabet vil have gode mu-
ligheder for at afgive kapitaltilsagn i arene fremover, der
vil kraeve et yderligere kapitalberedskab i samme storrel-
sesorden som provenuet fra Udbuddet. For at begranse
overskudslikviditeten i Selskabet, forventes dette kapital-
beredskab ferst etableret, nar behovet opstar, ved én el-
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ler flere emissioner til faverkurs med fortegningsret for
eksisterende aktionzrer. Fremtidige kapitalforhgjelser i
Selskabet forventes tidligst at finde sted 12 maneder efter
Udbuddets gennemforelse.

Som led i Selskabets bestrabelser pa at soge at begraense
overskudslikviditeten i Selskabet, har Ledelsen formule-
ret en mertilsagnsstrategi om at afgive tilsagn pa op til
135% af Selskabets egenkapital for at opna, at en sterst
mulig andel af Selskabets kapital er investeret i private
equity investeringer. Ledelsen i Selskabet agter ikke at an-
vende mertilsagnsstrategien, medmindre Selskabet har
etableret en tilfredsstillende kreditfacilitet hos et penge-
institut.

I Selskabets budgetforecast for det forste regnskabsar, der
slutter den 31. januar 2008, forudszttes, at Udbuddet ud-
gor DKK 1.000 mio. Omkostninger relateret til Udbuddet
er ikke medregnet, da disse forudseettes bogfert direkte
over egenkapitalen.

Forudsaetninger

Bortset fra de forhold, som er neevnt i afsnittet "Risikofaktorer - Mar-
kedsrisici”, er Selskabets Ledelse pr. prospektdatoen ikke bekendt med
eventuelle statslige, okonomiske, skattemessige, monetere eller poli-
tiske initiativer, der har eller kan fd vesentlig direkte eller indirekte ind-
flydelse pd Selskabets virksomhed i budgetforecast perioden. Nedenfor
er gengivet de konkrete forudsetninger, som Selskabet har lagt til grund
for sine resultatforventninger for det forste regnskabsdr, der slutter den
31.januar 2008.

Private equity investeringer

Scandinavian Private Equity A/S er berettiget og forplig-
tet til at overtage et investeringstilsagn pa EUR 40 mio.
(ca. DKK 300 mio.) til private equity fonden EQT V fra Ny-
kredit Realkredit A/S betinget af, at de Udbudte Aktier
optages til notering pa Kebenhavns Fondsbers. Derudover
forventer Selskabet at kunne afgive yderligere investe-
ringstilsagn i lebet af det kommende ar.

Det forventes, at en del af de afgivne investeringstilsagn
vil blive trukket af private equity fondene inden for det
kommende ar, idet det bemaerkes, at private equity fon-
dene typisk vil have en investeringsperiode pa ca. 5 ar,
hvor de kan kalde det afgivne investeringstilsagn. Private
equity investeringerne forventes pa lang sigt at kunne
give et afkast, der overstiger afkastet pa bersnoterede ak-
tier, men forventes ikke at give afkast det feorste ar, da
sadvanlig praksis for sidanne investeringer er, at de sjzl-
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dent vaerdireguleres inden for de forste 12 maneder efter
investeringen er foretaget.

Renteberende aktiver samt barsnoterede private equity selskaber
og fonde

Afkastforventningerne tager udgangspunkt i et forven-
tet afkast pa rentebaerende aktiver pa 4,0% p.a. ud fra det
aktuelle renteniveau for pengemarkedsplaceringer samt
korte obligationsinvesteringer.

Borsnoterede private equity selskaber og fonde forventes
pa lang sigt at kunne give et afkast i niveauet 10% p.a.
baseret pa det historiske afkast de seneste 10 ar. Afkast-
forventningerne i Selskabets budgetforecast for det forste
regnskabsdr, der slutter den 31. januar 2008, tager ud-
gangspunkt i et forventet medianafkast pa 10% p.a., idet
det bemaerkes, at kortsigtede afkastforventninger er for-
bundet med meget stor usikkerhed, og der kan forventes
vaesentlige afkastudsving fra ar til ar.

Ombkostninger

Under de navnte forudsatninger for Selskabets budget-
forecast, forventes de vaesentligste omkostninger for det
forste regnskabsar, der slutter den 31. januar 2008, at vaere
management fee til Managementselskabet, management
fee til private equity fonde samt ovrige driftsomkostnin-
ger, herunder omkostninger forbundet med forvaltning
af Selskabets overskudslikviditet, honorar til Bestyrelse
og Direktion, revision, trykning og distribution af regn-
skab mv.

I budgetforecast er det forudsat, at Selskabet betaler et
gennemsnitligt management fee til private equity fonde-
ne pa 1,5% p.a. af de afgivne investeringstilsagn samt et
management fee til Managementselskabet pa 1% p.a. af
Selskabets markedsvaerdi. Det er forudsat i beregningen
af budgetforecast at Selskabets markedsvaerdi er lig med
Selskabets egenkapital.

Samlet set forventes omkostningerne at udgere i niveauet
DKK 20 mio. for det forste regnskabsdr, der slutter den 31.
januar 2008.

Resultatforventninger

Under de navnte forudsatninger for Selskabets budget-
forecast for det forste regnskabsar, der slutter den 31. ja-
nuar 2008, forventes et mindre, positivt resultat for skat
for det forste regnskabsar, der slutter den 31. januar 2008,
i niveauet DKK 20-40 mio.




LEDELSENS ERKLARING

Scandinavian Private Equity A/S har praesenteret sine for-
ventninger for perioden fra stiftelsesdatoen til 31. januar
2008 i afsnittet "Forventninger - Resultatforventninger”
ovenfor, som er udarbejdet efter Selskabets anvendte
regnskabspraksis, som er i overensstemmelse med kra-
vene til indregning og maling i IFRS.

Disse forventninger er udarbejdet til brug for dette Pro-
spekt. Efter Selskabets opfattelse er de vasentlige for-
udsaetninger, som Selskabet har lagt til grund for de
fremadrettede finansielle oplysninger medtaget, og disse
forudsaetninger er anvendt ved udarbejdelsen af oplys-
ningerne.

Kebenhavn, den 10. januar 2007

BESTYRELSE

Jens Erik Christensen Ole Steen Andersen

Formand

DIREKTION

Ole Mikkelsen
Administrerende direkteor

Michael Brockenhuus-Schack

Forventningerne bygger pd en raekke forudsatninger,
hvoraf Selskabet har indflydelse pa nogle og ikke pa an-
dre. Den metode, der er anvendt til udarbejdelse af for-
ventningerne og de underliggende forudsaetninger for
oplysningerne heri er angivet i afsnittene "- Indledning”
og "- Forudsaetninger” ovenfor.

Disse forventninger repraesenterer Ledelsens bedste skon
over Selskabets resultat for det forste regnskabsar, der
slutter den 31. januar 2008.

De faktiske resultater vil sandsynligvis afvige fra forvent-

ningerne, idet forudsete begivenheder madske ikke ind-
treffer som forventet, og forskellen kan vare vaesentlig.

Henning Kruse Petersen
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REVISORERKLARING OM LEDELSENS FORVENTNINGER FOR REGNSKABSARET
SLUTTENDE 31. JANUAR 2008 FOR SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITYA/S

Vi har gennemgaet Ledelsens forventninger til resultatet
for Scandinavian Private Equity A/S for det forste regn-
skabsdr, der slutter den 31. januar 2008, og de tilherende
forudsaetninger omtalt ovenfor. Forventningerne til re-
sultatet for det forste regnskabsar, der slutter den 31. ja-
nuar 2008, er udarbejdet ved anvendelse af Scandinavian
Private Equity A/S ’s regnskabspraksis.

Ledelsen har ansvaret for forventningerne til resultatet
for det forste regnskabsar, der slutter den 31. januar 2008,
samt forudsatningerne herfor. Vores ansvar er pa grund-
lag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion her-
om.

Den udfarte gennemgang

Vi har udfert vores gennemgang af forventningerne til
resultatet for det forste regnskabsar, der slutter den 31.
januar 2008, i overensstemmelse med den danske revisi-
onsstandard for "andre erklaeringsopgaver med sikkerhed
end revision eller review af historiske finansielle oplys-
ninger” (RS 3000). Standarden kraever, at vi tilrettelaeg-
ger og udferer vores gennemgang med henblik pa at opna
begraenset sikkerhed for, at forventningerne til resultatet
er udarbejdet pa grundlag af de anferte forudsatninger,

Kebenhavn, den 10. januar 2007
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor
(medlem af FSR)
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samt at de anferte forudsatninger er velbegrundede og
uden veesentlig fejlinformation. I forbindelse med gen-
nemgangen har vi vurderet den af Ledelsen anvendte
procedure for udarbejdelse af forventningerne, herunder
hvorvidt forventningerne er udarbejdet i overensstem-
melse med Scandinavian Private Equity A/S’s regnskabs-
praksis.

Konklusion

Ved vores gennemgang er vi ikke blevet bekendt med for-
hold, der afkreefter, at forudsatningerne giver et rimeligt
grundlag for forventningerne til resultatet for det forste
regnskabsdr, der slutter den 31. januar 2008, og at for-
ventningerne er udarbejdet pa grundlag af de anforte for-
udsatninger og Scandinavian Private Equity A/S’s regn-
skabspraksis.

Da forventningerne, herunder de anvendte forudsaetnin-
ger, er relateret til fremtiden, og derfor kan blive pavirket
af uforudsete begivenheder og omstendigheder, udtaler
vi os ikke om, hvorvidt de realiserede fremtidige resulta-
ter vil svare til forventningerne for det forste regnskabsar,
der slutter den 31. januar 2008. Afvigelserne kan vare
vaesentlige.

Bill Haudal Pedersen
Statsautoriseret revisor
(medlem af FSR)




TEGNINGSBETINGELSER

UDBUDDET

Pa Selskabets ekstraordineere generalforsamling den 29.
december 2006 blev Selskabets Bestyrelse bemyndiget til,
i perioden indtil den 1. april 2007, at forheje Selskabets
aktiekapital ad én gang med indtil i alt nominelt DKK
600.000.000 svarende til 60.000 stk. nye Aktier a nominelt
DKK 10.000.

I henhold til denne bemyndigelse har Selskabets Besty-
relse pd sit mede den 10. januar 2007 besluttet at forhgje
Selskabets aktiekapital med op til 60.000 stk. nye Aktier a
nominelt DKK 10.000 inklusive Aktier udstedt ved udnyt-
telse af Udvidelsesadgangen, svarende til op til nominelt
DKK 600.000.000. Aktierne udbydes uden fortegningsret
for Nykredit Realkredit A/S.

Der udbydes siledes 50.000 stk. nye Aktier a nominelt
DKK 10.000, idet Selskabet dog, baseret pa efterspergsel, i
samrad med de Finansielle Radgivere, kan udvide Udbud-
det til at omfatte yderligere op til 10.000 stk. nye Aktier
a nominelt DKK 10.000, i alt svarende til op til nominelt
DKK 600.000.000 i fri tegning til fast kurs.

Aktiekapitalen udvides ved narvarende Udbud fra no-
minelt DKK 500.000 op til nominelt DKK 600.500.000
inklusive Aktier udstedt ved udnyttelse af Udvidelsesad-
gangen, svarende til op til 60.050 stk. Aktier a nominelt
DKK 10.000, og gennemfares betinget af, at der minimum
tegnes 40.000 stk. nye Aktier a nominelt DKK 10.000, sva-
rende til nominelt DKK 400.000.000.

TEGNINGSKURS

De Nye Aktier tegnes til DKK 20.000 pr. Aktie a nominelt
DKK 10.000, franko. Dette svarer til kursen betalt af Ny-
kredit Realkredit A/S ved Selskabets stiftelse. Tegnings-
kursen er fastsat af Selskabets Bestyrelse i samrad med de
Finansielle Radgivere.

MINIMUM OG/ELLER MAKSIMUM TEGNINGSBELZB
Mindste tegningsbeleb er 5 (fem) Udbudte Aktier og beta-
ling af tegningskursen pa DKK 20.000 pr. Aktie, svarende
til i alt DKK 100.000. Minimumsgraensen er fastsat for at
tiltraekke investorer med en vis investerbar formue, erfa-
ring med investering i vaerdipapirer og med forstaelse for
Selskabets langsigtede investeringsfilosofi og -strategi.

Der galder ikke noget maksimumbeleb for tegningsen-
sker i henhold til Udbuddet.

TILBAGEKALDELSE AF TEGNINGSORDRER
Afgivelse af tegningsensker er uigenkaldelige.

TEGNINGSPERIODE

Tegningsperioden lgber fra mandag den 22. januar 2007
kL. 9:00 til torsdag den 1. februar 2007 kl. 16:00, begge
dage inklusive, med mindre Udbuddet lukkes tidligere,
safremt minimum 40.000 stk. nye Aktier er tegnet. Ud-
buddet kan dog tidligst lukkes fredag den 26. januar 2007

kl. 16:00. Hvis Udbuddet lukkes for udlebet af Tegnings-
perioden, vil en sddan lukning blive meddelt til Keben-
havns Fondsbars.

OVERTEGNING

I tilfaelde af, at kebsordrerne til Tegningskursen overstiger
de Udbudte Aktier, vil der finde en reduktion sted efter
retningslinjer, der fastszttes af de Finansielle Radgivere
og Selskabet.

Det tilstraebes ved allokering af de Udbudte Aktier at sikre
Selskabet en hensigtsmassig fremtidig aktionaerstruk-
tur, herunder en sa bred kreds af aktionzerer som muligt.
Det er derfor hensigten, ved en eventuel reduktion i teg-
ningsensker, at samtlige investorer, der har afgivet teg-
ningsensker, tildeles Aktier.

Herudover forventes det, athaengig af antallet af tegnings-
onsker og storrelsen af disse, at alle ordrer op til et vist ni-
veau sikres fuld tildeling, mens den del af tegningsordrer,
der overstiger dette niveau, vil blive forholdsmaessigt re-
duceret efter ens kriterier.

