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Hoved- og nggletal

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016

01.02.2011-  01.02.2012-  01.02.2013-  01.02.2014-  01.02.2015 -
(DKKt) 31.01.2012 31.01.2013 31.01.2014 31.01.2015 31.01.2016

Resultatopggrelse

Indteegter af investeringsvirksomhed 45.806 23.837 67.678 114.882 108.790
Resultat af primaer drift (EBIT) 36.815 15.187 55.421 107.976 103.705
Finansielle poster (netto) 809 1.143 -7.499 -2.481 -1.001
Resultat fgr skat 37.624 16.330 47.922 105.495 102.704
Balance

Kapitalandele i private equity fonde 706.342 753.719 740.008 751.184 588.302
Immaterielle aktiver 0 0 5.329 2.410 282
Tilgodehavender 3.169 5.262 215 172 241
Likvider i alt 200.965 150.476 209.739 28.008 31.551
Aktiver i alt 910.476 909.457 955.291 781.774 620.376
Egenkapital 904.454 906.648 954.214 780.081 619.989
Kortfristede forpligtelser 6.022 2.809 1.077 1.693 387
Passiver i alt 910.476 909.457 955.291 781.774 620.376
Nggletal

Antal udstedte aktier, ultimo 50.050 50.050 50.050 44.697 43.486
Antal egne aktier, ultimo 4.095 5.081 5.001 1.211 127
Gennemsnitligt antal aktier 46.704 45.376 45.484 44.169 43.413
Gennemsnitligt antal aktier, udvandet 46.704 45.376 45.484 44,170 43.423
Resultat pr. aktie (EPS) (DKK) 813 361 1.048 2.383 2.359
Resultat pr. aktie, udvandet (DEPS) (DKK) 813 361 1.048 2.383 2.359
Indre veaerdi pr. aktie (DKK) 19.681 20.162 21.182 17.939 14.299
Indre veerdi pr. aktie, udvandet (DKK) 19.681 20.162 21.182 17.936 14.295
Udbetalt udbytte pr. aktie (DKK) 0 0 0 5.700 6.000
Bgrskurs (seneste handel) pr. 31/1 (DKK) 13.600 15.860 17.710 17.740 15.010
Bgrskurs/indre veerdi 0,69 0,79 0,84 0,98 1,05
Omkostningsprocent 1,0% 0,9% 0,6% 0,5% 0,4%
Egenkapitalafkast 4,2% 1,8% 5,1% 12,0% 14,3%

Investeringstilsagn til private equity fonde

Kapitalandele i private equity fonde (DKKm) 706,3 753,7 740,0 751,2 588,3
- Kapitalandele som % af egenkapital 78% 83% 78% 96% 95%
- Afkast af private equity fonde 6,1% 3,2% 9,1% 15,4% 15,9%
Resterende investeringstilsagn (DKKm) 269,5 312,1 249,7 122,2 98,3
Totaleksponering mod

private equity fonde (DKKm) 975,8 1.065,8 989,7 873,4 686,6
- Totaleksponering som % af egenkapital 108% 118% 104% 112% 111%
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Regnskabsberetning

Resultat

Arets resultat blev DKK 102,4 mio., svarende til et
egenkapitalafkast pa 14,3%, hvilket er i overensstem-
melse med de senest offentliggjorte forventninger om
et resultat pa DKK 95 mio. til DKK 105 mio., svarende
til et egenkapitalafkast omkring 14%. Resultatet anses
for tilfredsstillende. Ved arets begyndelse forventedes
et resultat pa niveau med Selskabets langsigtede af-
kastforventning pa 8-9% p.a.

Investeringer i private equity fonde har givet et afkast
pa i alt DKK 108,8 mio., hvilket kan henfgres til succes-
fulde salg af portefgljeselskaber samt en generelt
positiv resultatudvikling i portefgljeselskaberne.

Forskellen mellem de oprindeligt udmeldte resultat-
forventninger og resultatet for regnskabsaret er bredt
funderet blandt private equity fondene og fordelt hen
over regnskabsaret.
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I resultatforecastet var forudsat et nettoafkast pa 10%
af eksisterende investeringer i private equity fonde pr.
31. januar 2015 mod et realiseret nettoafkast pa
15,9% af Selskabets samlede investeringer i private
equity fonde.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der i
overensstemmelse med udlodningspolitikken udbeta-
les et udbytte pa DKK 1.500 pr. aktie for regnskabsaret
2015/16, svarende til i alt DKK 65 mio. ekskl. udbytte
af egne aktier.

AKTIVFORDELING PR. 31. JANUAR 2015

SPEAS’ st@rste aktivpost er kapitalandele i private
equity fonde pa DKK 588 mio. svarende til 95% af
aktiverne. Kontantbeholdningen udgjorde pr. 31. ja-
nuar 2016 DKK 32 mio. svarende til 5% af aktiverne.

UDVIKLING | SPEAS’ AKTIVFORDELING (DKK/AKTIE)
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Diagrammet pa side 4 viser udviklingen i SPEAS’ aktiv-
sammensatning de seneste fem ar. Udviklingen i de
seneste to ar er en konsekvens SPEAS’ strategi om at
udlodde mest muligt af sin likviditet:

= Kapitalandele i private equity fonde er faldende,
da private equity fondene har gennemfgrt betyde-
lige frasalg, og SPEAS ikke siden 2012 har afgivet
nye investeringstilsagn.

= Akkumuleret udbytte er stigende.

= Kontantbeholdningen holdes pa et lavt niveau
som fglge af de Igbende udbyttebetalinger.

SPEAS’ markedsveerdi udgjorde ultimo regnskabsaret
105% af den bogf@rte vaerdi af nettoaktiverne.

Frem til 31. januar 2016 har SPEAS i alt udloddet ud-
bytte pa DKK 11.700 pr. aktie siden november 2013,
hvor Selskabet @ndrede investeringsstrategi og be-
gyndte at udlodde mest muligt af sin likviditet.

LIKVIDE AKTIVER
Den andel af Selskabets kapital, der ikke er investeret i
private equity fonde, placeres som likvide midler.
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For at reducere Selskabets likviditetsrisiko forbundet
med udestaende investeringstilsagn i NOK og SEK er
en del af Selskabets likvide beholdninger placeret i de
pagaeldende valutaer.

Resultat af finansielle poster udgjorde i regnskabsaret
DKK -1,0 mio. netto, hvoraf DKK 0,6 mio. vedrgrer tab
pa valutaterminsforretninger samt valutaindestaende,
og DKK 0,5 mio. vedrgrer omkostninger til likviditets-
faciliteter.

OMKOSTNINGER

Personaleomkostninger og andre omkostninger udggr
i alt DKK 3,0 mio., hvilket er et fald pa DKK 1,0 mio. i
forhold til foregdende regnskabséar som fglge af den
Igbende omkostningstilpasning.

Kapitalfremskaffelse

Passiverne bestar af egenkapital og kortfristede for-
pligtelser og er pr. 31. januar 2016 opgjort til i alt DKK
620 mio., hvoraf egenkapitalen udggr DKK 620 mio.
Indre veerdi pr. aktie udggr DKK 14.299.

PR. 31. JANUAR 2016 HAVDE SELSKABET AFGIVET FOLGENDE INVESTERINGSTILSAGN:

Indbetalt til Vaerdi
) ) Resterende . .
Oprindeligt investeringstilsagn private equity

investerings- g B fond Realiseret Urealiseret
Private equity fond tilsagn Valuta (DKK mio.) (DKK mio.) (DKK mio.) (DKK mio.)
EQT V EUR 40 mio. EUR 0,9 mio. 6,8 344,1 385,4 143,5
EQT VI EUR 10 mio. EUR 2,0 mio. 14,7 60,5 1,2 79,2
1K 2007 EUR 25 mio. EUR 3,3 mio. 24,8 192,1 225,1 56,9
Apax Europe VII EUR 30 mio. EUR 0,6 mio. 4,5 249,1 228,5 149,5
Litorina IlI SEK 107 mio. SEK 21,3 mio. 17,0 79,1 87,7 43,4
Litorina IV SEK 46 mio. SEK 11,8 mio. 9,4 31,3 3,1 32,7
Herkules IlI NOK 100 mio. NOK 14,8 mio. 11,7 94,3 57,2 28,5
Norvestor VI NOK 80 mio. NOK 11,9 mio. 9,4 61,7 7,3 54,6
1alt 98,3 1.112,2 995,5 588,3
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Pengestrgmme

Zndringen i likvide beholdninger er netto DKK 4 mio.,
som primaert er pavirket af i) pengestréemme vedrg-
rende udbytte pa DKK -260 mio samt ii) arets investe-
ringer i private equity fonde pa DKK 31 mio., og reali-
serede investeringer pa i alt DKK 303 mio.

Private equity fonde

SPEAS har i regnskabsaret haft et resultat af investe-
ringer i private equity fonde pa DKK 108,8 mio. inklusiv
en negativ valutakursregulering pa DKK 3,7 mio. Resul-
tatet svarer til 15,9% af den gennemsnitlige investe-
ring i private equity fonde og kan henfgres til succes-
fulde salg af portefgljeselskaber samt en generelt
positiv resultatudvikling i portefgljeselskaberne.

| regnskabsaret har private equity fondene investeret i
otte nye virksomheder og solgt 15. SPEAS har i den
forbindelse indbetalt i alt DKK 31 mio. til private equity
fondene under de afgivne investeringstilsagn og mod-
taget DKK 303 mio. i provenu fra exits, rekapitaliserin-
ger mv.
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SPEAS har frem til 31. januar 2016 modtaget exitpro-
venu fra i alt 48 fuldt realiserede investeringer, heraf
15 i indevaerende regnskabsar. Det samlede exitpro-
venu fra disse 48 investeringer andrager DKK 923 mio.,
svarende til en nettomultipel pa 1,8x investeret belgb,
og et nettoafkast pr. 31. januar 2016 pa 15,5% p.a.
(IRR). Det modtagne exitprovenu har generelt veaeret
pa niveau med eller hgjere end den seneste bogfgrte
veerdi, fgr salget blev annonceret. De 15 selskaber,
hvor der i regnskabsaret 2015/16 er distribueret exit-
provenu til SPEAS, har saledes i regnskabsaret bidraget
med en bruttogevinst pa DKK 56 mio.

Det akkumulerede afkast af investeringer i private
equity fonde frem til 31. januar 2016 er 42% svarende
til et arligt afkast pa 9,1% (IRR).

Selskabets private equity investeringer forventes pa
lang sigt at kunne give et afkast, der overstiger afka-
stet pa bgrsnoterede aktier. Afkastet af private equity
investeringer kan dog pa kort sigt afvige veesentligt fra
det langsigtede afkast, idet afkastet pa kort sigt pri-
maert er baseret pa anslaede veerdier af investeringer-
ne, hvorimod det pa lang sigt primaert vil vaere baseret
pa faktisk realiserede veerdier.

AKKUMULERET AFKAST AF KAPITALANDELE |
PRIVATE EQUITY FONDE (DKK MIO.)

+42%
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Private equity fondene har pr. 31. januar 2016 investe-
ret i 78 virksomheder; SPEAS’ kapitalandele i private
equity fondene udggr DKK 588 mio. SPEAS sgger |-
bende pa hjemmesiden www.speas.dk at give infor-
mation om fondenes aktiviteter pa baggrund af den
information, der er offentligt tilgaengelig fra fondene.

Diagrammet side 6 viser SPEAS’ private equity investe-
ringer og markedsvaerdien heraf fordelt pa investe-
ringsar for de underliggende portefgljeselskaber. Dia-
grammet viser, at investeringerne samlet set har haft
en positiv vaerdiudvikling i alle investeringsar. Investe-
ringsaktiviteten vil som konsekvens af Selskabets stra-
tegi aftage fremadrettet.

Markedsvaerdien af SPEAS’ private equity investerin-
ger fordelt pa brancher for de underliggende portefgl-
jeselskaber er vist i diagrammet nedenfor.

Fondenes investeringer er primaert foretaget inden for
sektorerne Forbrugsgoder, Sundhedspleje og Industri,
som tegner sig for 41%, 18% henholdsvis 18% af
SPEAS’ samlede eksponering, men med en betydelig
diversifikation mod andre sektorer.

Markedsveerdien af SPEAS’ private equity investerin-
ger fordelt pa de underliggende portefgljeselskabers
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hjemsted er vist i diagrammet nedenfor.

52% af SPEAS’ kapitalandele i private equity fonde er
eksponeret mod Norden. Investeringer i resten af
verden vedrgrer primaert Apax Europe VII, der ogsa
gennemfgrer investeringer uden for Europa.

Nedenfor er i alfabetisk orden anfgrt de 10 selskaber,
hvor veerdien af SPEAS’ (indirekte) andel er stgrst:

Selskab Forvalter Branche
AcadeMedia EQT Uddannelse
Acelity Apax Healthcare

Auto Trader Apax Medie

CBR Holding EQT Detail/beklzedning

Dometic EQT Kglesystemer
Epicor Apax ERP systemer
Grolls Litorina Arbejdsbeklaedning
Scandic Hotels EQT Hoteldrift

Schenck Process IK Procesindustri
Vemedia 1K Handkgbsmedicin

SPEAS’ eksponering mod disse selskaber er vaerdiansat
til i alt DKK 283 mio. svarende til 46% af Selskabets
egenkapital. Ingen af selskaberne udggr mere end 11%
af SPEAS’ egenkapital.
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Investering i private equity er langsigtet, og hver priva-
te equity fond har typisk en investeringsperiode pa 3-5
ar, for fonden er fuldt investeret. | Igbet af investe-
ringsperioden anvender fonden tilsagnene fra sine
investorer. Litorina IV er fortsat i sin investeringsperi-
ode, hvorimod de gvrige fonde, SPEAS investerer i, har
afsluttet deres investeringsperiode.

Kapitalandele i private equity fonde samt resttilsagn
udggr i alt DKK 687 mio. pr. 31. januar 2016, hvilket
svarer til 111% af SPEAS’ egenkapital. SPEAS har i for-
bindelse med mertilsagnet, dvs. den del af det samle-
de investeringstilsagn, som overstiger egenkapitalen,
etableret en tilfredsstillende kreditfacilitet.

Private equity fonde og underliggen-
de investeringer

EQTV OG VI

EQT V og VI administreres af EQT, et fgrende europae-
isk private equity selskab med i alt 16 kontorer i Nord-
europa, USA og Asien, herunder i Stockholm, Kgben-
havn, Oslo og Helsinki. EQT har rejst ca. EUR 29 mia. i
18 fonde, der i alt har investeret i omkring 140 selska-
ber. EQT V blev rejst med en samlet tilsagt kapital pa
EUR 4,25 mia. og EQT VI med en samlet tilsagt kapital
pa EUR 4,75 mia.

Investeringsperioden for EQT V blev afsluttet den 4.
maj 2011 og for EQT VI den 5. august 2015. Fondene
har typisk investeret EUR 100-500 mio. pr. virksomhed
med fokus pa kontrollerende andele i mellemstore og
stgrre virksomheder i de nordiske lande og Tyskland.
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EQT V har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber i

portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
AcadeMedia Sverige Uddannelse
Broadnet Norge Telekommunikation
CBR Holding Tyskland Detail/beklzedning
Dometic Sverige Kglesystemer
HTL Strefa Polen Healthcare
SAG Tyskland Infrastrukturtjenester
Scandic Hotels Sverige Hoteldrift

Solgte selskaber i 2015/16:

Blizoo
XXL

Bulgarien
Norge

Telekommunikation
Detail/sportsudstyr

EQT VI har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber i

portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Anticimex Sverige Skadedyrsbekaempelse
Atos Medical Sverige Medicinaludstyr
Automic @strig IT software
Broadnet Norge Telekommunikation
BSN Medical Tyskland Medicinaludstyr
Bureau van Dijk  Holland Selskabsinformationer
Evidensia Sverige Dyrlaegebehandling
Faerch Plast Danmark Fgdevareemballage
Qinterra Norge Olieboringsservices
Sivantos Singapore Hgreapparater
Sportradar Schweiz Sportsdata
Terveystalo Finland Healthcare
Tiger Danmark Detail

Investeringer gennemfgrt i 2015/16:

HusCompagniet

Nordic Aviation

Danmark
Danmark

Solgte selskaber i 2015/16:

Vertu

Finland

Enfamiliehuse
Flyleasing

Mobiltelefoner
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IK 2007

IK Investment Partners er et europaeisk private equity
selskab med kontorer i London, Stockholm, Hamborg
og Paris. IK Investment Partners har rejst mere end
EUR 7 mia. i syv fonde og har siden 1989 investeret i
mere end 85 selskaber. IK 2007 blev rejst med en sam-
let tilsagt kapital pa EUR 1,7 mia.

Investeringsperioden for IK 2007 blev afsluttet den 12.
oktober 2012. Fonden har investeret EUR 50-150 mio.
pr. selskab og primaert foretaget majoritetsinvesterin-
ger i mellemstore virksomheder med en staerk mar-
kedsposition. Fondens geografiske fokus er Sverige,
Finland, Norge, Danmark, Benelux, Frankrig og
Tyskland.

IK 2007 har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber i

portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Actic Sverige Fitness
Colosseum Norge Tandklinikker
DGI Holland Maskinindustri
Schenck Process  Tyskland Procesindustri
Trigo Frankrig Kvalitetssikring
Vemedia Belgien Handkgbsmedicin

Solgte selskaber i 2015/16:

Agros Nova Polen Fpde- og drikkevarer
Solina Frankrig Fgdevareforaedling
Unipex Frankrig Specialkemikalier

Vistra Group Luxembourg  Selskabsadministration
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APAX EUROPE VII

Apax Partners er et globalt private equity selskab med
kontorer i London, New York, Miinchen, Sdo Paulo, Tel
Aviv, Mumbai, Shanghai og Hong Kong. Apax Europe
VIl blev rejst med en samlet tilsagt kapital pa EUR 11,2
mia.

Investeringsperioden for Apax Europe VIl er afsluttet,
og fonden har investeret i veletablerede selskaber
inden for fire vaekstsektorer: Tech & Telecom, Retail &
Consumer, Healthcare og Financial & Business Ser-
vices; med en veerdi pa EUR 1-5 mia. (pa geeldfri basis).

Apax Europe VIl har pr. 31. januar 2016 fglgende sel-
skaber i portfgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Acelity USA Healthcare
Ascential Storbritannien Medie
Auto Trader Storbritannien Medie
Bankrate USA Finansielle services
Cengage Learning USA Medie
Electro-Stocks Spanien Elartikler
Epicor USA ERP systemer
Genex USA Healthcare
Golden Jaguar Kina Restaurationsksede
Huarong Kina Kapitalforvaltning
One Call USA Healthcare
Paradigm Storbritannien IT software
Plantasjen Norge Detail
Psagot Israel Kapitalforvaltning
Rhiag ¥ Italien Distribution/reservedele
Sophos Storbritannien IT sikkerhedslgsninger
Takko Tyskland Detail/beklzedning
TIVIT Brasilien IT forretningslgsninger

Trader Corporation Canada Forlagsvirksomhed

Solgte selskaber i 2015/16:

Cengage Nelson  Canada Medie

iGATE USA IT outsourcinglgsninger
Orange Schweiz Telekommunikation
SouFun Kina Portal/fast ejendom

Tnuva Israel Fgdevarer
R Rhiag er annonceret solgt
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LITORINA 1ll OG IV

Litorina er et svensk private equity selskab med kontor
i Stockholm. Siden 1998 har Litorina investeret i mere
end 40 selskaber. Litorina Il blev rejst med en samlet
tilsagt kapital pa SEK 1,4 mia., og Litorina IV blev rejst
med en samlet tilsagt kapital pa SEK 2,5 mia.

Investeringsperioden for Litorina Ill blev afsluttet den
31. december 2010. Litorina IV vil fortsaette investe-
ringsstrategien i Litorina Ill og som hovedregel investe-
re SEK 50-150 mio. pr. selskab og gennemfgre majori-
tetsinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder
med en steerk markedsposition. Fondens geografiske
fokus vil primaert veere Sverige.

Litorina Il har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber i

portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Euroflorist Sverige Blomsterformidling
Grolls Sverige Arbejdsbeklaedning
mySafety Sverige Forsikring
Wallvision Sverige Tapeter

Solgte selskaber i 2015/16:
Cederroth Sverige
Semantix Sverige

Healthcare
Overseattelse

Litorina IV har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber i

portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Eton Sverige Beklaedning
Fiskarhedenvillan Sverige Typehuse
Leo’s Lekland Sverige Legeland
NEWS Sverige Aflgbssystemer
OCAY Sverige Kontorforsyning
Sveba Dahlen Sverige Bageriudstyr

Investeringer gennemfgrt i 2015/16:

CarpetVista Sverige Taepper
KungSangen Sverige Senge
LGT Logistics Sverige Mgbeldistribution

U Eton er annonceret solgt
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HERKULES IlI

Herkules Capital er et norsk private equity selskab
med kontor i Oslo. Herkules Capital blev etableret i
2004 og har siden forvaltet fire norsk/nordiske fonde
med samlede tilsagn pa mere end NOK 15 mia. Herku-
les Ill blev rejst med en samlet tilsagt kapital pa NOK 6
mia.

Sidste platforminvestering i Herkules Il blev gennem-
forti 2013, og fonden har primzert investeret i nordi-
ske selskaber med en vaerdi pd NOK 250-2.500 mio.
(pa geeldfri basis).

Herkules Il har pr. 31. januar 2016 fglgende selskaber
i portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Bandak Norge Metalindustri
Enoro Norge IT systemer
Harding Norge Maritimt udstyr
Intelecom Norge Telekommunikation
Norsk Jernbane-
drift Norge Entreprengrvirksomhed
oDLO Schweiz Sportsbeklaedning
Stamina Norge Healthcare

Solgte selskaber i 2015/16:

Espresso House  Sverige Espresso- og kaffebarer
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NORVESTOR VI

Norvestor Equity er et norsk private equity selskab
med kontor i Oslo. Norvestor blev etableret i 1997 og
har siden etableringen investeret i mere end 50 sel-
skaber.

Selskabet forvalter 4 fonde med samlede tilsagn pa
mere end NOK 11 mia.

Investeringsperioden for Norvestor VI blev afsluttet
den 21. december 2015. Fonden har investeret NOK
100-500 mio. pr. selskab og gennemf@rt majoritetsin-
vesteringer i sma og mellemstore virksomheder med
en steerk markedsposition. Fondens geografiske fokus
er Norge og Sverige.

Norvestor VI har pr. 31. januar 2016 fglgende selska-
ber i portefgljen:

Koncern-
Selskab hovedkontor Branche
Abax Norge Elektroniske triptaellere
Crayon Norge IT softwarehandtering
Future Production Norge Offshore tjenester
iSurvey Norge Offshore overvagning
Nomor Sverige Skadedyrsbekeempelse
PG Marine Norge Offshore/pumpesystemer
Robust Sverige Sikkerhedsdgre
Sortera Sverige Affaldssortering

Investeringer gennemfgrt i 2015/16:

Permascand Sverige Procesindustri
Phonero Norge Telekommunikation
Roadworks Norge Entreprengrvirksomhed
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Begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb og indtil ars-
rapportens underskrivelse indtradt forhold, som vil
kunne andre vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Det er Selskabets malsatning over en investeringscy-
klus at skabe et attraktivt afkast i private equity mar-
kedet.

Afkastforventningerne tager udgangspunkt i et forven-
tet medianafkast af privat equity investeringer pa 10%
p.a. og en forrentning af likvide midler pa 0% p.a. ud
fra det aktuelle renteniveau for pengemarkedsplace-
ringer. Selskabet har en kontantbeholdning pa DKK 32
mio. og vil fortsat i regnskabsaret 2016/17 have en vis
likviditet pa trods af distributioner i form af udbytte-
udlodning og aktietilbagekgb.

Arets resultat vil afhaenge af den generelle gkonomi-
ske udvikling, udviklingen pa de finansielle markeder,
herunder i seerdeleshed private equity markedet, samt
udviklingen i private equity fondenes portefgljeselska-
ber. Forventningerne er derfor behaeftet med betyde-
lig usikkerhed.

Kortsigtede afkastforventninger er endvidere forbun-
det med meget stor usikkerhed, og der kan forventes
vaesentlige afkastudsving fra ar til ar.