TEGNINGS-/SALGSSTEDER

Nedenstdende pengeinstitutter (eller filialer heraf) fun-
gerer som tegnings-/salgssteder i forbindelse med Ud-
buddet af Aktier i Scandinavian Private Equity A/S:

Amagerbanken Aktieselskab
Amagerbrogade 25

DK-2300 Kebenhavn S
Telefon 32 66 62 48

Telefax 32 54 16 16

Jyske Bank A/S
Vestergade 8-16
DK-8600 Silkeborg
Telefon 89 89 89 89
Telefax 89 22 24 96

Nykredit Bank A/S
Depotafdelingen
Kalvebod Brygge 1-3
DK-1780 Kebenhavn V
Telefon 33 42 10 33
Telefax 33 4213 33

Spar Nord Bank A/S
Skelagervej 15
DK-9000 Aalborg
Telefon 96 34 42 48
Telefax 96 34 4571

Sydbank A/S
Peberlyk 4
DK-6200 Aabenraa
Telefon 74 36 36 36
Telefax 74 36 35 35
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Ovenstdende pengeinstitutter forbeholder sig ret til selv
at tegne Aktier i forbindelse med Udbuddet.

PROSPEKTET

Prospektet kan rekvireres hos ovenstdende pengeinstitut-
ter, der fungerer som tegnings-/salgssteder i forbindelse
med Udbuddet. Prospektet sendes ikke til investorer bo-
siddende i USA, Japan, Canada og Australien. Prospek-
tet er endvidere tilgengeligt pa Selskabets hjemmeside
www.speas.dk.

ISIN/FONDSKODE
Eksisterende Aktier DK0060068682
Udbudte Aktier (midlertidig fondskode) DK0060068419

Den midlertidige fondskode vil ikke blive sggt optaget til
notering pa Kebenhavns Fondsbers, idet fondskoden ale-
ne skal anvendes til tegning af de Udbudte Aktier. Efter
registrering af kapitalforhejelsen i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen vil fondskoderne blive lagt sammen, hvorefter
notering af Selskabets Aktier vil ske i én fondskode (fort-
settende fondskode).

OFFENTLIGGORELSE AF RESULTATET AF UDBUDDET
Resultatet af Udbuddet, herunder allokering af Udbudte
Aktier, forventes offentliggjort umiddelbart efter teg-
ningsperiodens udleb via Kebenhavns Fondsbers fredag
den 2. februar 2007, medmindre Udbuddet lukkes tidli-
gere.

REGISTRERING OG BETALING

Betaling for de Udbudte Aktier skal ske i danske kroner.
Betaling forventes at ske onsdag den 7. februar 2007 mod
registrering af de Udbudte Aktier pa investors konto i
Verdipapircentralen, med mindre Udbuddet lukkes tid-
ligere.

OMKOSTNINGER VED UDBUDDET

BORSNOTERING OG HANDEL

Selskabets Aktier er sogt optaget til notering pa Keben-
havns Fondsbers efter registrering af kapitalforhejelsen
i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen senest torsdag den 8.
februar 2007 med forventet forste noteringsdag mandag
den 12. februar 2007. Hvis Udbuddet lukkes for torsdag
den 1. februar 2007, vil noteringsdatoen blive fremrykket
tilsvarende. Notering forudsaetter Kebenhavns Fondsbers’
godkendelse af spredningen af Aktierne, samt at der sker
tegning af Minimumsudbuddet. Aktierne forventes opta-
get til notering pa Kebenhavns Fondsbers under symbolet
“SPEAS”.

OMKOSTNINGER VED UDBUDDET

Selskabets direkte omkostninger i forbindelse med no-
teringen pa Kebenhavns Fondsbers forventes at udgere
folgende:

Selskabet har forpligtet sig til at betale en tegningspro-
vision pa 1,50% af bruttoprovenuet til de pengeinstitut-
ter, der fungerer som tegnings-/salgssteder i forbindelse
med Udbuddet. Safremt tegning sker gennem evrige kon-
toforende institutter, vil disse ud af ovennaevnte 1,50%
modtage en tegningsprovision pa 0,25% af bruttopro-
venuet for sd vidt angdr de Aktier, som tegnes gennem
disse kontoferende institutter. Disse beleb er indeholdt i
“Tegningsprovision” linjen i ovenstdende omkostnings-
oversigt.

PROVENU

Efter afholdelse af omkostninger forbundet med noterin-
gen pa Kebenhavns Fondsbers, forventes nettoprovenuet
til Scandinavian Private Equity A/S at udgere folgende:

Ved Minimumsudbuddet

“Ved Udbuddet ekskl.
Udvidelsesadgangen”

“Ved Udbuddet inkl.
Udvidelsesadgangen”

(DKK mio.) (DKK mio.) (DKK mio.)
Honorar til Finansielle Radgivere 7,7 7,7 7,7
Tegningsprovision 12,0 15,0 18,0
Trykning og annoncering 1,3 1,3 1,3
Honorarer til revisorer og advokater 2,9 2,9 2,9
Offentlige afgifter 0,5 0,5 0,6
@vrige omkostninger 0,2 0,2 0,2
Omkostningeri alt 24,6 27,6 30,7

Ved Minimumsudbuddet

(DKK' mio.)

“Ved Udbuddet ekskl.
Udvidelsesadgangen”
(DKK mio.)

“Ved Udbuddet inkl.
Udvidelsesadgangen”
(DKK'mio.)

Nettoprovenu

775,4

972.,4

1.169,3

50 |

SPEAS




FINANSIELLE RADGIVERE
Udbuddet er tilrettelagt af

ABN AMRO Bank N.V,, Copenhagen Branch
Amaliegade 35

P.O. Box 2198

1017 Kebenhavn K

CVR-nr. 71266419

Advizer K/S
Sendergade 53
8000 Arhus C
CVR-nr. 28148143

G/ALDENDE LOVGIVNING

Udbuddet gennemfores i henhold til dansk lovgivning.
Enhver tvist, som matte opstd som en folge af Udbuddet,
skal indbringes for de almindelige domstole i Danmark.

TILBAGEKALDELSE AF UDBUDDET

Udbuddet gennemfores ikke, safremt der ikke tegnes Ak-
tier, der i alt mindst svarer til Minimumsudbuddet pa
DKK 800 mio. i lebet af Tegningsperioden.

Selskabet forbeholder sig desuden ret til at tilbagekalde
Udbuddet, safremt der indtreffer helt ekstraordinare og
uparegnelige omstaendigheder, der efter Selskabets og/el-
ler de Finansielle Radgiveres opfattelse gor gennemforel-
sen utilradelig.

Udbuddet kan traekkes tilbage indtil registrering af de
Udbudte Aktier hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, der
forventes at finde sted senest torsdag den 8. februar 2007.
En tilbagekaldelse vil blive meddelt Kebenhavns Fonds-
bors og indrykket i de dagblade, hvor Udbuddet er blevet
annonceret.
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BESKATNINGSREGLER

Dette afsnit beskriver i hovedtraek de skattemaessige kon-
sekvenser i forbindelse med danske og udenlandske ak-
tionzrers kab, besiddelse og salg af Aktier i Scandinavian
Private Equity A/S. Desuden omtales ogsd vaesentlige be-
skatningsregler for Selskabet.

Nedenstdende oplysninger er af generel karakter, hvorfor
saerregler ikke omtales, ligesom der ikke tages hejde for
personlige skatteforhold. Aktionzaerer, der er i tvivl om de-
res skattemaessige forhold, ber konsultere egne professio-
nelle radgivere. Beskrivelsen gzlder ikke for aktionaerer,
der handler med Aktier som led i deres erhverv, forsik-
ringsselskaber m.v. Beskrivelsen er baseret pa de regler,
der er gaeldende pa prospektdatoen.

BESKATNING AF AKTIONARER DER ER FULDT
SKATTEPLIGTIGE | DANMARK

Fuldt skattepligtige aktionzrer er navnlig personer, der
har bopeel i Danmark, eller som opholder sig i Danmark i
mindst seks sammenhaengende maneder, samt selskaber
m.v., som er indregistreret i Danmark, eller hvis ledelse
har sede i Danmark.

Fysiske personer

Salg af Aktier i Scandinavian Private Equity A/S

En eventuel avance, nar Aktiernes afstas, beskattes som
Aktieindkomst, mens tab kan modregnes i summen af
indkomstarets gevinster, udbytter og afstdelsessummer
efter Ligningslovens | 16 B pa bersnoterede aktier. Yder-
ligere tab kan overferes til udnyttelse hos agtefellen og
et herefter resterende tab kan fremferes til modregning i
efterfolgende ars gevinst pa bersnoterede aktier og i ud-
bytter fra bersnoterede aktier.

Arets samlede aktieindkomst beskattes med 28% op til
DKK 45.500 (2007-tal) og med 43% af den resterende del.
For egtefaller er bundgraensen DKK 91.000 i 2007.

Ved opgerelsen af aktiernes anskaffelsessum anvendes
gennemsnitsmetoden.

Tildeling og udnyttelse af tegningsretter til faverkurs
Tildeling af tegningsretter til faverkurs medforer ikke be-
skatning af aktionaererne.

Udnyttes tegningsretten til tegning af Aktier, udleses der
ingen beskatning pa tegningstidspunktet.

Aktierne anses for anskaffet til tegningskursen, og ved
et efterfolgende salg skal anskaffelsessummen for de teg-
nede Aktier indga ved opgerelsen af Aktiernes anskaffel-
sessum efter gennemsnitsmetoden.

Aktierne anses for anskaffet pa det tidspunkt, hvor teg-
ningsretten udnyttes.
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Gevinst og tab pa Aktier tegnet ved udnyttelsen af teg-
ningsretterne behandles efter reglerne som beskrevet
ovenfor.

Salg af tegningsret

Saelges tegningsretterne, er salgssummen skattepligtig
som aktieindkomst. Tegningsretterne anses for anskaf-
fet til DKK 0 og hele salgssummen er derfor skattepligtig
som aktieindkomst.

Udbytte

Udbytte beskattes som aktieindkomst med 28% af arets
samlede aktieindkomst op til DKK 45.500 (2007-tal), og
med 43% af den resterende del. For aegtefeeller er bund-
grensen DKK 91.000 i 2007.

Ved udbetaling af udbytte indeholdes der 28% i udbytte-
skat.

Selskaber

Salg af aktier

Avancer ved salg af aktier, som har veret ejet i mindre
end tre ar, beskattes som almindelig skattepligtig sel-
skabsindkomst, mens tab kan modregnes i gevinst pa
andre aktier ejet i mindre end tre ar. Tabet kan dog kun
fratraekkes, i det omfang det overstiger den skattefrie del
af udbytterne modtaget fra de pagaeldende aktier. Yderli-
gere tab kan fremfores til modregning i efterfolgende ars
gevinst pa aktier ejet i mindre end tre ar.

Har aktierne vaeret ejet i mindst tre ar regnet fra erhver-
velsen af aktierne, er en eventuel avance skattefri, mens
tab ikke kan fratraekkes eller modregnes.

Er aktierne anskaffet pa forskellige tidspunkter, anses de
forst anskaffede aktier for afstaet forst — FIFO princippet
-ndr det skal afgeres, om aktierne har veeret ejet i mindre
end tre ar eller i mindst tre ar.

Ved opgerelsen af aktiernes anskaffelsessum anvendes
gennemsnitsmetoden bade pa aktier ejet i mindre end tre
ar og pa aktier ejet i mindst tre ar.

Tildeling og udnyttelse af tegningsret til favarkurs
Tildeling af tegningsretter til faverkurs medferer ikke be-
skatning af aktionaererne.

Udnyttes tegningsretten til tegning af Aktier, udleses der
ingen beskatning pa tegningstidspunktet.

Aktierne anses for anskaffet til tegningskursen, og ved
et efterfolgende salg skal anskaffelsessummen for de teg-
nede Aktier indga ved opgerelsen af Aktiernes anskaffel-
sessum efter gennemsnitsmetoden.

Aktierne anses for anskaffet samtidig med den eller de
moderaktier, som de navnte retter knytter sig til.




Gevinst pa Aktier tegnet ved udnyttelsen af tegningsret-
terne beskattes pa samme made som beskrevet ovenfor,
og er saledes athengig af, om Aktierne har veeret ejet i
mindre end tre ar eller i mindst tre ar pa salgstidspunk-
tet.

Salg af tegningsret til favarkurs

Salges tegningsretterne afhanger den skattemassige be-
handling af, hvor lang tid Aktierne, som tegningsretterne
er tildelt pa baggrund af, har veeret ejet. Det skyldes, at
tegningsretterne anses for anskaffet samtidig med den
eller de moderaktier, som de navnte retter knytter sig
til.

Tegningsretterne anses for anskaffet til DKK 0. Er ejerti-
den mindre end tre ar, beskattes hele salgssummen som
selskabsindkomst. Er ejertiden mindst tre ar, er salgs-
summen skattefri.

Udbytte

Udbytte beskattes som almindelig skattepligtig selskabs-
indkomst. Selskaber skal dog alene medregne 66% af
bruttobelobet i den skattepligtige indkomst, svarende til
en skattesats pa pt. 18,48% af det udbetalte udbytte.

Ved udbetaling af udbytte indeholder det udbyttegivende
selskab som udgangspunkt 18,48% i udbytteskat af ud-
bytte udbetalt til selskaber hjemmeherende i Danmark.

Udbytte er dog skattefrit, hvis aktionzren ejer mindst
15% (2007-tal) af aktierne i Selskabet. Denne granse ned-
seettes til 10% i 2009. Det er dog yderligere en betingelse,
at aktierne ejes i mindst et ar og udbyttet udloddes i den-
ne periode.

Udlodninger i forbindelse med kapitalnedsaettelse beskat-
tes som udbytte og ikke som aktieavance.

PAL-skattepligtige aktionaerer (herunder fysiske personer
der investerer med pensionsmidler)

For PAL-skattepligtige aktionzrer omfatter det skatte-
pligtige afkast bl.a. udbytte, fortjeneste og tab pa aktier
og tegningsretter. Det skattepligtige afkast indgdr i be-
skatningsgrundlaget for PAL-skatten og beskattes med en
skattesats pa 15%.