DEN @KONOMISKE UDVIKLING

Pa trods af centralbankernes lempelige pengepolitik er
vaeksten i Europa fortsat lav, og de gkonomiske udsig-
ter for de neermeste par ar er ligeledes preeget af lave
vakstforventninger. Renteniveauet er pa et historisk
lavt niveau, og aktiemarkederne er i mange lande pa
et hgjere niveau end fgr den finansielle krise i 2008 pa
trods af volatiliteten i starten af 2016.
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PRIVATE EQUITY MARKEDET

SPEAS forventer, at investeringsaktiviteten i private
equity markedet i 2016 generelt vil vaere lidt lavere
end i de foregaende to ar, hvor aktiviteten har vaeret
saerdeles hgj. En fortsat hgj investeringskapacitet i
sektoren, et fortsat likvidt finansieringsmarked samt et
historisk lavt renteniveau danner dog basis for et fort-
sat hgjt prisniveau for veldrevne virksomheder. Private
equity selskabernes evne til at skabe vaekst i portefgl-
jeselskabernes omszetning og indtjening vil dog vaere
et vaesentligt element i vaerdiskabelsen.

Den gennemsnitlige ejerperiode af private equity fon-
denes portefgljeselskaber er pr. 31. januar 2016 4,9 ar
i SPEAS’ portefglje (veegtet). 40% af private equity
portefgljen relaterer sig til portefgljeselskaber med en
ejerperiode pa 5 ar eller mere, og disse selskaber ma
forventes at sgges solgt inden for de kommende par
ar.

SPEAS forventer, at distributioner fra private equity
fondene markant vil overstige kapitalkaldene i regn-
skabsaret 2016/17. Dels har SPEAS kun en enkelt pri-
vate equity fond i portefgljen, hvor investeringsperio-
den ikke er afsluttet, og dels forventes en fortsat paen
exitaktivitet.

RESULTATFORVENTNINGER

Givet SPEAS’ aktuelle aktivfordeling, modsvarer Sel-
skabets afkastforventninger et langsigtet afkast af
egenkapitalen pa 8-9% p.a.

Strategiske overvejelser

SPEAS &ndrede i november 2013 investeringsstrategi
og udlodder mest muligt af sin likviditet under hensyn-
tagen til de udestaende investeringstilsagn. Selskabet
har som konsekvens heraf ikke siden afgivet nye inve-
steringstilsagn.

SPEAS' investeringskapacitet vil igennem udlodninger
reduceres i en sadan grad, at det forventes at resulte-
re i en afvikling af Selskabet.
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EUROPZISK PRIVATE EQUITY AKTIVITET (USD mia.)
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| takt med distributioner fra private equity fondene og
udlodning af likviditet vil Selskabets aktiver reduceres
yderligere i Igbet af de kommende ar.

SPEAS holder generelt et lavt omkostningsniveau, men
som bgrsnoteret selskab er det vanskeligt at reducere
dette vaesentligt i takt med de faldende aktiver. Der
kan saledes forventes en stigende omkostningspro-
cent fremover, selv om ledelsen vil fokusere pa fortsat
at holde et lavt omkostningsniveau.

12013 overtog SPEAS managementselskabet, Scandi-
navian Private Equity Partners, for at insource investe-
ringskompetencen og reducere omkostningsniveauet.
| de efterfglgende tre ar har Selskabet sparet et samlet
estimeret belgb pa over DKK 30 mio., heraf ca. halvde-
len som sparet performance fee. SPEAS betalte DKK 12
mio. for managementselskabet, og dette kgb har sale-
des bidraget vaesentligt til det nuvaerende lave om-
kostningsniveau.

SPEAS’ basisscenarium for udviklingen i de kommende
ar er baseret pa et langsigtet afkast af egenkapitalen
pa 8-9% p.a., en udlodning pa i alt DKK 250 mio. i
2016/17 og DKK 150 mio. i 2017/18 samt usendret
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omkostningsniveau. Der er naturligvis stor usikkerhed

) . . SPEAS BASISSCENARIUM FOR UDVIKLING |
om iszer forudsatningerne om afkast samt udlodnin-
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Corporate Governance

Lovpligtig redeggrelse for virksom-
hedsledelse

SPEAS fokuserer pa, at dets forhold til aktionaerer og
andre interessenter overordnet er i overensstemmelse
med god selskabsledelse som anbefalet af Komitéen
for god Selskabsledelse. SPEAS stgtter generelt anbe-
falingerne og vil tilstreebe at leve op til disse i det om-
fang, de er relevante og bidrager til Selskabet under
hensyntagen til dets omrade og aktiviteter.

Ledelsen gnsker og arbejder for at opretholde en god
kommunikation og dialog med aktionaerer og gvrige
interessenter. SPEAS tilstraeber en hgj grad af abenhed
i videregivelsen af information om Selskabets gkono-
miske udvikling og aktiviteter under hensyntagen til de
begraensninger, som Selskabet realistisk vil veere pa-
lagt som fglge af Selskabets investeringsstrategi.

Den lovpligtige redeggrelse for virksomhedsledelse, jf.
arsregnskabslovens § 107 b, er tilgeengelig pa Selska-
bets hjemmeside
http://www.speas.dk/default.asp?id=12. Redeggrel-
sen fglger de seneste anbefalinger af maj 2013, som
senest blev opdateret i november 2014.

Lovpligtig redeggrelse for samfunds-
ansvar

POLITIK

SPEAS er af den overbevisning, at der er en positiv
sammenhang mellem en virksomheds langsigtede
succes og den pagaldende virksomheds efterlevelse af
og lpbende tilpasning til etiske og miljgmaessige nor-
mer pa dens markeder.

SPEAS har kun indirekte indflydelse p3, hvilke virk-
somheder de enkelte private equity fonde investerer i,
men Selskabets udgangspunkt er, at virksomheder skal
overholde love og regler, der er fastsat af nationale
myndigheder pa de markeder, hvor virksomheden
arbejder, samt internationalt accepterede normer om
menneske- og arbejdstagerrettigheder.
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Selskabet har ikke udarbejdet szerskilte politikker for
menneskerettigheder og klimapavirkning.

IMPLEMENTERING

SPEAS vurderer Igbende bl.a., (i) om private equity
selskabet har tiltradt et kodeks eller tilsvarende for
ansvarlige investeringer, (ii) i hvilket omfang private
equity selskabet i gvrigt tager hensyn til relevante
etiske og miljgmaessige forhold, f@r en investering
gennemfgres, (iii) hvorledes relevante etiske og mil-
jomaessige forhold adresseres i portefgljeselskaberne i
ejerperioden, samt (iv) den Igbende rapportering til
investorerne om status og udvikling heri.

Hvis private equity selskabet ikke har tiltradt et aner-
kendt kodeks for ansvarlige investeringer eller ikke har
implementeret en tilfredsstillende politik herom, vil
SPEAS indga i en dialog med private equity selskabet
om inddragelse af relevante etiske og miljpmaessige
forhold i investeringsprocessen.

RESULTATER

SPEAS har modtaget hensigtserklzeringer fra private
equity fondene om at integrere principper for ansvar-
lige investeringer i deres investeringsproces og imple-
mentere disse i portefgljeselskaberne. SPEAS har ikke i
den Igbende rapportering eller dialog med private
equity fondene konstateret brud pa disse principper.

Tre af de private equity selskaber, SPEAS samarbejder
med, har endvidere tiltradt United Nations Principles
for Responsible Investments.

Da SPEAS ikke ejer kapitalandele direkte i portefglje-
selskaber, men alene har indirekte indflydelse gennem
private equity fondene, vurderes det ikke muligt at
evaluere yderligere pa de opnaede resultater eller
forventninger til arbejdet fremover.

Maltal for den kgnsmaessige sam-
mensaetning

Bestyrelsen for Scandinavian Private Equity A/S har
som malsaetning at have minimum et kvindeligt besty-
relsesmedlem inden udgangen af 2017.
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Det kan dog tidligst blive relevant at vurdere kvindeli-
ge bestyrelseskandidater i forbindelse med en eventu-
el udvidelse af bestyrelsen eller udskiftning af besty-
relsesmedlemmer, hvilket der ikke er aktuelle planer
om, blandt andet i lyset af Selskabets udlodningsstra-
tegi, ifglge hvilken der ikke vil blive afgivet nye inve-
steringstilsagn.

Bestyrelse

Aktionaerernes interesser i SPEAS varetages af en be-
styrelse, der bestar af tre medlemmer. Bestyrelsen har
i regnskabsaret 2015/16 afholdt seks mgder.

Bestyrelsesmedlemmerne anses alle for uafhangige.
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HENNING KRUSE PETERSEN, FORMAND

Henning Kruse Petersen (f. 1947) har veeret medlem af
Selskabets bestyrelse siden 10. november 2006 og
bestyrelsesformand siden 27. maj 2013. Henning Kru-
se Petersen er tidligere koncerndirektgr i Nykredit
gruppen.

Henning Kruse Petersen ejer 58 aktier i SPEAS. Be-
holdningen har ikke sendret sig i regnskabsaret.

Ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Bestyrelsesformand i

Santa Fe Group A/S

C.W. Obel A/S

Erhvervsinvest Management A/S
The Financial Compliance Group A/S
Den Danske Forskningsfond
Midgard Denmark K/S

Naestformand i

Asgard Ltd.

Skandinavisk Holding A/S
Skandinavian Holding Il A/S
Fritz Hansen A/S

Bestyrelsesmedlem i

Scandinavian Tobacco Group A/S

ProActive A/S

William H. Michaelsens Legat

Det @stasiatiske Kompagnis Almennyttige Fond
Midgard Group, Inc.

Dekka Holdings Ltd.

Direktor i

2KJ A/S
Komplementarselskabet Midgard Denmark ApS
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NIELS HEERING NKB Private Equity IV Euro ApS
Niels Heering (f. 1955), advokat, har vaeret medlem af NKB Private Equity Ill DK A/S
Selskabets bestyrelse siden 27. maj 2013.
Direktor i
Niels Heering ejer 55 aktier i SPEAS. Beholdningen har CCKN Holding ApS (og to datterselskaber)

ikke @ndret sig i regnskabsaret.
Ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Bestyrelsesformand i

NTR Holding A/S (og et datterselskab)
Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond
Ellos Denmark A/S

Helgstrand Dressage A/S

Nesdu A/S

Henning Staehr A/S

Staehr Holding A/S

Stzehr Invest Il A/S

M. Goldschmidt Holding A/S

M. Goldschmidt Ejendomme A/S
MGE Bolig Hillergd Holding A/S
MGE Bolig Hillergd P/S

M. Goldschmidt Capital A/S

Imerco A/S

Imerco Holding A/S

MGE Nymgllevej 78, Lyngby A/S
MGES A/S

Rgrmosevej 2 D-G A/S

Naestformand i
Acquaporin A/S
15. Juni Fonden

Bestyrelsesmedlem i

J. Lauritzen A/S

Ole Mathiesen A/S

Mathiesen Holding A/S

Lise og Valdemar Kahlers Familiefond
NKB Infrastructure Il Komplementar ApS
NKB Infrastructure Komplementar ApS
NKB Invest Il Komplementar ApS

NKB Opportunity Komplementar ApS
NKB Private Equity VI A/S

NKB V DK Komplementar ApS

NKB Private Equity DK IV ApS
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HENRIK LIND
Henrik Lind (f. 1975) har veeret medlem af Selskabets
bestyrelse siden 27. maj 2013.

Henrik Lind ejer 7.328 aktier i SPEAS. Beholdningen er
gget med 72 aktier i regnskabsaret.

Ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Naestformand i

Danske Commodities A/S

Lind Capital A/S

Lind Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsesmedlem i

Kristensen Partners Il A/S

Cornerstone Properties Germany Holding ApS
4U-Development A/S

Blue Equity Management A/S

Skako A/S

Direktgr i
Lind Invest ApS
Aros Investments Holding ApS
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Direktion

Direktionen ansaettes af bestyrelsen, der fastszetter
direktionens anszttelses- og aflgnningsvilkar. Direkti-
onen er ansvarlig for den daglige drift af Selskabet.

OLE MIKKELSEN, ADM. DIREKT@R

Ole Mikkelsen (f. 1964) er uddannet HD i finansiering
og MBA fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn. Han har
vaeret adm. direktgr i Selskabet siden dets etablering
10. november 2006. Han har tidligere vaeret ansvarlig
for private equity investeringer og -formidling i Nykre-
dit gruppen samt Investment Manager i Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond med aktie- og private equity inve-
steringer, savel direkte som i private equity fonde,
som primaert ansvarsomrade.

Ledelseshverv i andre erhvervsdrivende virksomheder:

Direktor i
NTR Holding A/S
NTR Invest A/S

Bestyrelsesmedlem i

Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond

NTR Invest A/S

Daniamant Holding A/S (og tre datterselskaber)

Vederlag til ledelsen

SPEAS’ vederlagspolitik samt overordnede retningslin-
jer for incitamentsaflgnning er godkendt pa Selskabets
generalforsamling og kan findes pa selskabets hjem-

meside www.speas.dk.

Direktionen har i maj 2014 faet tildelt optioner pa at
kgbe i alt 25 stk. aktier i SPEAS i perioden april 2017 —
april 2019.

Ledelsens vederlag og optionsprogrammet er naerme-
re beskrevet i note 4 samt note 5.
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Risikostyring

Bestyrelsen vurderer Igbende og mindst en gang arligt
de samlede risikoforhold og de enkelte risikofaktorer,
som er forbundet med Selskabets aktiviteter. Bestyrel-
sen vedtager retningslinjer for de centrale risikoomra-
der, fglger udviklingen og sikrer tilstedevaerelse af
planer for styringen af de enkelte risikofaktorer, her-
under forretningsmaessige og finansielle risici.

Revisionsudvalget, der udggres af den samlede besty-
relse, gennemgar og vurderer mindst en gang om aret
de interne kontrol- og risikostyringssystemer samt
ledelsens retningslinjer herfor og overvagning heraf
med henblik pa at identificere og styre de vaesentligste
risici.

Bestyrelsen modtager manedligt rapportering vedrg-

rende Selskabets kapitalforhold med fokus pa investe-
ringer i private equity fonde, udviklingen i kontantbe-
holdningen samt udestaende investeringstilsagn.

Risikofaktorer

SPEAS’ investeringer pavirkes af den generelle gkono-
miske udvikling, herunder udviklingen pa de finansielle
markeder, som Selskabet investeringsmaessigt bevae-
ger sig inden for. Selskabets investeringshorisont er
langsigtet, og det kortsigtede afkast kan variere bety-
deligt; resultatet skal sdledes bedgmmes over en lzen-
gere tidshorisont. Fglgende faktorer kan efter ledel-
sens opfattelse vaere af seerlig betydning for udviklin-
gen i vaerdien af Selskabets investeringer:

LIKVIDITETSRISIKO

SPEAS’ udestaende investeringstilsagn til private equi-
ty fonde overstiger Selskabets likvide aktiver. Safremt
SPEAS ikke kan honorere et kapitalkald fra en private
equity fond under et investeringstilsagn, vil veerdien af
Selskabets investering i den pagaeldende fond potenti-
elt reduceres vaesentligt og ultimativt kunne blive
veerdilgs. Hvis SPEAS alternativt sgger at fremskaffe
likviditet ved at szlge andele i private equity fonde, vil
dette potentielt kun kunne ske til vaesentligt under
bogf@rt vaerdi og som regel kun efter godkendelse fra
private equity selskabet.
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Selskabet har etableret en tilfredsstillende kreditfacili-
tet hos et pengeinstitut til afdaekning af likviditetsrisi-
koen ved mertilsagnet, dvs. den del af det samlede
investeringstilsagn, som overstiger egenkapitalen.

Balanceposten "Forpligtelser i alt” udggres alene af
andre kortfristede gaeldsforpligtelser, der afvikles
gennem kontant betaling. Der henvises i gvrigt til
omtale i note 17.

UDSVING | VEARDIEN AF INVESTERINGER | PRIVATE
EQUITY FONDE

Selskabets private equity investeringer er eksponeret
over for den generelle gkonomiske udvikling, og den
Igbende vaerdiansaettelse af investeringerne sker des-
uden med reference til det generelle prisniveau for
sammenlignelige virksomheder; veerdien pavirkes
sdledes af udsving pa aktiemarkederne.

Derudover er Selskabets investeringer i private equity
fonde forbundet med selskabsspecifikke risici ved de
enkelte investeringer, herunder konkursrisiko, samt
risici relateret til de private equity selskaber, der for-
valter de pagaldende fonde. Alle beslutninger vedrg-
rende de respektive fondes konkrete investeringer og
exits foretages af de respektive fondes management-
selskaber, hvorfor Selskabet ikke har mulighed for at
afdaekke den selskabsspecifikke risikoeksponering.

Investeringer i private equity fonde er illikvide, og
investorerne i private equity fonde har kun begraense-
de muligheder for at opsige aftalen med private equity
selskabet, der forvalter den pageeldende fond.

For at begraense risikoeksponeringen mod enkelte
investeringer samt enkelte private equity selskaber
har SPEAS spredt sine investeringer over flere private
equity fonde og flere private equity selskaber. SPEAS
vil jf. Selskabets strategi ikke afgive flere
investeringstilsagn.

Det kortsigtede afkast af investeringer i private equity
fonde kan variere betydeligt.
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UDSVING | VALUTAKURSER

SPEAS har foretaget investeringer i forskellige valutaer
(herunder EUR, SEK og NOK) i private equity fonde. Alt
andet lige vil en a&endring af kursen pa de pagaldende
valutaer medfgre en tilsvarende a&ndring af veerdien af
disse investeringer. Selskabets investeringer i private
equity fonde er dog primaert foretaget i EUR, hvor
Selskabet vurderer, at valutarisikoen er begraenset.
Flere af private equity fondene gennemfgrer dog ogsa
investeringer i selskaber, hvis aktier er denomineret i
en anden valuta end den valuta, private equity fonden
afleegger regnskab i. Vi har imidlertid ikke oplysninger
om det enkelte portefgljeselskabs valutaeksponering
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og private equity fondens eventuelle afdaekning heraf,
hvorfor Selskabet ikke kan opggre den resulterende
valutaeksponering.

Derudover har SPEAS udestaende investeringstilsagn
til private equity fonde i forskellige valutaer (herunder
EUR, SEK og NOK), jf. note 19. Safremt kursen pa de
pagaeldende valutaer &ndres, vil Selskabets udestaen-
de investeringstilsagn aendres tilsvarende. Selskabets
udestaende investeringstilsagn er primaert afgivet i
EUR, hvor Selskabet vurderer, at valutarisikoen er
begraenset.
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Aktionaerinformation

AKTIEINFORMATION

Fondsbgrs Nasdaqg Kgbenhavn
Aktiekapital DKK 434.860.000
Nominel stykstgrrelse DKK 10.000
Antal aktier 43.486 stk.
Aktieklasser En

Antal stemmer pr. aktie En
Ihaendehaverpapir Ja
Stemmeretsbegraensning Nej
Begraensninger i

omsaettelighed Nej

Fondskode DK0060068682

Kursen pa Selskabets aktie er siden 1. februar 2015
faldet fra DKK 17.740 til DKK 15.010 pr. 31. januar
2016. Medregnes det udbetalte udbytte pa i alt DKK
6.000 pr. aktie i Igbet af regnskabsaret, svarer dette til
en stigning pa 18,4%. Til sammenligning er Dow Jones
Stoxx Private Equity 20 indekset, som er et indeks
indeholdende de 20 stgrste bgrsnoterede aktier i
private equity selskaber i Vesteuropa, i samme perio-
de steget med 12,7%.

Indre vaerdi pr. aktie er i regnskabsperioden faldet fra
17.939 til 14.299. Medregnes det udbetalte udbytte pa
i alt DKK 6.000 pr. aktie i Igbet af regnskabsaret, svarer
det imidlertid til en stigning pa 13,2%.

Der har i regnskabsaret vaeret omsat 6.024 stk. aktier,
svarende til en samlet kursvaerdi pa DKK 103 mio.

AKTIONZARSTRUKTUR

SPEAS havde pr. 31. januar 2016 mere end 800 navne-
noterede aktionzrer. De navnenoterede aktionaerer
udgjorde 85% af aktiekapitalen.
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SPEAS har registreret fglgende aktionaerer med mere
end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende vaerdi pa tidspunktet for arsrapportens
afleeggelse:

Meddelt stemme- og
Aktionzer ejerandel
Henrik Lind
8240 Risskov 16,9%

Jyske Bank A/S
Vestergade 8-16
8600 Silkeborg 10,2%

SEB Asset Management S.A.
6a, Circuit de la Foire Internationale
1347 Luxembourg, Luxembourg 9,7%

Nykredit Realkredit A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V >5%

EGNE AKTIER

| regnskabsaret har Selskabet kpbt 127 stk. egne aktier
til en gennemsnitlig kurs pa DKK 12.560 pr. aktie (regu-
leret for udbytte udbetalt i Ipbet af regnskabsaret). Pr.
31. januar 2016 udggr Selskabets beholdning af egne
aktier 127 stk., svarende til 0,3% af aktiekapitalen.

Pa den ordinaere generalforsamling i maj 2015 blev det
besluttet at nedsaette aktiekapitalen ved annullering af
1.211 stk. egne aktier.

Bestyrelsen i Scandinavian Private Equity A/S er i hen-
hold til generalforsamlingsbeslutning bemyndiget til at
erhverve maksimalt nominelt DKKt 86.972 egne aktier,
svarende til 20% af aktiekapitalen frem til 23. maj
2016.
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KAPITALSTRUKTUR OG UDBYTTEPOLITIK

SPEAS agter at udlodde mest muligt af sin likviditet
under hensyntagen til de udestdende investeringstil-
sagn. Udlodninger vil ske i form af udbytte og/eller
aktietilbagekgb.

SPEAS' investeringskapacitet vil igennem udlodninger
reduceres i en sadan grad, at det forventes at resulte-
re i en afvikling af Selskabet.

Selskabet kan kgbe egne aktier i markedet i det om-
fang, Selskabets likviditetsposition og aktiens likviditet
tillader dette, idet SPEAS pa en enkelt handelsdag som
udgangspunkt ikke gnsker at repraesentere mere end
50% af den registrerede omszetning i aktien. Hvis der
matte komme st@rre aktieposter til salg, vil SPEAS dog
efter en konkret vurdering kunne kgbe en sadan post,
og Selskabet kan i givet fald komme til at repraesente-
re end vaesentlig stgrre andel af den registrerede om-
seetning i aktien.

Selskabet har i Igbet af regnskabsaret 2015/16 udbe-
talt i alt DKK 6.000 i udbytte pr. aktie, svarende til i alt
DKK 260 mio. ekskl. udbytte af egne aktier. Udbyttet
er udbetalt af fire omgange: DKK 1.500 pr. aktie ved-
taget pa Selskabets ordinzere generalforsamling i maj
2015, DKK 1.500 pr. aktie i ekstraordinaert udbytte i
juli 2015, DKK 2.000 pr. aktie i ekstraordinaert udbytte
i oktober 2015 og DKK 1.000 pr. aktie i ekstraordinaert
udbytte i december 2015.
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Frem til 31. januar 2016 har SPEAS i alt udloddet ud-
bytte pa DKK 11.700 pr. aktie siden november 2013,
hvor Selskabet @ndrede investeringsstrategi og be-
gyndte at udlodde mest muligt af sin likviditet.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der i
overensstemmelse med udlodningspolitikken udbeta-
les et udbytte pa DKK 1.500 pr. aktie for regnskabsaret
2015/16, svarende til i alt DKK 65 mio. ekskl. udbytte
af egne aktier.

SPEAS forventer, at distributioner fra private equity
fondene markant vil overstige kapitalkaldene i regn-
skabsaret 2016/17. Bestyrelsen vil i givet fald vurdere
behovet for at udlodde ekstraordinaert udbytte i Ipbet
af regnskabsaret under hensyntagen til de udestdende
investeringstilsagn samt eventuelle aktietilbagekgb.

INVESTOR RELATIONS

SPEAS tilstreeber en aben kommunikationsform med
sine interessenter, der blandt andet er aktioneerer,
potentielle investorer, analytikere, investerings-
radgivere, dagspressen samt private equity fonde.

SPEAS benytter elektronisk dokumentudveksling og
elektronisk post (e-mail) i sin kommunikation med
aktionaererne.