Fortjeneste og tab pa aktierne beskattes efter lagerprin-
cippet. Lagerprincippet medferer, at det skattepligtige
grundlag opgeres som forskellen mellem markedsvaer-
dien ved arets start og markedsvaerdien ved drets udgang,
eller, hvis der er kebt eller solgt i lobet af aret, forskellen
mellem markedsvardierne pa disse tidspunkter.

Ombkostninger forbundet med erhvervelsen eller afhaen-
delsen af vaerdipapirer medtages i beregningen af den
skattepligtige gevinst eller det fradragsberettigede tab.

Et negativt skattemaessigt grundlag under pensionsaf-
kastbeskatningen kan fremferes uendeligt.

BESKATNING AF AKTIONARER DER IKKE ER FULDT
SKATTEPLIGTIGE | DANMARK

Aktioneerer, der ikke er fuldt skattepligtige i Danmark, er
som udgangspunkt begraenset skattepligtige i Danmark
af udbytter m.v. hidrerende fra Aktier i Selskabet.

Dette gelder dog ikke aktionzrer, der driver virksomhed
fra et fast driftssted her i landet, eller som deltager i en
sadan virksomhed. I dette tilfaelde kan der geelde samme
regler som for aktionzrer, der er fuldt skattepligtige til
Danmark, hvis investeringen har tilknytning til den dan-
ske del af virksomheden.

Salg af aktier

Personer og selskaber hjemmehorende i udlandet skal
som hovedregel ikke beskattes i Danmark ved salg af ak-
tier, ligesom eventuelle tab ikke kan fratraekkes.

Tegningsretter

Hverken tildelingen, salget eller udnyttelsen af tildelte
tegningsretter har skattemcessige konsekvenser i Dan-
mark. Dette gaelder bade for personer og selskaber.

Udbytte

I forbindelse med udlodning af udbytte fra et dansk sel-
skab til en person eller et selskab hjemmeherende i ud-
landet indeholdes dansk udbyttekildeskat pa 28%. Aktio-
neerer, der ikke er hjemmeherende i Danmark, er ikke pa-
lagt yderligere dansk indkomstskat af udbytte pa aktier.

Har Danmark indgdet en dobbeltbeskatningsoverens-
komst med det land, hvori aktionzeren er hjemmehgren-
de, kan aktionzren ansege de danske skattemyndigheder
om tilbagebetaling af den del af udbytteskatten, der over-
stiger den udbyttekildeskat, som Danmark er berettiget
til at oppebaere i henhold til den pagaeldende dobbeltbe-
skatningsoverenskomst.

Den ikke-hjemmeherende aktionaers lokale skattemyn-
dighed skal attestere ansggningen om tilbagebetaling af
udbytteskat via en sarlig blanket, der er udarbejdet af de
danske skattemyndigheder. Blanketten sendes efterfol-
gende til de danske skattemyndigheder.

Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftaler med ca.
80 lande, herunder USA, Australien, Japan, visse lande i
Afrika, Latinamerika, Mellemgsten og Asien, samt alle
EU-lande.

For fysiske personer hjemmeherende i en raekke lande er
der mulighed for, at der alene indeholdes udbyttekilde-
skat efter satsen i dobbeltbeskatningsoverenskomsten.
Dette kraever, at aktierne er i depot i en dansk bank, og
at der indhentes attest om bopael og fuld skattepligt fra
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skattemyndighederne i hjemlandet, hvorefter attesten
sendes til det kontoferende institut i Danmark.

AKTIEAFGIFT/STEMPELAFGIFT
Der er ingen dansk aktieafgift eller stempelafgift ved
overdragelse af Aktier i Selskabet.

BESKATNING AF INDKOMSTEN | SCANDINAVIAN PRIVATE
EQUITY A/S

Dette afsnit beskriver i hovedtraek beskatningen af ind-
komsten i Selskabet. Nedenstdende oplysninger er af ge-
nerel karakter, hvorfor sarregler ikke omtales.

Scandinavian Private Equity A/S’ formal er at investere i
private equity fonde. Disse er som naevnt normalt orga-
niseret i en kommanditselskabslignende form. Et kom-
manditselskab er karakteriseret ved at veere skattemaessig
transparent, hvilket som hovedregel betyder, at afkastet
i de enkelte private equity fonde beskattes direkte i Sel-
skabet.

Den endelige beskatning svarer derfor til, at Selskabet
selv havde fortaget de enkelte investeringer i de underlig-
gende selskaber.

Indkomsten i Selskabet er almindelig selskabsskatteplig-
tig indkomst, som beskattes med 28%. Driftsomkostnin-
ger kan fradrages i den almindelige selskabsskattepligtige
indkomst. Selskabets indkomst bestar hovedsageligt af:

« Aktieavancer

¢ Udbytter

« Portefoljeforvaltningsomkostninger
-+ Renteindtaegter og -udgifter.

Aktieavance

Salg af aktier i de underliggende selskaber

Avance ved salg af aktier i de underliggende selskaber, be-
skattes som almindelig selskabsskattepligtig indkomst,
hvis aktierne har veret ejet i mindre end tre ar. Tab pa
aktier kan modregnes i gevinst pa andre aktier ejet i min-
dre end tre dr, i det omfang tabet overstiger den skattefrie
del af udbytter modtaget fra de pageeldende aktier. Yderli-
gere tab kan fremferes til modregning i efterfolgende ars
gevinster pa aktier ejet i mindre end tre ar.

Avance ved salg af aktier ejet i mindst tre ar er skattefri.
Tab kan ikke fradrages eller modregnes.

Er aktierne erhvervet pa forskellige tidspunkter anses de
forst erhvervede aktier for forst afstaet, nar det skal afge-
res, om aktierne har veeret ejet i mindre end eller mindst
tre ar.

Ved opgorelse af aktiernes anskaffelsessum anvendes
gennemsnitsmetoden.
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Udbytte

Udbytte beskattes som almindelig selskabsskattepligtig
indkomst. Selskabet skal dog alene medregne 66% af brut-
tobelebet i den selskabsskattepligtige indkomst, svarende
til en skattesats pa 18,48%.

Udbytte er dog skattefrit, hvis Selskabet ejer mindst 15%
(2007-tal) af aktierne i det enkelte selskab. Denne granse
nedsaettes til 10% i 2009. Det er dog yderligere en betin-
gelse, at aktierne ejes i mindst et ar og udbyttet udloddes
i denne periode.

Hvis fondene investerer i udenlandske selskaber, kan de
nationale regler i det land, hvor det udbytte-betalende sel-
skab er hjemmehorende, medfere, at udbyttet beskattes i
det pageldende land. Denne skat indeholdes seedvanligvis
af det udbyttebetalende selskab inden udbetaling af ud-
byttebelobet. Selskabet kan efter sarlige regler modregne
den i udlandet betalte skat i den danske selskabsskat.

Hvis Danmark har indgaet en dobbeltbeskatningsover-
enskomst med det land, hvor det udbyttebetalende sel-
skab er hjemmeherende, kan der kun modregnes et belob
svarende til den procentsats, som det pagaldende land i
henhold til overenskomsten er berettiget til at beskatte
udbyttet med. Et eventuelt overskydende beleb skal tilba-
gesoges direkte fra de udenlandske skattemyndigheder.
Danmark har indgdet dobbeltbeskatningsaftaler med ca.
80 lande.

Udlodninger i forbindelse med kapitalnedszttelse beskat-
tes som udbytte og ikke som aktieavance.

Portefoljeforvaltningsomkostninger

Det er i praksis uafklaret, om alle portefeljeforvaltnings-
omkostninger kan fratraekkes i den selskabs-skattepligti-
ge indkomst. Det er dog vores opfattelse, at der er fradrag
for portefeljeforvaltningsomkostninger.

Renteindtaegter og -udgifter

Renteindtaegter beskattes som almindelig selskabsskatte-
pligtig indkomst, mens renteudgifter fradrages fuldt ud
i den selskabsskattepligtige indkomst. Renteindtaegter og
-udgifter skal periodiseres og medregnes i den skatteplig-
tige indkomst i det indkomstar, hvor renter forfalder til
betaling.

Der gelder sarlige regler, hvis ldneaftalen er indgdet med
eller sikret af et koncernforbundet selskab og vilkirene
for lanet ikke svarer til de generelle markedsmaessige vil-
kar.




DEFINITIONER OG ORDLISTE

ABN AMRO
Advizer
Aktier

Bestyrelse

Direktion
Diversifikation

Due diligence undersogelser

Eksisterende Aktier
Evergreen Fond
EVCA

Finansielle Radgivere

Fund-of-funds

Horisont IRR

Hurdle Rate

IRR

Korrelation

Kebenhavns Fondsbors
Ledelsen

Management Fee

Managementselskabet

AMRO Bank N.V,, Copenhagen Branch.

Advizer K/S.

Selskabets aktier inkl. de Udbudte Aktier & nominelt DKK 10.000.
Bestyrelsen for Scandinavian Private Equity A/S, bestaende af Jens Erik Chri-
stensen (formand), Ole Steen Andersen, Michael Brockenhuus-Schack og
Henning Kruse Petersen.

Administrerende direkter Ole Mikkelsen.

Diversifikation males som korrelation mellem aktiver.

Indsamling og gennemgang af relevante informationer vedrerende en inve-
stering, som patenkes foretaget.

50 stk. Aktier a nominelt DKK 10.000.

En investeringsfond hvor afkast geninvesteres i fonden.
European Private Equity & Venture Capital Association.
ABN AMRO og Advizer.

En investeringsforvalter der placerer de administrerede midler hos andre ud-
valgte investeringsforvaltere.

IRR for en periode beregnet ved at benytte fondens indre vardi ved starten
og slutningen af perioden samt evt. pengestromme i den mellemliggende
periode.

IRR pa 10% p.a., se afsnittet "Aftaler med Managementselskabet”.

Den kalkulationsrente hvor nutidsvaerdien af pengestremmene fra et projekt
er lig den initiale investering, beregnet baseret pa de eksakte pengestremme
samt timingen af disse.

Korrelation er et statistisk mal for, hvordan to aktivers afkast historisk har
bevaget sig i forhold til hinanden pa en skala mellem 1 og -1. En korrelation
tet pd 1 forteller, at de to aktivers afkast har bevaeget sig synkront i forhold
til hinanden, en korrelation pa -1 fortaller, at de to aktivers afkast har veret
inverse. Desto lavere en korrelation mellem to aktiver, desto hejere diversifi-
kation og dermed bedre risikospredning.

Kebenhavns Fondsbers A/S.

Selskabets Bestyrelse og Direktion.

En fast del svarende til 1% pr. ar eksklusive moms af Selskabets gennemsnit-
lige markedsvardi opgjort pa baggrund af gennemsnittet af berskursen ("Alle
handler”) af Selskabets Aktier pa Kebenhavns Fondsbers A/S i det kvartal,
hvor Management Fee forfalder til betaling, se afsnittet "Aftaler med Ma-

nagementselskabet”.

Scandinavian Private Equity Partners A/S.
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Minimumsudbuddet

MSCI

Net Asset Value (NAV)

Performance Fee

Pooled IRR

PPM (Private Placement Memorandum)

Prospektet

Residualveerdi af fond
Selskabet
Tegningskursen

Thomson Financials

Thomson Venture Economics

Udbuddet
Udbudte Aktier

Udvidelsesadgangen

Verdipapircentralen

Zone A land
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40.000 stk. nye Aktier a nominelt DKK 10.000, svarende til en kursveaerdi pa
DKK 800 mio.

Morgan Stanley Capital International Inc. MSCI beregner pa daglig basis over
80,000 forskellige indeks for forskellige vaerdipapirer sasom aktier, obliga-
tioner og hedge fonde. Specielt portefeljeforvaltere anvender udvalgte MSCI
indeks til at benchmarke deres performance op imod.

Bogfort vaerdi af aktiver minus fremmedkapital.

En variabel del beregnet som 10% af det afkast pa den af Selskabets investe-
rede kapital, der ligger ud over en IRR pa 10% p.a. (hvorved forstas en diskon-
teringssats pa 10% p.a., der medforer en akvivalering af nutidsverdien af
ind- og udgdende cash flow, som er forbundet med Selskabets investering i en
konkret virksomhed via eller parallelt med private equity fonde, som Selska-
bet har afgivet tilsagn til), se afsnittet "Aftaler med Managementselskabet”.

IRR der beregnes pd baggrund af aggregerede pengestremme og residualvaer-
di for en raekke forskellige fonde.

Informationsmateriale der udarbejdes af private equity fonde i forbindelse
med kapitalrejsning til nye fonde.

Dette dokument, der er offentliggjort af Bestyrelsen og Direktionen i Scandi-
navian Private Equity A/S.

Indre verdi ved slutningen af en periode.
Scandinavian Private Equity A/S, CVR-nr. 29824088.
DKK 20.000 pr. Aktie a nominelt DKK 10.000.

Thomson Financials, et datterselskab af Thomson Corporation, er en af ver-
dens storste informationsformidlere til den finansielle sektor.

Private equity forskningsdatabase, ejet af Thomson Financials, som indehol-
der data om mere end 100.000 private equity transaktioner fra 1969 og frem.

Et offentligt udbud til investorer i Danmark i henhold til dette Prospekt.
50.000 stk. nye Aktier a nominelt DKK 10.000.

Selskabet kan, baseret pa efterspergsel, i samrad med de Finansielle Radgi-
vere, udvide Udbuddet til at omfatte yderligere op til 10.000 stk. nye Aktier a
nominelt DKK 10.000.

Verdipapircentralen A/S.

Fuldgyldige medlemmer af OECD samt lande som har gennemfort szrlige 13-
nearrangementer med IMF (International Monetary Fund) i forbindelse med
IMF’s aftale om "General Agreement to Borrow” (GAB), sd leenge disse lande
ikke har udskudt deres gaeldsafdrag til officielle kreditorer savel som kredito-
rer fra privatsektoren i de foregaende fem ar.