FINANSKALENDER

SPEAS forventer i regnskabsaret 2016/17, der udlgber 31. januar 2017, at offentligggre regnskabsmeddelelser pa

fglgende datoer:

13.juni 2016

Delarsrapport for 1. kvartal 2016/17

15. september 2016

Delarsrapport for 1. halvar 2016/17

15. december 2016

Delarsrapport for 3. kvartal 2016/17

Selskabet afholder ordinzer generalforsamling mandag den 23. maj 2016 kl. 16.00.
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Elektronisk kommunikation bruges ved fglgende
kommunikation imellem SPEAS og aktionzererne: Ind-
kaldelse til ordinzer samt ekstraordinzer generalfor-
samling, fremlzaeggelse og fremsendelse af dagsorden,
fuldstaendige forslag, arsrapport, delarsrapporter,
selskabsmeddelelser, finanskalender, vurderingsbe-
retninger og andre revisorerklaeringer, bestyrelsesre-
deggrelser, generalforsamlingsprotokollater og pro-
spekter samt i gvrigt generelle oplysninger fra SPEAS
til aktionzererne. Ovennavnte dokumenter kan tillige
findes pa Selskabets hjemmeside www.speas.dk.

Navnenoterede aktionaerer modtager ovenstaende
information via e-mail, hvis de registrerer deres e-mail
adresse via Selskabets hjemmeside eller ved henven-

delse til Selskabet pa info@speas.dk.

REGLER FOR £NDRING AF VEDTAGTER

Selskabets vedtaegter kan sendres ved generalforsam-
lingsbeslutning i overensstemmelse med selskabslo-
vens §§ 104-107. Beslutning om andring af vedteegter
er alene gyldig, safremt den vedtages af mindst to
tredjedele af savel de afgivne stemmer som den pa
generalforsamlingen repraesenterede stemmeberetti-
gede kapital. Beslutning om vedtaegtsaendringer, hvor-
ved aktionzerernes forpligtelser over for Selskabet
forgges, er kun gyldig, safremt den vedtages af samtli-
ge aktionaerer. Beslutning om vedtaegtsaendringer
vedrgrende aktionzrernes ret til udbytte, aktiernes
omseettelighed, aktieindlgsning, udgvelse af stemme-
ret samt ulige spaltning kraever i visse tilfeelde tiltree-
delse af mindst 90 % af savel de afgivnhe stemmer som
den pa generalforsamlingen reprasenterede kapital.
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BESTYRELSENS BEMYNDIGELSE TIL UDDELING AF
EKSTRAORDINZART UDBYTTE

Bestyrelsen er i henhold til vedtaegterne bemyndiget
til at treeffe en eller flere beslutninger om at uddele
ekstraordinzrt udbytte til aktionzaererne i overens-
stemmelse med selskabslovens regler herom.

REGLER FOR UDPEGNING OG UDSKIFTNING AF BE-
STYRELSEN

Bestyrelsesmedlemmer veaelges for et ar af gangen, og
genvalg kan finde sted. Bestyrelsesmedlemmer skal
fratraede pa den fgrste ordinaere generalforsamling
efter bestyrelsesmedlemmets fyldte 70 ar.

AKTIEBOGSF@RER
VP Investor Services A/S

AKTIEUDSTEDENDE INSTITUT
Nykredit Bank A/S

KURSFASTSATTELSE
Aktierne i SPEAS er noteret pa Nasdaq Kgbenhavn og
kan handles i bgrsens abningstid.

SKATTEMZSSIG STATUS

SPEAS har siden 1. februar 2009 haft status som et
skattefrit investeringsselskab, hvorved danske investo-
rer beskattes af den Igbende kursudvikling. Yderligere
information om SPEAS’ skattemaessige status kan
findes pa Selskabets hjemmeside www.speas.dk.
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REGNSKABSARETS SELSKABSMEDDELELSER OG NYHEDER
SPEAS har i regnskabsaret og frem til dato udsendt nedenstaende selskabsmeddelelser og nyheder:

Dato

Selskabsmeddelelser

@vrige nyheder

12. februar 2015

Norvestor VI investerer i OneCo Infra

3. marts 2015

Selskabsmeddelelse nr. 1 2015/2016:
Resultatforventning til 2014/15

9. marts 2015

Litorina IV kgber LGT Logistics

28. april 2015 Selskabsmeddelelse nr. 2 2015/16:
Arsrapport for 2014/15
5. maj 2015 Selskabsmeddelelse nr. 3 2015/16:
Indkaldelse til ordinzer generalforsamling
7. maj 2015 Norvestor VI investerer i Permascand
22. maj 2015 IK2007 s=elger Vistra Group
29. maj 2015 Selskabsmeddelelse nr. 4 2015/16:
Referat af generalforsamling 2015
2. juni 2015 Herkules Il seelger Espresso House
17. juni 2015 Selskabsmeddelelse nr. 5 2015/16:
Delarsrapport for 1. kvartal 2015/16
22.juni 2015 Litorina Il slger Semantix
29. juni 2015 Apax Europe VIl bgrsnoterer Sophos
30. juni 2015 Selskabsmeddelelse nr. 6 2015/16:
Aktiekapital og stemmerettigheder
2. juli 2015 EQT VI kgber HusCompagniet
11. juli 2015 IK2007 s=elger Agros Nova
23. juli 2015 Selskabsmeddelelse nr. 7 2015/16:
Ekstraordinzert udbytte
30. juli 2015 EQT V s=lger blizoo

5. august 2015

EQT VI investerer i Nordic Aviation Capital

29. september 2015

Selskabsmeddelelse nr. 8 2015/2016:
Delarsrapport for 1. halvar 2015/16

1. oktober 2015

IK2007 s=elger Solina

13. oktober 2015

Selskabsmeddelelse nr. 9 2015/16:
Storaktioneermeddelelse

15. oktober 2015

EQT VI selger VERTU

9. november 2015

Norvestor VI investerer i Phonero

25. november 2015

EQT V, Dometic bgrsnoteret

2. december 2015

EQT V, Scandic bgrsnoteret

14. december 2015

Selskabsmeddelelse nr. 10 2015/2016:
Delarsrapport for 3. kvartal 2015/16

Fortsaettes
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Fortsat
Dato Selskabsmeddelelser @vrige nyheder
18. december 2015 Litorina IV investerer i KungSangen
22. december 2015 Apax Europe VIl szlger Rhiag
22. december 2015 Litorina IV investerer i CarpetVista
22. december 2015 Litorina IV szelger Eton
6. januar 2015 Selskabsmeddelelse nr. 11 2015/2016:
Finanskalender for regnskabsaret
2016/17
15. januar 2016 Litorina IV investerer i Fresks
9. februar 2016 Apax Europe VII, Ascential bgrsnoteret
23. februar 2016 Selskabsmeddelelse nr. 1 2016/2017:
Resultatforventning til 2015/16
18. april 2016 Norvestor VI szlger Sortera

Hvis du gnsker at modtage selskabsmeddelelser og andre nyhedsudsendelser fra SPEAS, kan du tilmelde dig Selska-
bets nyhedsservice pa www.speas.dk.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret
1. februar 2015 - 31. januar 2016 for Scandinavian
Private Equity A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med In-
ternational Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-
visende billede af Selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. januar 2016 samt af resultatet af

Kgbenhavn, den 28. april 2016

Direktion

Ole Mikkelsen
Adm. direktgr

Bestyrelse

Henning Kruse Petersen
Formand

Niels Heering
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Selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. februar 2015 - 31. januar 2016.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberet-
ningen giver en retvisende redeggrelse for udviklingen
i Selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultat og Selskabets finansielle stilling som helhed
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som Selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
kendelse.

Henrik Lind
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Scandinavian Pri-
vate Equity A/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for Scandinavian Priva-
te Equity A/S for regnskabsaret 1. februar 2015 - 31.
januar 2016, der omfatter totalindkomstopggrelse,
balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregn-
skabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt
revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaen-
ger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er rele-
vant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed
er at udforme revisionshandlinger, der er passende

efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige, samt
den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. januar 2016 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. februar 2015 - 31. januar 2016 i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemfgrte revision af
arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplys-
ningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 28. april 2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anders O. Gjelstrup Thomas Hjortkjaer Petersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor

CVR-nr. 3396 35 56
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Totalindkomstopggrelse

2014/2015 2015/2016

01.02.2014 - 01.02.2015 -

(DKKt) Note 31.01.2015 31.01.2016
Indtaegter af investeringsvirksomhed 9 114.882 108.790
Personaleomkostninger 4,5 -2.311 -1.926
Andre omkostninger 3 -1.676 -1.031
Afskrivning af immaterielle aktiver -2.919 -2.128
Resultat af primeer drift (EBIT) 107.976 103.705
Finansielle indteegter 6 1.053 668
Finansielle omkostninger 7 -3.534 -1.669
Resultat fgr skat 105.495 102.704
Skat af arets resultat 11 -232 -285
Samlede totalindkomst 105.263 102.419

Resultatdisponering

Forslag til udbytte 67.045 65.229
Ekstraordinzert udbytte vedtaget i Igbet af regnskabsaret 129.621 195.687
Overfgrt til naeste regnskabsar -91.403 -158.497
I alt 105.263 102.419

Resultat pr. aktie (EPS)
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb eksklusive egne aktier 44.169 43.413
Resultat pr. aktie / udvandet resultat pr. aktie (DKK) 2.383 2.359
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Balance

Aktiver

(DKKt) Note 31.01.2015 31.01.2016

LANGFRISTEDE AKTIVER
Finansielle aktiver

Kapitalandele i private equity fonde 9 751.184 588.302
Immaterielle aktiver 10 2.410 282
Finansielle aktiver i alt 753.594 588.584
LANGFRISTEDE AKTIVER | ALT 753.594 588.584

KORTFRISTEDE AKTIVER
Tilgodehavender

Kortfristede lan og tilgodehavender 12 126 126
Kortfristede periodeafgraensningsposter 13 46 115
Tilgodehavender i alt 172 241
Likvider i alt 14 28.008 31.551
KORTFRISTEDE AKTIVER | ALT 28.180 31.792
AKTIVER | ALT 781.774 620.376
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Balance

Passiver

(DKKt) Note 31.01.2015 31.01.2016
EGENKAPITAL

Aktiekapital 15 446.970 434.860
Overfgrt resultat i alt 266.066 119.900
Foreslaet udbytte 67.045 65.229
EGENKAPITAL | ALT 780.081 619.989
FORPLIGTELSER

Kortfristede forpligtelser

Andre kortfristede geeldsforpligtelser 17 1.693 387
Kortfristede forpligtelser 1.693 387
FORPLIGTELSER | ALT 1.693 387
EGENKAPITAL OG FORPLIGTELSER | ALT 781.774 620.376

@vrige noter

1 Anvendt regnskabspraksis

2 Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger, skgn, forudsatninger og usikkerheder
8 Finansielle risici og finansielle instrumenter

16 Egne aktier

18 Zndring i nettoarbejdskapital

19 Eventualforpligtelser

20 Neertstdende parter

21 Aktionzerforhold

22 Begivenheder efter balancedagen
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Egenkapitalopggrelse
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Overfgrt Foreslaet

(DKKt) Aktiekapital resultati alt udbytte 1 alt
Egenkapital pr. 1. februar 2014 500.500 313.574 140.140 954.214
Kgb af egne aktier -28.152 -28.152
Kapitalnedsattelse -53.530 53.530 0
Udbetalt udbytte (ekskl. udbytte af egne aktier) -111.201 -140.140 -251.341
Aktiebaseret vederlaeggelse 97 97
Foreslaet udbytte -67.045 67.045 0
Totalindkomst:

Arets resultat 105.263 105.263
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst 105.263 105.263
Egenkapital pr. 31. januar 2015 446.970 266.066 67.045 780.081
Egenkapital pr. 1. februar 2015 446.970 266.066 67.045 780.081
Kgb af egne aktier -2.167 -2.167
Kapitalnedseattelse -12.110 12.110 0
Udbetalt udbytte (ekskl. udbytte af egne aktier) -193.299 -67.045 -260.344
Foreslaet udbytte -65.229 65.229 0
Totalindkomst:

Arets resultat 102.419 102.419
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst 102.419 102.419
Egenkapital pr. 31. januar 2016 434.860 119.900 65.229 619.989
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Pengestrgmsopggrelse
2014/2015 2015/2016
01.02.2014 - 01.02.2015 -
(DKKt) Note 31.01.2015 31.01.2016
Resultat af primaer drift (EBIT) 107.976 103.705
Afskrivning af immaterielle aktiver 2.919 2.128
Vardireguleringer private equity fonde -123.106 -112.701
Aktiebaseret vederlaeggelse 97 0
Valutakurseaendringer 8.224 3.911
Z&ndring i markedsvaerdien af valutaterminsforretninger 788 -914
Z&ndring i nettoarbejdskapital 18 -148 -461
Pengestrgmme fra primeer drift -3.250 -4.332
Finansielle indtaegter 1.053 668
Periodiserede renteindtaegter 19 0
Finansielle omkostninger -3.534 -1.669
Betalt udbytteskat -232 -285
Yderligere pengestrgmme fra drift -2.694 -1.286
Pengestrgmme fra driftsaktiviteter -5.944 -5.618
Investering i private equity fonde 9 -70.567 -31.419
Realisering af kapitalandele i private equity fonde 9 174.274 303.091
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet 103.707 271.672
Kgb af egne aktier -28.152 -2.167
Udbetalt udbytte, netto -251.342 -260.344
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -279.494 -262.511
Zndringer i likvider og likvide beholdninger -181.731 3.543
Likvide beholdninger, primo 209.739 28.008
Likvide beholdninger, ultimo 28.008 31.551

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke direkte udledes af balance og totalindkomstopggrelse.
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Noter til arsregnskabet

NOTE 1

Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for Scandinavian Private Equity A/S er
aflagt i overensstemmelse med internationale regn-
skabsstandarder (IFRS) som godkendt af EU og yderli-
gere danske oplysningskrav til regnskabsaflaeggelsen
for bgrsnoterede selskaber, jf. IFRS bekendtggrelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Scandinavian
Private Equity A/S er et aktieselskab med hjemsted i
Danmark.

Arsregnskabet aflaegges i danske kroner, der ogsa er
Selskabets funktionelle valuta.

Arsregnskabet aflaegges pa basis af historiske kostpri-
ser, bortset fra afledte finansielle instrumenter og
investeringer i unoterede private equity fonde, der
males til dagsveerdi.

For at gge overblikket og for at mindske antallet af
noteoplysninger, hvor savel belgb som de kvalitative
oplysninger vurderes som uvasentlige for regnskabs-
bruger, er enkelte oplysninger udeladt under hensyn-
tagen til vaesentlighed.

EFFEKTEN AF NY REGNSKABSREGULERING

Alle nye og endrede standarder og fortolkningsbidrag,
som er relevante for Scandinavian Private Equity A/S,
og som er tradt i kraft med virkning fra regnskabsperi-
oden, der begynder 1. februar 2015, er anvendt ved
udarbejdelsen af arsregnskabet.

Anvendelse af nye og ndrede standarder og fortolk-
ningsbidrag har ikke medfgrt eendringer i arsregnska-
bet for 2015/16 eller tidligere ar, og Selskabets regn-
skabspraksis er saledes usendret i forhold til 2014/15.

Pa tidspunktet for offentligggrelsen af arsregnskabet
er en raekke yderligere nye eller @ndrede standarder
og fortolkningsbidrag endnu ikke tradt i kraft. Det er
ledelsens vurdering, at disse standarder og fortolk-
ningsbidrag ikke vil fa veesentlig indvirkning pa ars-
regnskabet for det kommende ar.
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VZASENTLIG REGNSKABSPRAKSIS

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen
en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og maling af
Selskabets aktiver og forpligtelser. De vaesentligste
regnskabsmaessige vurderinger fremgar af note 2.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en
begivenhed indtruffet fgr eller pa balancedagen er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilfly-
de Selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.
Aktiver fjernes fra balancen, nar det ikke laengere er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilfly-
de Selskabet.

Kgb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser ind-
regnes i balancen pa aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar Selskabet som
fglge af en begivenhed indtruffet fgr eller pa balance-
dagen har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for
at indfri forpligtelsen, og forpligtelsens veerdi kan
males palideligt. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar
det ikke leengere er sandsynligt, at der ma afgives
gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris, dog males investeringsaktiver ved fgrste
indregning til dagsvaerdi, hvilket typisk svarer til kost-
pris eksklusive direkte afholdte omkostninger. Maling
efter fgrste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor. Der tages hensyn til
begivenheder, der fremkommer i perioden fra balan-
cedagen frem til aflaeggelse af arsrapporten, som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balanceda-
gen.

| totalindkomstopggrelsen indregnes indtaegter i takt

med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes
med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
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OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste
indregning til transaktionsdagens kurs eller gennem-
snitlige manedskurser. Tilgodehavender, gaeldsforplig-
telser og andre monetare poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til
balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, ind-
regnes i totalindkomstopggrelsen som finansielle po-
ster.

Investeringer i unoterede private equity fonde omreg-
nes ved udgangen af hvert kvartal til valutakursen ved
kvartalets udgang. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen ved kvarta-
lets udgang, indregnes i totalindkomstopggrelsen
under indtaegter af investeringsvirksomhed.

TOTALINDKOMSTOPG@RELSEN

Indtaegter fra private equity investeringsaktivitet
Indteegter fra investeringsaktivitet i private equity
omfatter urealiserede og realiserede veerdiregulerin-
ger samt modtagne udbytter for unoterede private
equity fonde. Realiserede vardireguleringer males pa
portefgljeselskabsniveau i forhold til de oprindelige
kostpriser og omfatter gevinster og tab pa helt eller
delvist afhaendede investeringer samt udbytter eller
tilsvarende i henhold til private equity fondenes rap-
portering til SPEAS. Omkostninger afholdt af private
equity fondene, herunder management fee, indregnes
som realiseret vaerdiregulering.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager mv. til
Selskabets personale.

Andre omkostninger

Andre omkostninger omfatter omkostninger til admi-
nistration, revision, afholdelse af generalforsamling
mv.
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Afskrivninger pa immaterielle aktiver

Afskrivninger pa immaterielle aktiver beregnes lineaert
over den periode, hvori de forventes at frembringe
gkonomiske fordele. Fremtidige rettigheder til mana-
gement fee afskrives over 1 ar, og fremtidige rettighe-
der til performance fee afskrives over 3 ar.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtaegter

og -omkostninger samt realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende geeldsforpligtelser og
transaktioner i fremmed valuta.

Skat af arets resultat

SPEAS har i henhold til aktieavancebeskatningslovens
§19 siden 1. februar 2009 haft status som et skattefrit
investeringsselskab, hvorved danske investorer be-
skattes af den Igbende kursudvikling.

Selskabet er alene skattepligtig af udbytte modtaget
fra danske selskaber, hvilket beskattes med 15%. End-
videre kan der forekomme kildeskatter for indkomst
hidrgrende fra andre lande, der udgiftsfgres, safremt
tilbagesggning ikke er mulig.

BALANCEN

Investeringer i unoterede private equity fonde
Investeringerne males ved fgrste indregning til dags-
veerdi svarende til kostpris og males efterfglgende til
dagsvaerdi med Igbende indregning af dagsveerdiregu-
leringer i resultatet.

Investeringer i unoterede private equity fonde veerdi-
anszettes pa baggrund af den senest modtagne rap-
portering fra de respektive fonde. Rapporteringen fra
fondene indeholder en vaerdiansaettelse af private
equity fonden, herunder af hvert enkelt portefgljesel-
skab, hvorfra vaerdien af SPEAS’ andel af den pageel-
dende fond bestemmes. Veerdien af en private equity
fond udggres af summen af vaerdierne af de portefgl-
jeselskaber, som fonden har investeret i, samt veerdien
af indbetalinger fra investorerne, som ikke er investe-
ret i portefgljeselskaber eller anvendt til omkostnin-
ger.
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Ved hver regnskabsafslutning vurderes de underlig-
gende fondes indrapporteringer med henblik pa at
sikre, at investeringerne males til dagsveerdi baseret
pa anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder og teknikker
i branchen.

Hvis den senest modtagne rapportering fra fonden er
pr. en anden opggrelsesdato end SPEAS’ regnskabsda-
to, reguleres vaerdien for indbetalte kapitalkald samt
modtagne distributioner i den mellemliggende perio-
de, ligesom der kan ske reguleringer baseret pa be-
kraeftet information om vaesentlige forhold, der pavir-
ker vaerdien af et eller flere portefgljeselskaber.

Op- eller nedskrivning af investeringerne i unoterede
fonde foretages, nar der fra de underliggende fonde
rapporteres om realiserede gevinster eller tab, ureali-
serede op- og nedskrivninger af investeringerne samt
afholdt management fee og andre omkostninger.
Vardien af fonden reguleres for eventuel skyldig eller
hensat carry til private equity selskabet. Tidligere fore-
tagne op- og nedskrivninger tilbagefgres helt eller
delvist, hvis begrundelsen for disse ikke lzengere fore-
ligger.

Verdireguleringer indregnes over resultatopggrelsen,
idet investeringer i unoterede private equity fonde
kategoriseres som ”dagsveerdi via resultatopggrelsen”,
under henvisning til dagsvaerdioptionen i IAS 39. Bag-
grunden for at veelge dagsvaerdioptionen er, at SPEAS
konsekvent anlaegger en portefgljebetragtning i for-
bindelse med investeringer. Portefgljen forvaltes og
dens performance evalueres i overensstemmelse med
Selskabets risikostyrings- og investeringsstrategi med
udgangspunkt i dagsveerdien, der ogsa danner basis
for den interne rapportering om investeringerne til
Selskabets ledelse.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver er opgjort i forbindelse med
SPEAS’ overtagelse af Scandinavian Private Partners
A/S og omfatter fremtidige rettigheder til manage-
ment og performance fee i henhold til den indgaede
managementaftale mellem selskaberne. Immaterielle
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aktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kost-
pris, hvilket svarer til palydende veerdi med fradrag af
nedskrivning til imgdegdelse af tab.

Nedskrivning til tab opggres pa grundlag af en indivi-
duel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste ind-
regning til dagsvaerdi pa afregningsdatoen.

Efter fgrste indregning males de afledte finansielle
instrumenter til dagsvaerdien pa balancedagen. Dags-
vaerdien opggres pa grundlag af en markedsvardiop-
gorelse, udarbejdet af banken som SPEAS har indgaet
aftalen om det afledte finansielle med. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumen-
ter indgar i kortfristede lan og tilgodehavender hen-
holdsvis andre kortfristede geeldsforpligtelser.

De afledte finansielle instrumenter opfylder ikke be-
tingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
og anses derfor som handelsbeholdninger og males til
dagsvaerdi med Igbende indregning af dagsveerdiregu-
leringer i resultatet under finansielle poster.

Aktiebaserede incitamentsprogrammer
Aktiebaserede incitamentsprogrammer, hvor direktio-
nen alene kan vaelge at kgbe aktier i selskabet (egen-
kapitalordninger), males til egenkapitalinstrumenter-
nes dagsvaerdi pa tildelingstidspunktet og indregnes i
resultatet under personaleomkostninger pa tildelings-
tidspunktet. Modposten hertil indregnes direkte pa
egenkapitalen.

Dagsveerdien af egenkapitalinstrumenterne opggres

ved at anvende Black Scholes-modellen med de
parametre, som er angivet i note 5.
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Kortfristede periodeafgraensningsposter

Kortfristede periodeafgraensningsposter indregnet
under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der
vedrgrer efterfglgende regnskabsar. Kortfristede peri-
odeafgransningsposter males til kostpris.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne aktier
samt udbytte fra disse indregnes direkte pa egenkapi-
talen.

Andre kortfristede galdsforpligtelser

Andre kortfristede geeldsforpligtelser omfatter skyldi-
ge omkostninger. Andre kortfristede geeldsforpligtel-
ser males til kostpris.