VEDTAGTER FOR SELSKABET

3.2

3.3

3.4

3.5

4.1

NAVN OG HJEMSTED
Selskabets navn er Scandinavian Private Equity A/S.

Selskabets hjemsted er Kebenhavns Kommune.

FORMAL

Selskabets formal er at drive virksomhed som in-
vestor i private equity fonde/enheder, at foretage
co-investeringer i virksomheder parallelt med pri-
vate equity fonde/enheder, som selskabet har givet
tilsagn om investering i, samt efter bestyrelsens
skon at drive anden i forbindelse dermed staende
virksomhed. Selskabets eventuelle overskydende
likviditet kan anbringes i vaerdipapirer eller andre
aktiver efter bestyrelsens sken.

SELSKABETS KAPITAL OG AKTIER
Selskabets aktiekapital udger DKK 500.000, fordelt
pa aktier a DKK 10.000 eller multipla heraf.

Aktiekapitalen er fuldt indbetalt. Aktierne er
ihendehaveraktier, men kan noteres pa navn i sel-
skabets aktiebog.

Selskabets aktiebog fores af Vardipapircentralen
A/S, Helgeshgj Allé 61, 2630 Taastrup, der er valgt
som aktiebogsferer pa selskabets vegne.

Ingen aktionaer er forpligtet til at lade sine aktier
indlese hverken helt eller delvist. Aktierne er om-
setningspapirer.

Der galder ingen indskreenkninger i aktiernes om-
saettelighed. Ingen aktier har saerlige rettigheder.

Ved notering pa Kebenhavns Fondsbers vil aktier-
ne blive udstedt i papirles form gennem Veerdipa-
pircentralen. Alle rettigheder vedrerende aktierne
skal anmeldes til Verdipapircentralen efter de
herom geeldende regler.

BEMYNDIGELSE TIL GENNEMFQRELSE AF
KAPITALFORH@QJELSE

Bestyrelsen er indtil den 1. april 2007 bemyndiget
til ad én gang at forhgje selskabets aktiekapital
med indtil nominelt DKK 600.000.000, svarende
til 60.000 aktier a DKK 10.000. Bestyrelsen kan
bestemme, at kapitalforhgjelsen skal ske ved kon-
tant betaling eller helt eller delvist pa anden made
end kontant betaling. Ved forhgjelse af aktiekapi-
talen til markedskurs, kan bestyrelsen bestemme,
at kapitalforhejelsen skal ske uden fortegningsret
for selskabets eksisterende aktionzrer.

4.2

4.3

4.4

51

5.2
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5.4

Bestyrelsen er indtil den 28. december 2011 be-
myndiget til ad én eller flere gange at forheje
selskabets aktiekapital med indtil nominelt DKK
1.200.000.000, svarende til 120.000 aktier a DKK
10.000. Kapitalforhgjelsen skal ske kontant og
med fortegningsret for selskabets eksisterende ak-
tionzerer.

For nytegnede aktier i henhold til pkt. 4.1 og 4.2
skal i gvrigt gaelde, at de er ihandehaveraktier,
men kan noteres pa navn i aktiebogen, samt at
de nye aktier er omsaetningspapirer og i evrigt i
enhver henseende sidestillet med de eksisterende
aktier. De nye aktiers ret til udbytte og evrige ret-
tigheder i selskabet indtraeder fra det tidspunkt,
bestyrelsen matte bestemme, dog senest fra det
forste regnskabsar efter regnskabsaret for kapital-
forhejelsens registrering.

Bestyrelsen bemyndiges til at fastsette de nar-
mere vilkar for kapitalforhgjelser i henhold til
ovenstdende bemyndigelser og til at foretage de
aendringer i selskabets vedtaegter, der matte vaere
nedvendige som folge af bestyrelsens udnyttelse
af de naevnte bemyndigelser, herunder kan besty-
relsen beslutte at gennemfore en kapitalforhajelse
ved i én og samme beslutning at gennemfore flere
kapitalforhejelser med forskellig tegningsfrist.

GENERALFORSAMLINGERS AFHOLDELSE OG
INDKALDELSE

Selskabets generalforsamlinger atholdes efter be-
styrelsens bestemmelse i selskabets hjemsteds-
kommune eller i Storkebenhavn.

Bestyrelsen er bemyndiget til, ndr den anser det
for hensigtsmaessigt og teknisk forsvarligt, at til-
byde aktionaererne at deltage elektronisk pa gene-
ralforsamlinger, der i gvrigt gennemfores ved fy-
sisk fremmede. Aktionzrer kan derved elektronisk
deltage i, ytre sig samt stemme pa generalforsam-
lingen. Naermere oplysninger vil til sin tid kunne
findes pa selskabets hjemmeside www.speas.dk
under Investor Relations.

Generalforsamlinger indkaldes elektronisk af be-
styrelsen med mindst otte kalenderdages og hejst
fire ugers varsel, jf. pkt. 18. Aktionzerer, som un-
der angivelse af deres e-mailadresser har fremsat
begaering om at blive indkaldt til generalforsam-
linger, bliver indkaldt ved e-mail, jf. pkt. 18.2.

Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for me-
det og angive det vasentligste indhold af even-
tuelle forslag til vedtegtsendringer. Safremt der

SPEAS | 57




5.5

5.6

5.7

6.2
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skal traeffes beslutning om vedtaegtsaendring efter
Aktieselskabslovens { 79, stk. 1 eller 2, skal ind-
kaldelsen angive den fulde ordlyd af forslaget, li-
gesom indkaldelsen skal sendes til enhver noteret
aktioneer, jf. pkt. 18.2. Safremt generalforsamlin-
gen gennemfores delvist elektronisk, jf. pkt. 5.2,
skal indkaldelsen tillige indeholde oplysning om
de narmere krav til de elektroniske systemer, som
skal anvendes ved elektronisk deltagelse i general-
forsamlingen, og hvorledes aktionaererne tilmel-
der sig elektronisk deltagelse. Fremgangsmaden i
forbindelse med elektronisk deltagelse i general-
forsamlingen vil til sin tid kunne findes pa sel-
skabets hjemmeside www.speas.dk under Investor
Relations.

Selskabets ordinaere generalforsamling afholdes
senest fire maneder efter udlebet af selskabets
regnskabsar. Forslag, der af en aktionaer enskes be-
handlet pa den ordinzre generalforsamling, skal
veere fremsendt til selskabets kontor senest to ma-
neder efter regnskabsarets udleb i det pagaeldende
ar.

Ekstraordinzr generalforsamling skal indkaldes af
bestyrelsen senest to uger efter, at skriftlig begze-
ring herom til behandling af et bestemt angivet
emne er indgivet til selskabets kontor af aktionae-
rer, som ejer én tiendedel af aktiekapitalen.

Aktionarer, der gnsker at deltage elektronisk pa
en generalforsamling, skal forud for denne stille
eventuelle spergsmal til dagsordenen og andet
materiale til brug for generalforsamlingen, saledes
at disse spergsmal er selskabet i haende inden fem
dage for generalforsamlingens afholdelse.

GENERALFORSAMLINGENS DAGSORDEN M.V.
Senest otte kalenderdage for en generalforsamling
fremlaegges dagsordenen samt de fuldstaendige
forslag pa selskabets kontor til eftersyn for ak-
tionaererne. For den ordinzre generalforsamlings
vedkommende fremlaegges pa selskabets kontor til
eftersyn for aktionarerne tillige arsrapport samt
revisionsberetning beherigt underskrevet og pa-
tegnet. Det fremlagte materiale tilstilles endvi-
dere alle i aktiebogen noterede aktionzrer, der har
fremsat begaering herom.

Dagsordenen for den ordinzre generalforsamling
skal omfatte:

Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed
i det forlebne ar.

Fremlaggelse af revideret arsrapport til godken-
delse.

Meddelelse af decharge for bestyrelse og direkti-
on.

Beslutning om anvendelse af overskud eller dak-
ning af underskud.
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7.2

8.2

8.3

8.4

Bemyndigelse til opkeb af egne aktier.
Eventuelle forslag fra aktionzerer og bestyrelse.
Valg af bestyrelse.

Valg af revisor.

Eventuelt.

DIRIGENT PA GENERALFORSAMLINGEN
Forhandlingerne pa generalforsamlingen ledes
af en af bestyrelsen udpeget dirigent. Dirigenten
afgor alle sporgsmal angdende sagernes behand-
lingsmade og stemmeafgivning samt dennes re-
sultat.

Over det pa generalforsamlingen passerede fores
en protokol, der skal underskrives af dirigenten.

FREMM@DE PA GENERALFORSAMLINGEN

Enhver aktionaer har adgang til selskabets gene-
ralforsamlinger, safremt aktionaeren senest fem
kalenderdage forud for dennes afholdelse imod
beherig legitimation har anmodet om at fa udle-
veret adgangskort pa selskabets kontor eller pa en
i indkaldelsen narmere angivet adresse i Storke-
benhavn eller anmodet elektronisk om at fa ud-
leveret adgangskort i overensstemmelse med den
procedure, der er angivet pa selskabets hjemme-
side www.speas.dk under Investor Relations. Har
bestyrelsen besluttet at aftholde delvis elektronisk
generalforsamling, jf. pkt. 5.2, skal aktionerer,
der gnsker at deltage elektronisk i generalforsam-
lingen, senest fem kalenderdage forud for dennes
afholdelse have tilmeldt sig denne som naermere
angivet pa selskabets hjemmeside www.speas.dk
under Investor Relations.

Adgangskort udleveres til aktionaerer noteret i sel-
skabets aktiebog eller mod forevisning af en ikke
mere end otte kalenderdage gammel depotudskrift
fra Vardipapircentralen eller det kontoferende in-
stitut som dokumentation for aktiebesiddelsen.

Aktionaeren kan mede personligt eller ved fuld-
magtig og kan mede sammen med en radgiver.
Stemmeret kan udeves i henhold til fuldmagt. Sa-
fremt der gives fuldmagt til andre end bestyrelsen,
er det en forudsatning at enten aktionzeren eller
fuldmaegtigen har indlest adgangskort. Fuldmaeg-
tigen skal i forbindelse med eventuel rekvirering
af adgangskort og ved adgangskontrollen i forbin-
delse med generalforsamlingen forevise skriftlig
og dateret fuldmagt, som ikke kan gives for en
leengere periode end ét ar.

Selskabets generalforsamlinger er dbne for reprae-
sentanter for pressen mod forevisning af presse-
kort.




9.2

10
10.1

11
11.1

11.2

11.3

11.4

11.5

12
12.1

STEMMERET PA GENERALFORSAMLINGEN
Stemmeret pa generalforsamlinger tilkommer
aktionzrer, som har faet udleveret adgangskort.
For aktier, der er erhvervet ved overdragelse, er
stemmeretten yderligere betinget af, at aktionae-
ren senest pa tidspunktet for indkaldelse af den
pageldende generalforsamling er blevet noteret i
aktiebogen eller aktionaeren senest pa samme tids-
punkt har anmeldt og dokumenteret sin erhver-
velse overfor selskabet.

Hvert nominelt aktiebeleb pd DKK 10.000 giver én
stemme,

BESLUTNINGER PA GENERALFORSAMLINGEN

Alle beslutninger pa generalforsamlingen treffes
ved simpel stemmeflerhed, medmindre Aktiesel-
skabsloven foreskriver sarlige regler om repraesen-
tation og majoritet. Vedtegtsbestemmelsen i pkt.
11.1 om managementselskabets ret til at udpege et
bestyrelsesmedlem kan alene andres af general-
forsamlingen med managementselskabets forud-
gaende skriftlige accept.

BESTYRELSE

Selskabet ledes af en bestyrelse pa tre-fire medlem-
mer. Generalforsamlingen vaelger to-tre medlem-
mer. Herudover har det managementselskab, der
bistar selskabet med at udveelge de private equity
fonde, som selskabet kan investere i, til enhver
tid ret til at udpege og afsaette og/eller erstatte ét
bestyrelsesmedlem. Bestyrelsens medlemmer vael-
ges/udpeges for et ar af gangen. Genvalg og gen-
udpegning kan finde sted. Intet medlem kan have
saede i bestyrelsen lengere end til den ordinzere
generalforsamling i det kalenderar, hvor bestyrel-
sesmedlemmet fylder 67 ar.

Bestyrelsen velger blandt de generalforsamlings-
valgte medlemmer en formand.

Bestyrelsen treffer sine afgerelser ved simpel
stemmeflerhed. I tilfzelde af stemmelighed er for-
mandens stemme udslagsgivende.

Bestyrelsen fastsaetter ved en forretningsorden
naermere bestemmelser om udferelsen af sit
hverv.

Over det pa bestyrelsesmaderne passerede fores en
protokol, der underskrives af samtlige tilstedevae-
rende medlemmer af bestyrelsen.

DIREKTION

Selskabets bestyrelse anszetter en direktion besta-
ende af 1-2 medlemmer til at lede den daglige drift
af selskabet, hvoraf én er administrerende direk-
tor.

12.2

13
13.1

14
14.1

14.2

15

15.1

15.2

16
16.1

16.2

17
17.1

18
18.1

18.2

Bestyrelsen fastsaetter regler for direktorernes
kompetence.

TEGNINGSREGEL

Selskabet tegnes af et generalforsamlingsvalgt be-
styrelsesmedlem i forening med en direkter, eller
af to bestyrelsesmedlemmer i forening.

UDBYTTE

Beslutning om udlodning af selskabets midler
som udbytte skal traefles efter de herom gzeldende
regler.

Ved udstedelse af aktierne gennem Vardipapircen-
tralen vil udbetaling af udbytte ske ved overforsel
til de af aktionaererne anviste konti i overensstem-
melse med de for Vardipapircentralen galdende
regler.

REVISION
Selskabets arsrapport revideres af en statsautorise-
ret revisor.

Selskabets revisor valges af generalforsamlingen
for ét ar ad gangen. Genvalg kan finde sted.

REGNSKAB

Selskabets regnskabsar er 1. februar - 31. januar.
Forste regnskabsar leber fra stiftelsesdagen til 31.
januar 2008.

Selskabets drsrapport afleegges i overensstemmel-
se med den til enhver tid geeldende arsregnskabs-
lov og internationale regnskabsstandarder, herun-
der International Financial Reporting Standards
(IFRS).

OFFENTLIGHED

Selskabets vedtaegter samt seneste godkendte ars-
rapport er tilgaengelige for offentligheden og kopi
heraf kan pa forlangende fis udleveret ved hen-
vendelse til selskabets kontor.

ELEKTRONISK KOMMUNIKATION

Selskabet benytter elektronisk dokumentudveks-
ling og elektronisk post (e-mail) i sin kommuni-
kation med aktionzererne i henhold til pkt. 18.2 og
pkt. 18.3, jf. Aktieselskabslovens { 65b.

Elektronisk kommunikation bruges ved folgende
kommunikation imellem selskabet og aktionzrer-
ne: Indkaldelse til ordinaer samt ekstraordinar ge-
neralforsamling, fremlaeggelse og fremsendelse af
dagsorden, fuldstendige forslag, regnskabsmed-
delelser, arsrapport, delarsrapport, fondsbersmed-
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delelser, finanskalender, vurderingsberetninger og
andre revisorerkleringer, bestyrelsesredegerelser,
generalforsamlingsprotokollater, prospekter og
adgangskort samt i gvrigt generelle oplysninger
fra selskabet til aktionaererne. Ovennavnte doku-
menter vil tillige kunne findes pa selskabets hjem-
meside www.speas.dk.

18.3

Oplysning om kravene til de anvendte systemer og
gvrige tekniske krav samt om fremgangsmaden i
forbindelse med offentliggerelse af meddelelser til
selskabets aktionzerer og elektronisk kommunika-
tion med selskabet kan findes pa selskabets hjem-
meside www.speas.dk.

Vedtaget pa selskabets ekstraordinzere generalforsamling den 29. december 2006.

Som dirigent:

Advokat Henrik Thouber

SPEAS




AFTALER MED MANAGEMENTSELSKABET

I dette afsnit gengives managementaftalen mellem Scan-
dinavian Private Equity A/S og Managementselskabet
inkl. de to bilag “Investeringsretningslinjer” og "Reg-
neeksempel”. Desuden gengives administrationsaftalen
mellem Scandinavian Private Equity A/S og Manage-
mentselskabet.
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MANAGEMENTAFTALE

Dateret 4. januar 2007

Mellem

Scandinavian Private Equity A/S

0g

Scandinavian Private Equity Partners A/S

Denne

managementaftale ("Aftalen” eller denne

"Aftale”) er indgdet den 4. januar 2007 mellem

(1)

(2)

Scandinavian Private Equity A/S, CVR-nr. 29824088,
Anker Heegaards Gade 4-6, 1780 Kebenhavn V
(“SPEAS”); og

Scandinavian Private Equity Partners A/S, CVR-nr.
29824010, Anker Heegaards Gade 4-6, 1780 Keben-
havn V ("Managementselskabet”).

Idet det bemaerkes at:

(4)

(B)

(D)

(E)
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Aktierne i SPEAS forventes optaget til notering pa
Kebenhavns Fondsbers A/S inden 1. april 2007,

SPEAS’ formal er at drive virksomhed som investor
i private equity fonde/enheder, at foretage co-in-
vesteringer i virksomheder parallelt med private
equity fonde/enheder, som selskabet har givet
tilsagn om investering i, samt efter bestyrelsens
skon at drive anden i forbindelse dermed staende
virksomhed. SPEAS’ eventuelle overskydende likvi-
ditet kan anbringes i verdipapirer eller andre ak-
tiver efter bestyrelsens sken,

afgivelse af tilsagn om investeringer i private
equity fonde vil ofte forega ved indgaelse eller til-
traedelse af en partnership agreement eller lignen-
de aftale, hvorved investorerne forpligter sig til at
indskyde et givet rammebeleb, der kan traekkes af
private equity fonden i forbindelse med konkrete
investeringer,

den enkelte private equity fond vil ofte have en
bred bemyndigelse til at forpligte investorer i pri-
vate equity fonden i relation til konkrete investe-
ringer i og salg af virksomheder og vil ofte selv std
opfert som ejer af de pagaeldende investeringer,
idet det dog kan forekomme, at investorerne i pri-
vate equity fonden opferes som ejere af konkrete
investeringer, og

Managementselskabet og SPEAS gnsker at indga
aftale om Managementselskabets levering af ydel-
ser til SPEAS pa de vilkar, der er fastsat i denne
Aftale.

SPEAS

1.2,

2.1.

2.2.

2.3.

2.4,

2.5.

FORMAL

Aftalen har til formal at regulere de ydelser, som
Managementselskabet forpligter sig til at levere til
SPEAS, og som SPEAS forpligter sig til at aftage og
betale for.

Det er en forudsatning for denne Aftale, at akti-
erne i SPEAS inden 1. april 2007 er optaget til no-
tering pa Kebenhavns Fondsbers A/S. Safremt ak-
tierne i SPEAS ikke bliver bersnoteret inden dette
tidspunkt, bortfalder Aftalen, og ingen af parterne
vil have krav mod hinanden.

MANAGEMENTSELSKABETS OPGAVER OG
BEMYNDIGELSE

SPEAS udpeger herved Managementselskabet som
managementselskab, og giver herved Manage-
mentselskabet fuldmagt til at udfere de i denne
Aftale neaermere angivne opgaver pa vegne af
SPEAS i overensstemmelse med de vilkar og med
de begraensninger, som er fastsat i denne Aftale.

Managementselskabet har samtidig hermed ac-
cepteret at udfere de i Aftalen narmere angivne
opgaver for SPEAS i overensstemmelse med de
vilkdr og med de begraensninger, som er fastsat i
denne Aftale.

Managementselskabet skal identificere mulige
private equity fonde som investeringsemner samt
foretage forhandlinger om investeringer i de pa-
geldende private equity fonde for SPEAS inden
for rammerne af SPEAS’ investeringsstrategi, som
fremgar af bilag 2.3. (Investeringsretningslinjer
for Scandinavian Private Equity A/S) ("Investe-
ringsstrategien”) og i overensstemmelse med pkt.
2.5 og 2.6. Efter afgivelse af tilsagn om investering
ien private equity fond skal Managementselskabet
varetage SPEAS’ interesser som investor i de pri-
vate equity fonde, som SPEAS har givet tilsagn om
investering i, herunder i forbindelse med private
equity fondens konkrete investeringer og salg af
investeringer.

SPEAS’ bestyrelse kan efter indstilling fra Ma-
nagementselskabet dispensere fra Investerings-
grenserne i Investeringsstrategien samt i evrigt
foretage @ndringer i Investeringsstrategien under
forudsaetning af, at den saledes @ndrede Investe-
ringsstrategi fortsat ligger indenfor SPEAS’ formal.
Andringer herudover kraever godkendelse pa en
generalforsamling i SPEAS, idet Investeringsstra-
tegien dog alene kan andres efter forudgaende
indstilling fra Managementselskabet.

I forbindelse med ovenstaende bemyndiger SPEAS
hermed szerligt Managementselskabet til inden
for rammerne af denne Aftale og lovgivningen at
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varetage sadanne opgaver, som stdr i naturlig for-
bindelse med udferelsen af hvervet som Manage-
mentselskab, herunder at udfere folgende opgaver,
pa vegne af og med bindende virkning for SPEAS:

i overensstemmelse med Investeringsstrategien og
pkt. 2.6 at identificere investeringsemner inden
for private equity fonde, foretage due diligence un-
dersogelser af investeringsemner, evaluere investe-
ringsemner, og forhandle om investeringsvilkar,
herunder forhandle den i forbindelse med tilsagn
om investeringer nedvendige dokumentation,

underskrive den fornedne dokumentation i forbin-
delse med afgivelse af tilsagn om investeringer i
private equity fonde, efter at SPEAS’ bestyrelse har
godkendt transaktionen i henhold til pkt. 2.6.,

underskrive eventuel forneden dokumentation i
forbindelse med gennemforelse af konkrete inve-
steringer foretaget af private equity fonde, hvori
SPEAS har afgivet tilsagn om investering, herun-
der forpligte SPEAS i forhold til garantier og be-
stemmelser om skadeslosholdelse i forbindelse
med foretagelse af investeringer,

overvage de af SPEAS afgivne tilsagn om investe-
ringer i private equity fonde og de af de pagel-
dende private equity fonde foretagne konkrete in-
vesteringer og treffe sidanne beslutninger og un-
derskrive sadanne dokumenter i relation til disse
investeringer, som Managementselskabet matte
finde nedvendige eller hensigtsmassige i de pa-
geldende investeringers lobetid,

repraesentere SPEAS i forhold til forelse af oversigt
over investorer/tilsagn eller tilsvarende fortegnel-
ser i private equity fonde og eventuelle aktieboger
eller andre ejerfortegnelser i relation til private
equity fondes konkrete investeringer,

underskrive eventuel forneden dokumentation i
forbindelse med gennemforelse af salg af konkrete
investeringer foretaget af private equity fonde,
hvori SPEAS har afgivet tilsagn om investering,
herunder forpligte SPEAS i forhold til garantier og
bestemmelser om skadeslesholdelse i forbindelse
med salg af investeringer, acceptere bestemmelser
om at lade en del af salgssummen henstd pa en de-
poneringskonto (escrow), modtage salgssummen
og endossere aktiebreve,

engagere eksterne finansielle eller juridiske radgi-
vere, radgivere vedrerende skattemaessige forhold
eller andre radgivere og konsulenter i forbindelse
med de i dette pkt. 2.5. naevnte forhold, og

(h) foretage sidanne gvrige handlinger og underskrive

sadanne ovrige dokumenter, som Managementsel-
skabet matte finde nedvendige eller hensigtsmaes-

2.6.

2.7.

3.2

3.3

sige for at udfere sine opgaver i henhold til denne
Aftale.

Alle beslutninger om, hvilke private equity fonde,
som Managementselskabet skal undersege pa
vegne SPEAS med henblik pa eventuel investering
deri, traeffes af SPEAS’ bestyrelse pa baggrund af
en indstilling fra Managementselskabet. En sddan
indstilling fra Managementselskabet skal blandt
andet indeholde information om private equity
fonde, som er relevante for SPEAS at investere i,
herunder vasentlige forhold om siddanne private
equity fondes investeringsstrategi og historiske
performance, i det omfang Managementselskabet
besidder denne information. Indstillingens form
og indhold i evrigt kan fastlaegges efter naermere
aftale mellem selskaberne. Alle beslutninger om
afgivelse af tilsagn om investering i en private
equity fond treffes af SPEAS’ bestyrelse pa bag-
grund af en indstilling fra Managementselskabet.
En sadan indstilling fra Managementselskabet
skal beskrive alle vaesentlige forhold om den pa-
geldende investering og i evrigt have en form og
et indhold som aftalt mellem selskaberne.

Forud for gennemferelse af kapitaludvidelser i
SPEAS, vil SPEAS konsultere Managementselska-
bet i relation til timing deraf.

RAPPORTERING

Managementselskabet skal hvert ar senest 60 dage
efter udlebet af SPEAS” regnskabsdr udarbejde og
levere til SPEAS en vardiansattelse af SPEAS’ inve-
steringer i private equity fonde sa vidt muligt ba-
seret pa den arlige rapportering fra de pagaeldende
private equity fonde. Verdiansaettelsen skal vaere i
overensstemmelse med SPEAS’ regnskabsprincip-
per. Safremt a@ndringer i SPEAS’ regnskabsprincip-
per medferer en vasentligt foreget arbejdsbyrde
for Managementselskabet, er Managementselska-
bet berettiget til at kraeve dette merarbejde veder-
lagt. Krav herom skal meddeles SPEAS, inden mer-
arbejdet udferes, for at Managementselskabet kan
kraeve merarbejdet vederlagt.

Managementselskabet udarbejder til hvert besty-
relsesmede i SPEAS en rapport om udviklingen af
SPEAS’ investeringer siden seneste bestyrelses-
mede og med ovrigt indhold som narmere aftalt
mellem Managementselskabet og SPEAS’ bestyrel-
sesformand.

Sa snart dette er praktisk muligt og senest 45 ka-
lenderdage efter udlebet af hvert kvartal, udar-
bejder og fremsender Managementselskabet en
kvartalsrapport til SPEAS indeholdende en status
for de gennemforte investeringer, en beskrivelse af
de i perioden gennemferte investeringer samt en
vaerdiansaettelse af SPEAS” investeringer i private
equity fonde sa vidt muligt baseret pa rapporterin-
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3.3.

3.4.

3.5.

4.2.

4.3.

5.2,
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gen fra de pigaeldende private equity fonde. Den
forste kvartalsrapport skal dekke perioden fra da-
toen for denne Aftale og indtil den 30. april 2007.

Managementselskabet sgrger for udarbejdelse af
relevant input til SPEAS’ ledelsesberetning til brug
for indarbejdelse i SPEAS’ arsrapport, relevant in-
put til SPEAS’ fondsbersmeddelelser samt relevant
input til SPEAS’ hjemmeside.

Managementselskabet skal soge at tilrettelegge
informationsstremmen fra private equity fonde,
som SPEAS investerer i, pd hensigtsmassig vis un-
der beherig hensyntagen til SPEAS’ forpligtelser i
relation til offentliggerelse af kursfelsom informa-
tion.

Managementselskabet skal i gvrigt uden ugrundet
ophold videregive alle informationer og materiale
til SPEAS og/eller SPEAS’ revisor, som Manage-
mentselskabet matte finde relevante for SPEAS’
bestyrelse henholdsvis revisor eller som SPEAS el-
ler SPEAS’ revisor pa rimelig vis anmoder om.