PENGESTR@MSOPG@RELSEN

Pengestrgmsopggrelsen er opstillet efter den indirekte
metode og viser Selskabets pengestrgmme fra drift-,
investering- og finansieringsaktivitet samt Selskabets
likvide beholdninger ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme fra driften praesenteres efter den indi-
rekte metode og opggres som driftsresultatet, regule-
ret for vaerdireguleringer i private equity fonde, valu-
takursreguleringer fra disse investeringer, sendring i
nettoarbejdskapitalen samt betalte finansielle indtaeg-
ter, finansielle omkostninger og udbytteskat.
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Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter
k@b og salg af aktiver og ejerandele i unoterede priva-
te equity fonde.

Pengestrgmme fra finansiering omfatter udbetaling af
udbytte samt kgb og salg af egne kapitalandele.

Pengestrgmme i anden valuta end den funktionelle
valuta indregnes i pengestrgmsopggrelsen ved at
anvende gennemsnitlige valutakurser for manederne,
medmindre disse afviger vaesentligt fra de faktiske
valutakurser pa transaktionstidspunkterne. | sidst-
naevnte tilfelde anvendes de faktiske valutakurser for
de enkelte dage.

Likvide beholdninger omfatter likvide beholdninger
herunder anfordringsindskud.

SEGMENTOPLYSNINGER

Selskabet hovedaktivitet er at investere i unoterede
private equity fonde. Derudover placerer Selskabet
likvide beholdninger pa anfordringskonti og bankkonti
i gvrigt. Selskabet opererer alene p3 ét segment.

HOVED- OG N@GLETAL

Nggletal udarbejdes med udgangspunkt i Finansfor-
eningens "Anbefalinger & Nggletal 2015”.
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N@GLETALSDEFINITIONER

Resultat pr. aktie

Periodens resultat

Gennemsnitligt antal aktier

Indre vaerdi pr. aktie

Egenkapital ultimo

Antal aktier ultimo

Egenkapitalafkast

Periodens resultat

Gennemsnitlig egenkapital

Antal aktier

Bgrskurs/indre veerdi

Det samlede antal aktier i omlgb eksklusive Selskabets egne aktier

Bgrskurs ultimo

Indre vaerdi pr. aktie ultimo

Ombkostningsprocent

Personaleomk. + andre omkostninger

Gennemsnitlig egenkapital

Kapitalandele i private equity fonde som % af  Kapitalandele i private equity fonde ultimo

egenkapital

Afkast af private equity fonde

Egenkapital ultimo

Periodens resultat af kapitalandele i private equity fonde

Gennemsnitlig vaerdi af kapitalandele i private equity fonde

Totaleksponering mod private equity fonde

Totaleksponering som % af egenkapital

Kapitalandele i private equity fonde + resterende investeringstilsagn

Totaleksponering mod private equity fonde ultimo

Egenkapital ultimo

NOTE 2

Vasentlige regnskabsmaessige vurderinger, skgn, forudsaetninger og usikkerhe-

der

SPEAS investerer i en raekke private equity fonde, hvis
portefglje bestar af unoterede virksomheder, og hvis
omseettelighed er bestemt af udviklingen i markeds-
forholdene. Der kan derfor vaere usikkerhed om de
underliggende veaerdier (de underliggende portefglje-
virksomheder i private equity fondene) og dermed
opggrelsen af dagsvaerdien i Selskabets balance, idet
disse maske ikke til enhver tid og under alle markeds-
forhold vil veere realiserbare, og urealiserbare veaerdi-
reguleringer er forbundet med skgn. Denne usikker-

hed kan veaere stgrre i perioder med hgj volatilitet i de
finansielle markeder. SPEAS har endvidere ikke oplys-
ninger om de specifikke metoder og forudsaetninger,
private equity fondene anvender ved vardiansattel-
sen af hvert enkelt portefgljeselskab, hvilket ggr det
vanskeligt at verificere dagsveerdien. Metoder og for-
udsaetninger for opggrelsen af dagveerdien af investe-
ringer i unoterede private equity fonde er beskrevet i
note 8.
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3. HONORAR TIL SELSKABETS GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISOR
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(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Lovpligtig revision af Selskabets arsregnskab inkl. moms 188 188
Andre erklaeringer med sikkerhed inkl. moms 0 0
Skatteradgivning 0 0
Andre ydelser 54 45
4. PERSONALEOMKOSTNINGER

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Lgnninger 374 268
Vederlag til direktionen 1.072 975
Vederlag til bestyrelsen 692 550
@vrige personaleomkostninger 173 133
lalt 2.311 1.926
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede medarbejdere (antal) 1 1

Vederlaget til SPEAS’ bestyrelse udger i regnskabsaret 2015/16 DKK 250.000 arligt til bestyrelsesformanden og DKK
150.000 arligt til hver af bestyrelsens gvrige medlemmer, hvilket er usendret i forhold til 2014/15.

SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITY A/S = ARSRAPPORT 2015/16




NOTER TIL ARSREGNSKABET | 38

5. AKTIEBASERET VEDERLAGGELSE
SPEAS etablerede i maj 2014 et aktieoptionsprogram ved tildeling af aktieoptioner i Selskabet med det formal at
fastholde og motivere direktionen samt ensrette ledelsens incitamenter med aktionarernes interesser.

Antal stk. Udnyttelses- Dagsveerdi
Tildelingstidspunkt tidspunkt pr. option
Maj 2014 25 2017-2019 DKK 3.887

Aktieoptionerne bortfalder som udgangspunkt, hvis direktgren opsiger sin stilling. Dagsveerdien af optionerne, i alt
DKKt 97, er udgiftsfgrt fuldt ud i regnskabsaret 2014/15. Dagsveaerdien af optionen er opgjort ved anvendelse af Black-
Scholes modellen og med fglgende forudsaetninger:

Gennemsnitlig aktiekurs pa tildelingstidspunktet (DKK) 19.692

Udnyttelseskurs (DKK)” 19.692
Forventet volatilitet 19%
Forventet Igbetid 4,9 ar
Forventet udbytte pr. aktie" 0%
Risikofri rente (baseret pa danske statsobligationer) 1,4%

u Udnyttelseskursen reguleres med udbetalt udbytte og er fastsat fgr udbetaling af udbytte pa i alt DKK 11.700 pr. aktie siden
tildelingstidspunktet. Udnyttelseskursen udggr saledes pr. 31. januar 2016 DKK 7.992 (DKK 13.992 pr. 31. januar 2015).

Den forventede volatilitet er opgjort ud fra den historiske volatilitet pa aktiekursen for Selskabets aktier set over det
seneste ar forud for tildelingen. Forventet Igbetid er opgjort ud fra den senest mulige udnyttelse af optionerne.

6. FINANSIELLE INDTAGTER

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Realiseret gevinst pa valutaterminsforretning 833 566
Indteegter fra finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 833 566
Renteindtaegter af indestaende 220 102
Indteegter fra finansielle aktiver, der ikke males til dagsvaerdi via resultatet 220 102
I alt 1.053 668

7. FINANSIELLE OMKOSTNINGER

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Urealiseret tab pa valutaterminsforretning -788 0
Kursregulering af bankkonti -1.665 -1.141
Provision for kreditfacilitet, bankgebyrer mv. -1.081 -528
Finansielle omkostninger -3.534 -1.669
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8. FINANSIELLE RISICI OG FINANSIELLE INSTRUMENTER

(DKKt) 31.01.2015 31.01.2016

Kategorier af finansielle instrumenter

Kapitalandele i private equity fonde 751.184 588.302
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet 751.184 588.302
Kortfristede lan og tilgodehavender 126 126
Kortfristede periodeafgraensningsposter 46 115
Likvider i alt 28.008 31.551
Udlan og tilgodehavender 28.180 31.792
Afledte finansielle instrumenter, der indgar i handelsbeholdningen 914 0
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatet 914 0
Andre kortsigtede geeldsforpligtelser 779 387
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 779 387

Andre kortsigtede geeldsforpligtelser forfalder inden for 12 maneder.

Risikostyring
Selskabets risikostyring er beskrevet pa side 18, hvortil der henvises.

Risikofaktorer
Risikofaktorer er naermeret beskrevet pa side 18, hvortil der henvises.

Nedenfor er Selskabets eksponering mod rente- og valutarisici specificeret.

RENTEEKSPONERING
SPEAS’ likvide beholdninger er rentebaerende og forbundet med renterisici.

(DKKt) 2014/2015  2015/2016

Egenkapitalens fglsomhed over for renteudsving
Indvirkning hvis renten alt andet lige i aret var 1% lavere end den faktiske rente 280 316

Resultatets fglsomhed over for renteudsving
Indvirkning hvis renten alt andet lige i aret var 1% lavere end den faktiske rente 280 316

Egenkapitalens og resultatets fglsomhed over for renteudsving hidrgrer alene fra Selskabets likvide beholdninger.
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VALUTAEKSPONERING

Kapitalandele i Private Equity Fonde
Kapitalandele i private equity fonde er investeret i fglgende valutaer:

31.01.2015 31.01.2016
Valuta DKKt Valuta DKKt
EURt 77.455 576.575 57.493 429.059
SEKt 101.740 80.904 95.306 76.083
NOKt 111.195 93.704 105.694 83.160
lalt 751.184 588.302
Likvide beholdninger
Likvide beholdninger i valuta er placeret i fglgende valutaer:
31.01.2015 31.01.2016
Valuta DKKt Valuta DKKt
EURt 1.111 8.271 1.996 14.898
SEKt 10.213 8.122 2.598 2.074
NOKt 5.592 4,712 5.407 4.254
lalt 21.105 21.226

Som det fremgar af ovenstdende, er Selskabets likvide beholdninger i valuta primaert placeret i EUR, hvor Selskabet
vurderer, at valutarisikoen er begraenset.

Specifikation af valutaterminsforretninger

Kontrakt-
maessig veerdi Dagsvaerdi
Restlgbetid Valuta ("000) DKKt
Valutaterminsforretninger NOK 0-3 maneder 17.000 -914
31.01.2015 914

Selskabet har ingen udestdende valutaterminsforretninger ved udgangen af 2015/16.

Valutaterminskontrakterne opfylder ikke kriterierne for regnskabsmaessig sikring, og behandles som
handelsbeholdninger med indregning af dagsvaerdireguleringer Igbende i resultatet.
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Falsomhed over for valutakursudsving

(DKKt) 2014/2015 2015/2016

Egenkapitalens fglsomhed over for valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -58.485 -44.396
Indvirkning hvis SEK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -8.902 -7.816
Indvirkning hvis NOK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -11.274 -8.741
lalt -78.661 -60.953

Resultatets fglsomhed over for valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -58.485 -44.396
Indvirkning hvis SEK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -8.902 -7.816
Indvirkning hvis NOK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -11.274 -8.741
lalt -78.661 -60.953

Resterende investeringstilsagns falsomhed over for valutakursudsving

Indvirkning hvis EUR-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -5.522 -5.081
Indvirkning hvis SEK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -3.051 -2.646
Indvirkning hvis NOK-kurs alt andet lige var 10% lavere end faktisk kurs -3.645 -2.107
lalt -12.218 -9.834

Egenkapitalens og resultatets fglsomhed over for valutakursudsving hidrgrer fra kapitalandele i private equity fonde,
valutaterminsforretninger samt likvide beholdninger i valuta. Fglsomheden vedrgrende kapitalandele i private equity
fonde antages i opggrelsen at veere direkte afhaengig af udsving i den valuta, investeringstilsagnet til den enkelte
privat equity fond er afgivet i. Dette behgver dog ikke at vaere tilfeldet, og endvidere gennemfgrer flere af private
equity fondene ogsa investeringer i selskaber, hvis aktier er denomineret i en anden valuta end den valuta, private
equity fonden aflaegger regnskab i. Vi har imidlertid ikke oplysninger om det enkelte portefgljeselskabs
valutaeksponering og private equity fondens eventuelle afdaekning heraf, hvorfor vi finder den anvendte forudsatning
som mest retvisende.

Metoder og forudsaetninger for opggrelse af dagsvaerdier

AFLEDTE FINANSIELLE INSTRUMENTER
Valutaterminsforretninger veerdiansaettes efter almindeligt anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder baseret pa relevan-
te observerbare valutakurser.

INVESTERINGER | UNOTEREDE PRIVATE EQUITY FONDE

Investeringer i unoterede private equity fonde veerdiansaettes pa baggrund af modtagne rapporteringer fra de respek-
tive fonde. Veerdien af en private equity fond opggres som markedsvardien af hver kapitalandel i portefgljeselskaber
ejet af fonden med tilleg af andre (kortfristede) nettoaktiver. Det kontrolleres, at private equity fondene i rapporte-
ringen har opgjort dagsvaerdien af portefgljeselskaberne med udgangspunkt i anerkendte veerdiansaettelsesmetoder
og teknikker i branchen, og dagsveerdierne gennemgas og vurderes ud fra tilgeengelig information med henblik pa
eventuelle justeringer, hvis den rapporterede dagsveerdi ikke vurderes at repraesentere den faktiske dagsvaerdi. SPEAS
har dog som udgangspunkt ikke oplysninger om de specifikke metoder og forudsaetninger, private equity fondene
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anvender ved vaerdiansaettelsen af hvert enkelt portefgljeselskab. Ved vurderingen af den rapporterede dagsvaerdi
inddrages blandt andet tilgaengelig information om relevante markedsforhold samt selskabsspecifik og generel infor-
mation opnaet gennem den Igbende dialog med de respektive private equity selskaber. De fonde, som SPEAS investe-
rer i, anvender alle retningslinjerne "International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines”. Til brug
for veerdiansaettelse af portefgljeselskaberne tager private equity fondene udgangspunkt i selskabets branche, mar-
kedsposition og indtjeningsevne, og der inddrages f.eks. (i) peer group multiple, dvs. markedsvaerdien af sammenlig-
nelige b@grsnoterede selskaber i forhold til indtjeningen, (ii) transaktionsmultiple i nyligt gennemfgrte M&A-
transaktioner involverende sammenlignelige selskaber, (iii) vaerdiindikationer fra potentielle kgbere af selskabet, (iv)
markedsvaerdien, hvis selskabet er bgrsnoteret, og/eller (v) forventet fremtidigt provenu, hvis der er indgaet aftale om
salg af selskabet.

Dagsverdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen

Nedenstaende vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til dagsvaer-

dihierarkiet:

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

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

= Vardiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata (ni-

veau 3)
31.01.2015
(DKKt) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 1 alt
Kapitalandele i private equity fonde 751.184 751.184
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via
resultatet 0 0 751.184 751.184
Afledte finansielle instrumenter 914 914
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via
resultatet 0 914 0 914
31.01.2016
(DKKt) Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
Kapitalandele i private equity fonde 588.302 588.302
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via
resultatet 0 0 588.302 588.302

Selskabet har pr. 31. januar 2016 ingen finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatet.

SCANDINAVIAN PRIVATE EQUITY A/S = ARSRAPPORT 2015/16




NOTER TIL ARSREGNSKABET | 43

9. INVESTERING I PRIVATE EQUITY FONDE

Kapitalandele i unoterede private equity fonde, der males til dagsveerdi i henhold til dagsveerdihierakiet niveau 3, jf.

note 8.

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Dagsveerdi primo 740.008 751.184
Kgb, eksklusiv transaktionsomkostninger 70.567 31.419
Salg, eksklusiv transaktionsomkostninger -174.274 -303.091
Genvist/tab ifglge totalindkomstopggrelsen 114.882 108.790
Dagsvaerdi ultimo 751.184 588.302

Genvist/tab ifglge totalindkomstopggrelsen

Realiseret veerdiregulering 81.573 168.784
Urealiseret veerdiregulering (inkl. tilbagefgrsel af opskrivning ved realisation) 33.309 -59.994
Genvist/tab ifglge totalindkomstopggrelsen 114.882 108.790

”Realiseret veerdiregulering” og ”"Urealiseret vaerdiregulering” indgar i Totalindkomstopggrelsen under posten ”Ind-
taegter af investeringsvirksomhed”.

"Urealiseret veerdiregulering” indgar i Totalindkomstopggrelsen under posten ”Urealiseret vaerdiregulering”.

F@ALSOMHED OVER FOR UDSVING | VAERDIEN AF INVESTERINGER | PRIVATE EQUITY FONDE

Dagsveaerdien af Selskabets investeringer i unoterede private equity fonde pavirkes af udviklingen i dagsveerdien af de
pageldende private equity fondes portefgljeselskaber. Til brug for veerdianszettelse af portefgljeselskaberne tager
private equity fondene udgangspunkt i selskabets branche, markedsposition og indtjeningsevne, og derudover
pavirkes dagsveerdien af makrogkonomiske og finansielle forhold. Savel egenkapitalen som resultatet er fglsom over
for udsving i veerdien af Selskabets investeringer i unoterede private equity fonde.

(DKKt) 2014/2015  2015/2016

Egenkapitalens fglsomhed over for udsving i dagsvaerdien af private equity fonde
Indvirkning hvis dagsvaerdien var 10% lavere end den faktiske dagsvaerdi -75.118 -58.830

Resultatets fglsomhed over for udsving i dagsvaerdien af private equity fonde
Indvirkning hvis dagsvaerdien var 10% lavere end den faktiske dagsvaerdi -75.118 -58.830
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10. IMMATERIELLE AKTIVER

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Kostvaerdi primo 12.272 12.272
Tilgang 0 0
Kostveerdi ultimo 12.272 12.272
Afskrivninger primo 6.943 9.862
Afskrevet i perioden 2.919 2.128
Afskrivninger ultimo 9.862 11.990
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 2.410 282

11. SKAT AF ARETS RESULTAT

(DKKt) 2014/2015  2015/2016
Skat af udenlandske aktieudbytter 232 285
Skat af arets resultat 232 285

12. KORTFRISTEDE LAN OG TILGODEHAVENDER

(DKKt) 31.01.2015 31.01.2016
Deposita, tilgodehavende renter mv. 126 126
I alt 126 126

Deposita, tilgodehavende renter mv. er kategoriseret som “udlan og tilgodehavender”.
Selskabets maksimale kreditrisiko pa balancedagen svarer til de i balancen indregnede vaerdier.

13. KORTFRISTEDE PERIODEAFGRANSNINGSPOSTER

(DKKt) 31.01.2015 31.01.2016
Periodiserede omkostninger 46 115
lalt 46 115
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14.LIKVIDER | ALT

(DKKt) 31.01.2015 31.01.2016
Indestaende pa bankkonti 28.008 31.551
lalt 28.008 31.551

Selskabets likvide beholdninger er indestdende i danske pengeinstitutter.

15. AKTIEKAPITAL

2014/15 2015/16
Antal Nom. veerdi Antal Nom. veerdi
Stk. DKKt Stk. DKKt
Aktiekapital, primo 50.050 500.500 44.697 446.970
Kapitalnedsaettelse -5.353 -53.530 -1.211 -12.110
Aktiekapital, ultimo 44.697 446.970 43.486 434.860

Alle aktier har samme rettigheder, og hele aktiekapitalen er fuldt indbetalt. Der har ikke vaeret bevaegelser pa aktieka-
pitalen de seneste 5 regnskabsar foruden kapitalnedsaettelserne i 2014/15 henholdsvis 2015/16.

16. EGNE AKTIER

2014/15 2015/16
Andel af Andel af
Antal Nom.vardi aktiekapital Antal Nom.veerdi aktiekapital
Stk. DKKt % Stk. DKKt %
Egne aktier primo 5.001 50.010 10,0 1.211 12.110 2,7
Kgb 1.563 15.630 3,5 127 1.270 0,3
Salg 0 0 0 0 0 0
Kapitalnedsattelse -5.353 -53.530 -10,7 -1.211 -12.110 -2,7
Egne aktier ultimo 1.211 12.110 2,7 127 1.270 0,3

Bestyrelsen i Scandinavian Private Equity A/S er i henhold til generalforsamlingsbeslutning bemyndiget til at erhverve
maksimalt nominelt DKKt 86.972 egne aktier, svarende til 20% af aktiekapitalen frem til 23. maj 2016. | regnskabsaret
har Selskabet kgbt 127 stk. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa DKK 12.560 pr. aktie (reguleret for udbytte udbe-

talt i Ipbet af regnskabsaret). Pa den ordinaere generalforsamling i maj 2015 blev det besluttet at nedsztte aktiekapi-
talen ved annullering af Selskabets beholdning af 1.211 stk. egne aktier.

| regnskabséret 2014/15 kgbte Selskabet 1.563 stk. egne aktier til en gennemsnitlig kurs pa DKK 14.532 pr. aktie (regu-
leret for udbytte udbetalt i Ipbet af regnskabsaret 2014/15).

Selskabets beholdning af 127 egne aktier havde pr. 31. januar 2016 en markedsvaerdi pa DKK 1,9 mio. ved den gzel-
dende bgrskurs pa DKK 15.010 pr. aktie.
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17. ANDRE KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

(DKKt) 31.01.2015 31.01.2016
Skyldig revision 144 188
Skyldige omkostninger i gvrigt 635 199
Markedsvaerdi af valutaterminsforretning 914 0
lalt 1.693 387

Andre kortfristede geeldsforpligtelser vedrgrer primaert skyldige omkostninger til revision og radgivere samt selskabs-
omkostninger i forbindelse med regnskabsafslutningen.

Andre kortfristede gaeldsforpligtelser forfalder inden for 12 maneder.

18. £ANDRING | NETTOARBEJDSKAPITAL

(DKKt) 2014/2015 2015/2016
Tilgodehavender 24 -69
Kortfristede forpligtelser -172 -392
lalt -148 -461

19. EVENTUALFORPLIGTELSER

Selskabet har ingen eventualforpligtelser eller sikkerhedsstillelser ud over udestaende investeringstilsagn til private
equity fonde, der pr. 31. januar 2016 udggr DKK 98,3 mio. fordelt pa fglgende valutaer:

(DKKt) Valuta (mio.) DKK mio.
EUR 6,8 50,8
SEK 33,1 26,4
NOK 26,8 21,1

Som det fremgar af ovenstdende, er Selskabets udestaende investeringstilsagn primaert afgivet i EUR, hvor Selskabet
vurderer, at valutarisikoen er begraenset. Selskabet vurderer endvidere, at valutarisikoen forbundet med de resteren-
de tilsagn afgivet i SEK og NOK er uvaesentlig, hvorfor der ikke lzengere benyttes valutaterminsforretninger til afdaek-
ning heraf.

Selskabet har indgaet aftale om leje af kontorlokaler med et opsigelsesvarsel pa 6 maneder. Huslejeforpligtelsen ud-
gor DKK 170.000 i opsigelsesperioden.
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20. NARTSTAENDE PARTER
Der er ikke nzertstdende parter, der har bestemmende indflydelse over Scandinavian Private Equity A/S.

De nertstaende parter, der har betydelig indflydelse i Scandinavian Private Equity A/S, er bestyrelsen og direktionen
samt disse personers relaterede familiemedlemmer.

Transaktioner med bestyrelsen og direktionen fremgar af note 4 samt note 5.
21. AKTIONZARFORHOLD

SPEAS har registreret fglgende aktionaerer med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller palydende
veerdi pa tidspunktet for arsrapportens aflaeggelse:

Aktionzer Meddelt stemme- og ejerandel
Henrik Lind
8240 Risskov 16,9%

Jyske Bank A/S

Vestergade 8-16

8600 Silkeborg 10,2%
SEB Asset Management S.A.

6a, Circuit de la Foire Internationale

1347 Luxembourg, Luxembourg 9,7%
Nykredit Realkredit A/S

Kalvebod Brygge 1-3

1780 Kgbenhavn V >5%

22.BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb og indtil arsrapportens underskrivelse indtradt forhold, som vil kunne aendre
vurderingen af arsrapporten.
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Selskabsoplysninger

NAVN OG HIEMSTED HOVEDBANKFORBINDELSE
Scandinavian Private Equity A/S Nykredit Bank A/S
Sankt Annae Plads 13, 3.
1250 Kgbenhavn K REGNSKABSAR
1. februar — 31. januar
TIf.. 70251055
Fax: 70251075 REVISOR
E-mail: info@speas.dk Deloitte
Website: www.speas.dk Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

REGISTRERINGSNUMRE
Fondskode: DK0060068682
CVR-nr.: 29 8240 88

BESTYRELSE

Henning Kruse Petersen, formand
Niels Heering

Henrik Lind

DIREKTION
Ole Mikkelsen

OM SPEAS

SPEAS er et investeringsselskab, der investerer i en portefglje af private equity fonde, der er aktive i Norden.
SPEAS prioriterer aktuelt udlodninger til aktionaererne over nye investeringstilsagn.
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