KRAV TIL MANAGEMENTSELSKABETS YDELSER MV.
Det af Managementselskabet udferte arbejde skal
til enhver tid vere af hgjeste kvalitet i forhold til
sammenlignelige aktorer inden for private equity
branchen. Managementselskabet skal til enhver
tid have en hejt kvalificeret og kompetent ledelse
og er forpligtet til at antage det fornedne antal
kvalificerede medarbejdere til varetagelse af sine
opgaver. Endvidere er Managementselskabet for-
pligtet til at iagttage gaeldende love og regler ved
levering af sine ydelser under Aftalen.

Managementselskabet skal til enhver tid sikre
mod sammenblanding af Managementselskabets
og SPEAS’ kapital og aktiver. Managementselska-
bet skal serge for beherig registrering af SPEAS’
adkomst til ejerandele i private equity fonde og re-
levant registrering af SPEAS’” adkomst til foretagne
investeringer i virksomheder.

Managementselskabet er i Aftalens lobetid forplig-
tet til at opretholde og allokere de fornedne res-
sourcer til opfyldelse af sine forpligtigelser i hen-
hold til Aftalen.

BESTYRELSEN FOR MANAGEMENTSELSKABET
Bestyrelsen i Managementselskabet skal udeve
en aktiv rolle i Investeringsprocessen, og Manage-
mentselskabet kan ikke indstille investeringer til
SPEAS, jf. pkt. 2.6., som ikke forudgaende er god-
kendt af bestyrelsen for Managementselskabet.

Bestyrelsen i Managementselskabet traeffer pa
baggrund af oplaeg fra den daglige ledelse i Ma-
nagementselskabet beslutning om, hvorvidt en gi-
ven investering skal indstilles til SPEAS.

SPEAS

6.2.

6.3.

6.4,
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MANAGEMENTSELSKABETS HONORAR
Managementselskabet modtager et todelt honorar
bestaende af:

en fast del ("Management Fee”) svarende til 1%
pr. ar eksklusiv moms af SPEAS’ gennemsnitlige
markedsveerdi opgjort pd baggrund af gennem-
snittet af berskursen (“Alle handler”) af SPEAS’
aktier pa Kebenhavns Fondsbers A/S i det kvartal,
hvor Management Fee forfalder til betaling, jf. pkt.
6.2.; og

en variabel del ("Performance Fee”) beregnet som
10% af det afkast pa den af SPEAS investerede ka-
pital, der ligger ud over en IRR pa 10% p.a. (hvorved
forstas en diskonteringssats pa 10% p.a., der med-
forer en aekvivalering af nutidsveerdien af ind- og
udgaende cash flow, som er forbundet med SPEAS’
investering i en konkret virksomhed via eller pa-
rallelt med private equity fonde, som SPEAS har
afgivet tilsagn til ("Virksomhedsinvesteringer”))
som nzermere bestemt i pkt. 6.4,

Managementselskabets Management Fee forfalder
til betaling kvartalsvis bagud den sidste bankdag i
hvert regnskabskvartal for SPEAS, forste gang ved
udgangen af det forste regnskabskvartal for SPEAS
efter tidspunktet for optagelse af SPEAS’ aktier til
notering pa Kebenhavns Fondsbers.

Managementselskabets Management Fee skal for
regnskabsperioder, der ikke daekker et fuldt kalen-
derar, beregnes forholdsmaessigt.

Managementselskabets Performance Fee beregnes
som felger:

Performance Fee beregnes for hver enkel Virksom-
hedsinvestering ("deal by deal”).

Performance Fee beregnes (og oppebzres), nar den
pagaldende Virksomhedsinvestering er realiseret
endeligt, dvs. overdraget til en bona fide tredje-
mand, imod kontant betaling, og endelig udlod-
ning af midlerne er sket til SPEAS ("Realiseret
Investering”), jf. dog nedenfor i pkt. 6.4 (f).

Ved en overdragelse af en Virksomhedsinvestering,
der vederlagges helt eller delvist med andet end
kontante midler (f.eks. aktier i keberens virksom-
hed), beregnes og oppebaeres Performance Fee forst
efter endelig realisation deraf, hvor vederlaget
alene bestar af kontant betaling, og hvor endelig
udlodning af SPEAS’ andel af de likvide midler er
sket til SPEAS, jf. dog nedenfor i pkt. 6.4 (f).

Performance Fee beregnes pa baggrund af det af-
kast, som SPEAS modtager fra en Realiseret Inve-
stering, dvs. de nettobeleb, som SPEAS modtager
fra den pagzldende Virksomhedsinvestering ud-
over det belgb, som SPEAS direkte eller indirekte
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har indbetalt som investering i den pageldende
Virksomhedsinvestering (det “Realiserede Af-
kast”). Enhver form for indtaegter opndet pa ind-
betalte beleb fra SPEAS vedrerende den pageelden-
de Virksomhedsinvestering, herunder indteegter i
form af lobende nettoafkast (udbytte) ved driften
af den pagaldende Virksomhedsinvestering, som
matte blive udloddet til SPEAS, samt kapitalgevin-
ster eller kapitaltab, som er opnaet ved realisation
af den pagaeldende Virksomhedsinvestering, med-
gar i beregningen af det Realiserede Afkast

Selv om Managementselskabets eventuelle Perfor-
mance Fee beregnes for hver enkel Realiseret In-
vestering (deal by deal) efter kriterierne i pkt. 6.1.
(b), bemaerkes, at der ved anvendelsen af kriteri-
erne i pkt. 6.1. (b), skal tages hojde for det samlede
Realiserede Afkast pa alle Realiserede Investerin-
ger gennemfort pa tidspunktet for beregningen.
Der beregnes sdledes alene Performance Fee for en
given Realiseret Investering, safremt det samlede
Realiserede Afkast for den pagaeldende Realiserede
Investering og alle tidligere Realiserede Investerin-
ger som minimum opfylder kriterierne i pkt. 6.1.
(b). Performance Fee, der pd et givet tidspunkt er
korrekt beregnet og udbetalt til Managementsel-
skabet i henhold til principperne i dette pkt. 6.4.,
kan ikke kraeves helt eller delvist tilbagebetalt af
SPEAS (dvs. det sakaldte "claw back” princip geel-
der ikke), selv om en eller flere efterfolgende Reali-
serede Investeringer medferer, at Managementsel-
skabet havde vaeret berettiget til mindre (eventuelt
ingen) Performance Fee, end der allerede er blevet
udbetalt, safremt Performance Fee var blevet be-
regnet af det samlede Realiserede Afkast pa bag-
grund af den eller disse efterfolgende Realiserede
Investering(er).

Uanset det i pkt. 6.4 (a) - (e) anferte kan Perfor-
mance Fee oppebares pa en realiseret Virksom-
hedsinvestering, selv om et beleb matte blive til-
bageholdt til daekning for garantier m.v. overfor
erhververen af Virksomhedsinvesteringen. Per-
formance Fee beregnes og oppebaeres i sa fald i
henhold til ovenstaende principper men alene af
det nettobeleb, som SPEAS faktisk modtager. Ved
SPEAS’ modtagelse helt eller delvist af det tilbage-
holdte beleb beregnes og oppebzres Performance
Fee af dette beleb i henhold til ovenstdende prin-
cipper. Der tages i henhold til pkt. 6.4 (e) hensyn
til det samlede Realiserede Afkast pa alle Virksom-
hedsinvesteringer, der er endeligt afstaet til bona
fide tredjemend pa tidspunktet for beregningen
af Performance Fee for det tilbageholdte beleb, der
udloddes til SPEAS.

(g) Et regneeksempel pd Performance Fee er angivet i

bilag 6.4 (g) (Regneeksempel pa Performance Fee).

(h) Eventuel Performance Fee beregnes af Manage-

mentselskabet ved udgangen af hvert regnskabs-

6.5.

6.6.

N2

=

kvartal for SPEAS, og Managementselskabet sorger
for fremsendelse af opgerelse med relevant doku-
mentation til SPEAS. SPEAS skal til enhver tid vaere
berettiget til at gennemgd og gere indsigelse imod
denne opgorelse, evt. med ekstern bistand. Safremt
SPEAS anmoder om yderligere information/doku-
mentation, er Managementselskabet forpligtet til
i videst muligt omfang at fremskaffe sidan infor-
mation/dokumentation.

Ved beregning af Performance Fee henfores alle
pengestromme fra/til SPEAS vedrerende en Rea-
liseret Investering til ultimo det regnskabskvartal
for SPEAS, hvori ind-/udbetalingen fra/til SPEAS
har fundet sted. Omkostninger, som SPEAS selv
skal afholde i henhold til pkt. 6.5, og som henfo-
res til en Realiseret Investering, indgar ikke i de
pengestromme, der indgdr i beregningen af Perfor-
mance Fee.

Managementselskabets Performance Fee forfalder
til betaling ti dage efter Managementselskabets
fremsendelse af denne opgerelse til SPEAS. Sa-
fremt SPEAS ikke er enig i opgerelsen af Perfor-
mance Fee, er SPEAS berettiget til alene at betale
det belgb, som Managementselskabet efter SPEAS’
opfattelse er berettiget til, indtil spergsmalet er
endeligt afgjort. Safremt SPEAS ikke har haft mu-
lighed for at tage stilling til opgerelsen inden for-
faldsdagen, vil betalingen fra SPEAS” side ske med
evt. efterfolgende regulering, safremt opgerelsen
af Performance Fee matte vise sig ikke at vaere kor-
rekt.

Management Fee daekker alle seedvanlige driftsom-
kostninger for Managementselskabet, herunder
lon til personale, udgifter til lokaler, forbrugsaf-
gifter samt gvrige saedvanlige driftsomkostninger.
Management fee daekker endvidere eksterne udgif-
ter (herunder udgifter til eksterne radgivere), der
er naturligt forbundet med Managementselska-
bets opgaver i denne Aftale (herunder seerligt de i
pkt. 2.5 og pkt. 3 (Rapportering) naevnte opgaver);
Udgifter, der falder udenfor Managementselska-
bets opgaver i henhold til denne Aftale, herunder
omkostninger (ogsa til eksterne radgivere) til etab-
lering og bersnotering af SPEAS, til SPEAS’ egen
administration, bogfering, udarbejdelse af arsrap-
port, selvangivelse (bortset fra udgifter forbundet
med den i pkt. 3 (Rapportering) naevnte rapporte-
ring), placering af overskudslikviditet m.m. samt
omkostninger, der ikke er naturligt forbundet
med Managementselskabets opgaver i henhold til
denne Aftale (sd som omkostninger til eventuelle
retssager imellem SPEAS og en private equity fond,
som SPEAS investerer i) afholdes af SPEAS.

Ved Managementselskabets fratraeden som Ma-
nagementselskab er Managementselskabet beret-
tiget til Management Fee indtil fratreedelsesda-
gen.
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7.2.

8.2.

9.1.1.

OPGAVER FOR TREDJEMAND
Managementselskabet er berettiget til at patage
sig opgaver for tredjemand, men Management-
selskabet er forpligtet til fortsat at opretholde og
allokere de fornedne ressourcer til opfyldelse af
sine forpligtigelser i naerveerende Aftale. Manage-
mentselskabet er i Aftalens uopsigelighedsperiode
dog ikke uden samtykke fra SPEAS berettiget til
at udeve eller bistd tredjemand med en aktivitet,
der er identisk eller overlappende med SPEAS’ ak-
tiviteter/investeringsstrategi. Denne forpligtigelse
opherer, nar 75 % af SPEAS’ egenkapital er tilsagt
til private equity fonde og/eller investeret i private
equity aktiver, uanset om dette kriterium efterfol-
gende opherer med at vare opfyldt.

Managementselskabets ~ bestyrelsesmedlemmer,
direktionsmedlemmer og ovrige ansatte er beretti-
get til at patage sig hverv i de underliggende priva-
te equity fondes diverse organer, eksempelvis inve-
steringskomitéer, radgivningskomitéer (advisory
boards) etc., samt i bestyrelsen for de selskaber,
som de underliggende private equity fonde har in-
vesteret i. Det pahviler dog Managementselskabet
at oplyse SPEAS om patagelsen af sidanne hverv.
Det pahviler ligeledes Managementselskabet at
sikre, at bestyrelsesmedlemmer, direktionsmed-
lemmer og medarbejdere i Managementselskabet,
der pdtager sig sidanne hverv, ikke deltager i be-
handlingen af sager, der kan medfere en interes-
sekonflikt i forhold til SPEAS.

ANSVAR OG SKADESLISHOLDELSE
Managementselskabet er ansvarlig over for SPEAS
for tab, som SPEAS har lidt som felge af, at Ma-
nagementselskabet har misligholdt sine forpligti-
gelser i henhold til denne Aftale.

SPEAS skal skadeslosholde Managementselskabet
for ethvert tab, ansvar eller udgift (herunder ud-
gifter til advokatbistand), som denne direkte eller
indirekte matte blive pligtig at betale som led i op-
fyldelsen af dennes forpligtigelser overfor SPEAS,
dog forudsat at betalingen ikke skyldes, at Ma-
nagementselskabet har misligholdt sine forpligti-
gelser i henhold til denne Aftale.

OPSIGELSE OG AFTALENS VARIGHED
Opsigelse pa grund af Managementselskabets mis-
ligholdelse mv.

SPEAS kan beslutte at opsige denne Aftale med
virkning for Managementselskabet, safremt en af
folgende begivenheder indtraeder:

(a) Managementselskabet bliver taget under kon-
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kursbehandling, treeder i likvidation, anmelder
betalingsstandsning eller indgiver begaering om
abning af forhandling om tvangsakkord; eller

SPEAS

(b) der fra Managementselskabets side foreligger be-

9.1.2.

9.2,

9.2.1.

=

drageri, uagtsomme forhold, der har haft en vae-
sentlig negativ konsekvens for den bogferte vaerdi
af private equity investeringerne, eller der forelig-
ger en groft uagtsom eller forszetlig tilsidesaettelse
af Managementselskabets forpligtigelser i henhold
til denne Aftale.

I tilfeelde af SPEAS’ opsigelse af Managementsel-
skabet i henhold til pkt. 9.1.1. er Managementsel-
skabet ikke berettiget til at modtage Performance
Fee ud over Performance Fee, der allerede er be-
talt.

Opsigelse pa grund af SPEAS’ vasentlige mislig-
holdelse mv.

Managementselskabet kan beslutte at opsige den-
ne Aftale med virkning for SPEAS, sifremt en af
folgende begivenheder indtraeder:

SPEAS bliver taget under konkursbehandling, tree-
der i likvidation, anmelder betalingsstandsning
eller indgiver begeering om dbning af forhandling
om tvangsakkord; eller

(b) der fra SPEAS’ side foreligger en groft uagtsom el-

9.2.2.

9.3.

9.3.1.

9.3.2.

9.3.3.

ler forseetlig tilsideszttelse af SPEAS’ forpligtigel-
ser i henhold til denne Aftale.

I tilfzelde af Managementselskabets opsigelse af
SPEAS i henhold til pkt. 9.2.1 er SPEAS ansvarlig
efter dansk rets almindelige regler om mislighol-
delse. Managementselskabet er berettiget til Per-
formance Fee efter kriterierne i pkt. 6.1 (b), jf. pkt.
6.4 med hensyn til alle Virksomhedsinvesteringer,
der er foretaget eller foretages af private equity
fonde, som SPEAS havde afgivet investeringstil-
sagn overfor pa tidspunktet for opher af Aftalen i
henhold til pkt. 9.2.1

Opsigelse i gvrige tilfaelde

Hver part kan opsige denne Aftale med 12 ma-
neders forudgdende varsel til den anden part til
opher ved udgangen af et regnskabskvartal for
SPEAS, dog tidligst siledes at Aftalen opherer pa
femarsdagen for Aftalens indgaelse.

I tilfaelde af SPEAS opsigelse af Aftalen i henhold
til pkt. 9.3.1 er Managementselskabet berettiget til
at modtage Performance Fee efter kriterierne i pkt.
6.1 (b), jf. pkt. 6.4 med hensyn til alle Virksom-
hedsinvesteringer, der er foretaget eller foretages
af private equity fonde, som SPEAS havde afgivet
investeringstilsagn overfor pd tidspunktet for op-
her af Aftalen.

I tilfeelde af Managementselskabets opsigelse af
Aftalen i henhold til pkt. 9.3.1 er Managementsel-




9.4,

9.5.

9.5.1.

9.5.2.

10.

11.
11.1.

11.2.

12.
12.1.

12.2.

skabet ikke berettiget til at modtage Performance
Fee ud over Performance Fee, der allerede er be-
talt.

Falles bestemmelser i tilfzelde af opsigelse

SPEAS kan i evrigt efter opsigelse af Aftalen ud-
pege et nyt managementselskab med virkning fra
Managementselskabets fratreeden med henblik pa
at fortsaette SPEAS’ aktiviteter. I en eventuel perio-
de fra Managementselskabets fratraeden og indtil
et nyt managementselskab er udpeget, kan SPEAS
selv udfere de opgaver, som er omfattet af denne
Aftale.

Aftalens varighed

Denne Aftale er uopsigelig fra begge parters side
bortset fra de i pkt. 9.1 - pkt. 9.3 anferte tilfeelde.

Aftalens pkt. 11 (Fortrolighed), 15 (Lovvalg) og 16
(Tvister) skal fortsat vaere gaeldende efter Aftalens
opher.

OVERDRAGELSE

Managementselskabet kan ikke overdrage sine
rettigheder og forpligtelser i henhold til denne
Aftale, herunder antage underleveranderer, med
mindre sadan overdragelse godkendes af SPEAS’
bestyrelse.

FORTROLIGHED

Managementselskabet forpligter sig til at iagttage
fortrolighed om kommercielle vilkar for SPEAS’
virksomhed.

Ved Aftalens opher skal Managementselskabet til
SPEAS overdrage alle dokumenter mv. vedrerende
sin varetagelse af SPEAS’ virksomhed under denne
Aftale.

INTERN VIDEN

Managementselskabet har intern viden om SPEAS,
og Managementselskabet er bekendt med og vil
overholde SPEAS’ regler for handel med aktier og
eventuelle andre vaerdipapirer i SPEAS og videre-
givelse af intern viden samt de senere andringer
heri, som SPEAS matte lave og oplyse Manage-
mentselskabet om.

Managementselskabet vil foranledige, at samtlige
de medarbejdere hos Managementselskabet, som
skal bistd SPEAS, er bekendt med og erklerer at
ville overholde SPEAS’ regler for handel med ak-
tier i SPEAS og videregivelse af intern viden samt
de senere @ndringer heri, som SPEAS matte lave
og oplyse Managementselskabet om. Det samme
gelder de personer, som Managementselskabet
som led i undersggelser om afgivelse af tilsagn om
investering i private equity fonde madtte indga i
droftelser eller forhandlinger med. Safremt nogle

13.
13.1.

13.2.

14.
14.1.

14.2.

15.
15.1.

16.
16.1.

af Managementselskabets medarbejdere eller per-
soner med tilknytning til de pageeldende private
equity fonde matte overtraede disse regler, udger
det ikke misligholdelse af denne Aftale.

MOMS

Samtlige betalinger, som i henhold til denne Af-
tale skal foretages til Managementselskabet, er an-
fort eksklusiv moms og SPEAS er overfor Manage-
mentselskabet ansvarlig for betalingen af eventuel
lovpligtig moms.

Pa baggrund af en gennemgang af de ydelser, som
i henhold til denne Aftale samt den af parterne
indgdede Administrationsaftale af 4. januar 2007
skal leveres af Managementselskabet, skenner Ma-
nagementselskabet, at de ydelser, der honoreres af
Performance Fee, samt 80% af de ydelser, der hono-
reres af Management Fee, vil vaere momsfrie som
ydelser i neer tilknytning til forhandling og af-
slutning af investeringsaftaler med private equity
fonde, mens 20% af de ydelser, der honoreres af
Management Fee, vil vaere momspligtige admini-
strationsydelser.

MEDDELELSER
Alle meddelelser under denne Aftale skal ske til
folgende:

For sa vidt angar SPEAS:

Scandinavian Private Equity A/S
Anker Heegaards Gade 4-6

1780 Kebenhavn V

Att. Bestyrelsesformanden

For sa vidt angdr Managementselskabet:

Scandinavian Private Equity Partners A/S
Anker Heegaards Gade 4-6

1780 Kgbenhavn V

Att. Bestyrelsesformanden

Parterne kan andre disse adresser ved fremsendel-
se af meddelelser om ny adresse, hvortil meddelel-
ser efter denne Aftale derefter skal fremsendes.

LOVVALG
Aftalen skal vare undergivet og skal fortolkes i
overensstemmelse med dansk ret.

TVISTER

Enhver tvist, der matte opstd mellem parterne om
fortolkningen af denne Aftale, og som ikke kan af-
gores i mindelighed skal afgeres endeligt og bin-
dende ved voldgift i overensstemmelse med Regler
for behandling af sager ved Det Danske Voldgifts-
institut,
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16.2. Voldgiftsretten skal besta af tre dommere.

16.3. Forhandlingerne i Voldgiftsretten skal gennemfo-
res pa dansk.

17. ANTAL ORIGINALER
Denne Aftale underskrives i to originale eksempla-
rer, hvoraf hver af parterne beholder ét eksemplar.
18. BILAG
Bilag 2.3: Investeringsretningslinjer for Scandi-

navian Private Equity A/S
Bilag 6.4 (g): Regneeksempel pa Performance Fee

Kebenhavn, den 4. januar 2007

For Scandinavian Private Equity A/S:

Jens Erik Christensen Ole Mikkelsen

For Scandinavian Private Equity Partners A/S:

Henning Kruse Petersen Niels Heering
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BILAG 2.3 INVESTERINGSRETNINGSLINJER FOR SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITYA/S

2.1.

GENERELT

Malsatningen for Scandinavian Private Equity A/S
("SPEAS” eller "Selskabet”) er over en investe-
ringscyklus at skabe et attraktivt afkast af Selska-
bets investeringer i private equity markedet ved
udvaelgelse af de bedste fund managers med sam-
tidig overholdelse af nedenstdende investerings-
retningslinjer.

Investeringsretningslinjerne er udarbejdet pa basis
af en feelles forstaelse af savel SPEAS’ investerings-
behov og risikoniveau som af Managementselska-
bets kompetencer. Investeringsretningslinjerne
kan alene zendres efter de i pkt. 2.4 i Management-
aftalen angivne retningslinjer.

Det er hensigten, at kapitalgrundlaget i SPEAS
fremskaffes af flere omgange i form af den initiale
aktietegning, der finder sted i forbindelse med Sel-
skabets bersintroduktion, samt efterfolgende ak-
tietegninger med fortegningsret.

SPEAS har til hensigt, at sd stor en andel af Selska-
bets egenkapital som muligt er investeret i private
equity aktiver efter den indledende fase, hvor por-
tefoljen opbygges.

AKTIVTYPER

SPEAS kan afgive investeringstilsagn til private
equity fonde og investere sine midler via disse
fonde. Sekundaert kan SPEAS placere sine midler
i bersnoterede private equity selskaber og fonde
samt i bersnoterede stats- og realkreditobligatio-
ner og erhvervsobligationer med hej kreditvurde-
ring.

Private equity fonde

SPEAS kan give investeringstilsagn til private
equity fonde, der primert investerer i Europa, og
hvor mindst ét af de nordiske lande indgar i fon-
dens geografiske investeringsomrade. Undtagel-
sesvis kan SPEAS investere i private equity fonde
med andet geografisk investeringsomrade. Der
geelder ingen begransning med hensyn til private
equity fondenes hjemsted.

Private equity fondenes investeringsfokus skal pri-
meert vaere buy-out investeringer. Der md ikke in-
vesteres i private equity funds-of-funds med und-
tagelse af de bersnoterede selskaber og fonde som
angivet under pkt. 2.2.

SPEAS kan sdvel give investeringstilsagn til ny-
startede private equity fonde (primere investe-
ringstilsagn) som overtage investeringer i og in-
vesteringstilsagn til allerede eksisterende private
equity fonde (sekundzere investeringer).

2.2.

2.3.

SPEAS kan foretage co-investeringer i underlig-
gende selskaber, herunder bersnoterede selskaber,
sammen med private equity fonde, hvori SPEAS
deltager som investor. Herudover ma SPEAS ikke
foretage direkte private equity investeringer.

Borsnoterede private equity selskaber og fonde
Idenindledende fase kan SPEAS placere sine midler
i private equity selskaber, fonde og funds-of-funds,
der er noteret pa et reguleret marked i Europa el-
ler USA, i det omfang Selskabet ikke har investeret
i private equity aktiver (investeringer via private
equity fonde og co-investeringer i underliggende
selskaber som anfert i pkt. 2.1).

Alternativt kan SPEAS investere i lignende instru-
menter, safremt afkastet heraf er relateret til ud-
viklingen pa markedet for private equity fonde,
individuelle private equity fonde, en gruppe af pri-
vate equity fonde eller bersnoterede private equity
selskaber og fonde.

Rentebzerende aktiver

SPEAS kan placere sine midler i obligationer med
lav risiko, i det omfang at SPEAS ikke har investe-
ret i private equity aktiver.

Obligationerne skal primaert vaere udstedt i DKK
eller EUR. Safremt SPEAS har givet investeringstil-
sagn i anden valuta, kan SPEAS investere i obliga-
tioner denomineret i samme valuta for et belgb pa
maksimalt tilsagnets storrelse.

SPEAS kan endvidere placere sine midler som afta-
leindskud eller indestdender i et pengeinstitut i et
zone A land.

INVESTERINGSGRANSER

SPEAS kan afgive investeringstilsagn svarende til,
at summen af private equity aktiver samt ikke-
trukne investeringstilsagn til private equity fonde
udger maksimalt 135% af Selskabets egenkapital.

SPEAS kan give investeringstilsagn til én enkelt
fond pa maksimalt 25% af Selskabets egenkapi-
tal. Eksponeringen til private equity fonde med
samme manager md maksimalt udgere i alt 40%
af egenkapitalen. I perioden frem til naestfelgende
aktietegning, maksimalt 3 dr efter den initiale ak-
tietegning, kan SPEAS dog give investeringstilsagn
til én enkelt fund pa maksimalt 40% af Selskabets
egenkapital oginvesteringstilsagn til private equity
fonde med samme manager pd maksimalt 50% af
egenkapitalen. Uanset den initiale aktietegnings
storrelse kan SPEAS afgive et investeringstilsagn
til EQT V pa EUR 40 mio.
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Investeringstilsagn til private equity fonde, der
primeert investerer uden for Europa, samt private
equity fonde, hvor ingen af de nordiske lande ind-
gar i fondens geografiske investeringsomrade, ma
maksimalt udgere i alt 20% af SPEAS’ egenkapi-
tal.

Investeringstilsagn til andre private equity fonde
end buy-out fonde ma maksimalt udgere i alt 20%
af SPEAS’ egenkapital. Der ma ikke afgives primae-
re investeringstilsagn til venturefonde.

Co-investeringer i underliggende selskaber sam-
men med private equity fonde, hvori SPEAS inve-
sterer, ma maksimalt udgere i alt 20% af SPEAS’
egenkapital. Co-investering i et enkelt selskab ma
kun foretages i et omfang, sa SPEAS’ samlede in-
vestering i dette selskab maksimalt udger 5% af
SPEAS’ egenkapital. SPEAS kan dog altid deltage
forholdsmaessigt i eventuelle kapitaltilfersler, der
gennemfores efter den initiale co-investering er
foretaget, selv om de naevnte investeringsgraenser
derved overskrides.

SKEMATISK OVERSIGT OVER INVESTERINGSGRANSER

Der ma maksimalt investeres 100% af SPEAS’ egen-
kapital i bersnoterede private equity selskaber og
fonde jf. pkt. 2.2, dog fratrukket belebet investeret
i private equity aktiver samt 30% af ikke-trukne in-
vesteringstilsagn til private equity fonde.

Der ma maksimalt investeres 10% af SPEAS’ egen-
kapital i et enkelt selskab eller fond noteret pa et
reguleret marked.

Investeringsgraenserne opgeres pa tidspunktet for
investeringsbeslutningen med udgangspunkt i
SPEAS’ seneste perioderegnskab.

ANVENDELSE AF FINANSIELLE INSTRUMENTER
SPEAS kan anvende finansielle instrumenter til
valutakurssikring af savel foretagne investeringer
som afgivne investeringstilsagn denomineret i an-
dre valutaer end DKK ved anvendelse af valutater-
minskontrakter eller valutaswap.

LAN

SPEAS kan optage lan til opfyldelse af afgivne
investeringstilsagn eller til den lebende drift af
SPEAS.

Maksimal andel i

forhold til Selskabets Undtagelsei

egenkapital indledende fase

Private equity aktiver samt utrukne investeringstilsagn 135%

Investeringstilsagn til én private equity fond 25% 40%
Investeringstilsagn til private equity fonde med samme manager 40% 50%
Investeringstilsagn til private equity fonde, hvor Norden ikke indgar i

geografisk investeringsomrade 20%

Tilsagn til ikke-buyout fonde 20%

Co-investeringerialt 20%

- co-investering i ét selskab 5%
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BILAG 6.4 (G) REGNEEKSEMPEL PA PERFORMANCE FEE

Nedenfor gives et eksempel pa beregning af Performance
Fee baseret pa et teenkt eksempel med fire private equity
investeringer. Beregning af Performance Fee foretages
kvartalsvis, men det er i eksemplet forudsat, at alle pen-
gestromme fra de fire investeringer sker i samme kvartal
(f.eks. 4. kvartal) i hvert af arene 0 til 4.

Ar

Den forste realiserede private equity investering i eksem-
plet er gengivet nedenfor. Tabellen skal forstas saledes, at
der i ar 0 foretages en investering pa DKK 10,0 mio. og at
denne investering realiseres et ar senere (ar 1) til en veerdi
af DKK 11,5 mio.

0 1 2 3 4

Pengestrgm fra investering 1

-10,00 11,50 - - -

Performance Fee beregningen giver da: 10% * (-10,00 * (1 + 10%) + 11,50) = 0,05

Den positive vaerdi for den forste realiserede private equity investering forer saledes til, at Managementselskabet far

udbetalt et Performance Fee pa DKK 50.000.

Den anden realiserede private equity investering i det teenkte eksempel foretages ligeledes i ar 0, men realiseres forst

iar2.

Se tabellen nedenfor, som bade indeholder pengestremme fra de to realiserede investeringer samt udbetalt Perfor-

mance Fee.

Ar 0 1 2 3 4
Pengestrgm fra investering 1 -10,00 11,50 - - -
Pengestrgm fra investering 2 -5,00 0,00 2,50 - -
Pengestremme fra realiserede investeringer -15,00 11,50 2,50 - -
Tidligere udbetalt Performance Fee 0,00 -0,05 - - -

Performance Fee beregningen giver da:

10% * (-15,00 * (1 + 10%)? + 11,50 * (1 + 10%) + 2,50) - 0,05 * (1 + 10%) = -0,36

Da denne verdi er negativ, vil Managementselskabet ikke fa udbetalt Performance Fee.

Den tredje realiserede private equity investering i det taenkte eksempel foretages i ar 1 og realiseres i ar 3. Se tabellen
nedenfor, der igen indeholder pengestremme fra alle hidtil realiserede private equity investeringer samt tidligere ud-

betalt Performance Fee.

Ar 0 1 2 3 4
Pengestrgm fra investering 1 -10,00 11,50 - - -
Pengestrgm fra investering 2 -5,00 0,00 2,50 - -
Pengestrgm fra investering 3 0,00 -7,50 0,00 12,98 -
Pengestremme fra realiserede investeringer -15,00 4,00 2,50 12,98 -
Tidligere udbetalt Performance Fee 0,00 -0,05 0,00 - -

Performance Fee beregningen giver da:

10% * (-15,00 * (1 + 10%)° + 4,00 * (1 + 10%)? + 2,50 * (1 + 10%) + 12,98) - 0,05 * (1 + 10%) = 0,00

Da denne vaerdi er nul, vil Managementselskabet ikke fa udbetalt Performance Fee. Bemaerk at investering 3 isoleret
set har et afkast pa 31,6% (beregnet som (12,98/7,50)" -1), hvilket er over 10% kriteriet. Men der udbetales ikke Perfor-
mance Fee, da der skal kompenseres for det negative afkast fra investering 2.
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Den fjerde realiserede private equity investering i det taenkte eksempel foretages i ar 3 og realiseres i ar 4. Se tabellen
nedenfor, der igen indeholder pengestremme fra alle hidtil realiserede private equity investeringer samt tidligere ud-
betalt Performance Fee.

Ar 0 1 2 3 4
Pengestrgm fra investering 1 -10,00 11,50 - - -
Pengestrgm fra investering 2 -5,00 0,00 2,50 - -
Pengestrgm fra investering 3 0,00 -7,50 0,00 12,98 -
Pengestrgm fra investering 4 0,00 0,00 0,00 -10,00 20,00
Pengestremme fra realiserede investeringer -15,00 4,00 2,50 2,98 20,00
Tidligere udbetalt Performance Fee 0,00 -0,05 0,00 0,00 -

Performance Fee beregningen giver da:

10% * (-15,00 * (1 + 10%) + 4,00 * (1 + 10%)* + 2,50 * (1 + 10%)* + 2,98 * (1 + 10%) + 20,00) - 0,05 * (1 + 10%)* = 0,90
Da denne veerdi er positiv, vil Managementselskabet fa udbetalt et Performance Fee pa DKK 900.000.
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ADMINISTRATIONSAFTALE

Dateret 4. januar 2007

Mellem

Scandinavian Private Equity A/S

0g

Scandinavian Private Equity Partners A/S

Denne Administrationsaftale ("Aftalen” eller denne
“"Aftale”) er indgdet den 4. januar 2007 mellem

(1)

(2)

Scandinavian Private Equity A/S, CVR-nr. 29824088,
Anker Heegaards Gade 4-6, 1780 Kebenhavn V
(“SPEAS™); og

Scandinavian Private Equity Partners A/S, CVR-nr.
29824010, Anker Heegaards Gade 4-6, 1780 Keben-
havn V ("SPEP”).

Idet det bemaerkes at:

(4)

Aftalen er indgdet i forbindelse med parternes
indgaelse af managementaftale af 4. januar 2007
("Managementaftalen”) vedrerende SPEPs udfe-
relse af opgaver relateret til SPEAS’ investeringer i
private equity, herunder ved identificering af inve-
steringsmuligheder i private equity fonde inden-
for buy out segmentet og ved forhandling og af-
slutning af investeringsaftaler med private equity
fonde pa vegne SPEAS.

Aftalen har til formal at regulere de administrati-
onsydelser, som SPEP forpligter sig til at levere til
SPEAS, og som SPEAS forpligter sig til at aftage.

Aktierne i SPEAS forudszettes optaget til notering
pa Kebenhavns Fondsbers A/S inden den 1. april
2007, idet Aftalen bortfalder, og ingen af parterne
vil have krav mod hinanden, hvis bersnotering
ikke er sket pa dette tidspunkt.

SPEPS OPGAVER

SPEP skal bista SPEAS med diverse administrative
opgaver, herunder: input til ledelsesberetninger;
registrering og bogfering; udferdigelse af grund-
lag for regnskabsudarbejdelse; praktisk bistand
ved trykning af regnskaber; udfaerdigelse af grund-
lag for selvangivelse; hosting og vedligeholdelse af
SPEAS’ hjemmeside og mailservice i overensstem-
melse med SPEAS’ standarder med opdatering med
fondsbersmeddelelser, regnskaber, oplysninger
om bestyrelsesmedlemmer, mv.; udarbejdelse af
udkast til fondsbersmeddelelser, praktisk bistand

1.2

4.2

med planlegning og afholdelse af generalforsam-
linger i SPEAS samt lignende ydelser som SPEAS’
bestyrelse pd rimelig vis anmoder om.

1 Aftalens lobetid stiller SPEP kontoradresse til ra-
dighed for SPEAS.

RAPPORTERING

SPEP skal videregive alle informationer og mate-
riale til SPEAS og/eller SPEAS’ revisor, som SPEP
matte finde relevante i forbindelse med de yde-
de administrationsydelser eller som SPEAS eller
SPEAS’ revisor pa rimelig vis anmoder om.

VEDERLAGGELSE
Der ydes ikke seerskilt vederlag for ydelserne i hen-
hold til denne Aftale.

OPSIGELSE OG AFTALENS VARIGHED

Bortset fra tilfaelde af vaesentlig misligholdelse kan
SPEAS alene opsige Aftalen med 6 maneders var-
sel til opher ved udgangen af en maned. Safremt
SPEAS opsiger Managementaftalen opherer denne
Aftale automatisk samtidig med Managementaf-
talens opher.

Bortset fra tilfaelde af vaesentlig misligholdelse kan
SPEP alene opsige Aftalen samtidig med opsigelse
af Managementaftalen.

@VRIGE BESTEMMELSER
For denne Aftale gaelder i gvrigt de i Management-
aftalen indeholdte bestemmelser i pkt. 8 (Ansvar
og skadeslesholdelse), 10 (Overdragelse), 11 (For-
trolighed), 12 (Intern viden), 14 (Meddelelser), 15
(Lovvalg) og 16 (Tvister).

ANTAL ORIGINALER
Denne Aftale underskrives i to originale eksempla-
rer, hvoraf hver af parterne beholder ét eksemplar.

Kebenhavn, den 4. januar 2007

For Scandinavian Private Equity A/S:

Jens Erik Christensen

Ole Mikkelsen

For Scandinavian Private Equity Partners A/S:

Henning Kruse Petersen

Niels Heering
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OVERSIGT OVER RADGIVERE

FINANSIELLE RADGIVERE

ABN AMRO Bank N.V,, Copenhagen Branch
Amaliegade 35

P.O. Box 2198

1017 Kebenhavn K

Advizer K/S
Sendergade 53
8000 Arhus C

JURIDISK RADGIVER FOR SELSKABET
Gorrissen Federspiel Kierkegaard
H.C. Andersens Boulevard 12

1553 Kgbenhavn Vv

JURIDISK RADGIVER FOR FINANSIELLE RADGIVERE
Kromann Reumert

Sundkrogsgade 5

2100 Kebenhavn 0

REVISORER

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kebenhavn S
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SPEA SCANDINAVIAN
PRIVATE EQUITY AS

Fondskoder:

Pris:

Minimum tegningsbelob:

Udbudsperiode:

Betalingstidspunkt:

Forventet noteringsdag:

Indleveringssted:

Tegningssteder:

TEGNINGSBLANKET

(Kun én blanket pr. depot)

Udbud af 50.000 stk. aktier a nominelt DKK 10.000

Scandinavian Private Equity A/S, nye aktier (midlertidig fondskode):
DK0060068419

DKK 20.000 pr. aktie, franko

DKK 100.000, dvs. minimum 5 stk. aktier

Mandag 22. januar 2007 til torsdag 1. februar 2007, begge dage inklusive, medmin-
dre udbuddet lukkes tidligere. Lukning vil dog tidligst kunne ske fredag den 26.
januar 2007 k1. 16.00 (dansk tid)

Onsdag 7. februar 2007

Mandag 12. februar 2007

Tegningsblanketten skal indleveres i investors eget kontoferende institut i sa god
tid, at kontoferende institut har mulighed for at behandle og videresende teg-
ningsblanketten, sdledes at den er et af tegningsstederne i hande senest torsdag

den 1. februar 2007 kl. 16.00, medmindre udbuddet lukkes tidligere

De kontoferende institutter vil via deres fonds- eller depotafdeling indlevere teg-
ningsblanketten til et af folgende tegningssteder:

Amagerbanken Aktieselskab Jyske Bank A/S Nykredit Bank A/S
Amagerbrogade 25 Vestergade 8-16 Depotafdelingen
DK-2300 Kebenhavn S DK-8600 Silkeborg Kalvebod Brygge 1-3
Telefon 32 66 62 48 Telefon 89 89 89 89 DK-1780 Kebenhavn V
Telefax 32 54 16 16 Telefax 89 22 24 96 Telefon 33 42 10 33

Telefax 33 42 13 33

Spar Nord Bank A/S Sydbank A/S
Skelagervej 15 Peberlyk 4
DK-9000 Aalborg DK-6200 Aabenraa
Telefon 96 34 42 48 Telefon 74 36 36 36

Telefax 96 34 45 71 Telefax 74 36 35 35



TEGNING
Pa vilkar som anfert i prospektet, dateret den 10. januar 2007, afgiver jeg/vi herved bindende ordre om tegning
af nye aktier i Scandinavian Private Equity A/S.

TEGNINGSTILBUD

Jeg/vi accepterer, at tegningsstederne kan kraeve oplysninger om mit/vores navn, adresse og ordre og er
berettiget til at videregive denne information til Scandinavian Private Equity A/S. Jeg/vi forpligter mig/os
til at betale modvardien af de tildelte aktier.

For kroner (minimum DKK 100.000,
Antal aktier (minimum 5 stk.): beleb deleligt med DKK 20.000):

BANKOPLYSNINGER
Betalingen for de tegnede aktier onskes debiteret pd nedenstdende konto.

OPLYSNINGER OG UNDERSKRIFT

Navn: VP-konto nr.:
Adresse: Konto til afregning:
Postnr. og by: Kontoferende institut:
Telefon:
E-mail: Ordren er indleveret gennem:
Dato: Pengeinstitut:
Reg. nr.: CD-ident:
Dato: TIf. nr.:
Underskrift: Kontoferende instituts stempel og underskrift:

OPRETTELSE AF NY VP-KONTO
Udfyldes alene i forbindelse med oprettelse af ny VP-konto samt eventuel tilherende afkastkonto.

CPR-/CVR-nr.:

Afkast-/gebyrkonto:

Telefon:

Stilling:

Navn:

Gade:

Postnr. : By:










