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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december 2017 for Axcel
IVK/S 2.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven samt yderligere oplysningskrav for alterna-
tive investeringsfonde i medfer af FAIF-lovens kapitel 9.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Kebenhavn, den 11. april 2018
Axcel Management A/S

Direktion

istian Gymos Schrhidt-Jacobsen
Administrerende direktor

Bestyrelse
Poi‘l’Ch;istia itken Frigast Christian Bamberger Bro
Bestyrelsesformand

os ' 'Schmidt-Jacobsen NiKolaRy aard
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Den uafhzengige revisors revisionspaitegning

Til kapitalejerne i Axcel IV K/S 2

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Ax Management Invest IV K/S 2 for regnskabséret 01.01.2017 - 31.12.2017,
der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven samt yderligere oplysningskrav for alternative investeringsfonde i medfer af FAIF-
lovens kapitel 9.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017 i
overensstemmelse med &rsregnskabsloven samt yderligere oplysningskrav for alternative investeringsfonde i
medfer af FAIF-lovens kapite] 9.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er n&rmere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhengige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gal-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det

er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven, samt yderligere oplysningskrav for alternative investeringsfonde i medfer af FAIF-
lovens kapitel 9. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften, at
oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde &rsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af Arsregnskabet

Vores mél er at opné hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil
afdekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opstd som folge af besvigelser eller
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fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

° Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér
revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vasentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte ssmmensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

° Opnér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af selskabets interne kontrol.

° Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gere op-
marksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til
datoen for vores revisionspétegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke laengere kan fortsatte driften.

° Tager vi stilling til den samlede presentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om &rsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan
madde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,

som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller p4 anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven samt yderligere oplysningskrav for alternative investeringsfonde i medfer af FAIF-lovens
kapitel 9.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabsloven samt yderligere oplysningskrav for alterna-
tive investeringsfonde i medfer af FAIF-lovens kapitel 9. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledel-

sesberetningen.

Kobenhavn, den 11.04.2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

\
‘ ﬂ\/\
1Il Haudal Pedersen ichael Thorg Larsen

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nummer 30131 MNE-nummer 35823
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Ledelsesberetning

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Axcel IV, der er den 4. investeringsfond, der forvaltes af Axcel Management A/S, blev etableret i 2010 med et

kapitaltilsagn p4 3,6 mia. kr. Axcel IV investerer i mellemstore virksomheder med tilknytning til de nordiske
lande.

Axcel IV har investeret i ni danske, to svenske og én finsk virksomhed og fonden har gennemfert fire frassalg
og sammenlagt to af virksomhederne. Ved udgangen af 2017 har fonden ejerskab i syv virksomheder.

I lgbet af 2017 har Axcel IV solgt de resterende aktier i Nordic Waterproofing, samt tilkebt fire virksomheder
til henholdsvis Conscia, Frontmatec og Delete. Axcel IV’s investeringsresultat i 2017 kan henferes til en ureali-
seret varditilvekst i de selskaber, der fortsat er i portefaljen. Axcel IV har efter balancedagen afhendet investe-
ringen i Lessor til den pa balancedagen indregnede verdi.

Du kan finde mere information om udviklingen i Axcel’s fonde og investeringer i Axcel’s &rsskrift for 2017.
Arsskriftet vil kunne downloades via Axcels hjemmeside: www.axcel.dk

Vasentlige zendringer i regnskabsiret og andre oplysninger
Arsrapporten skal indeholde oplysninger om vaesentlige @ndringer i forhold som oplistet i §§ 62, 64 og 65 i lov

om forvaltere af alternative investeringsfonde.
Fondens investeringsstrategi har veret uzndret siden fondens etablering og fonden benytter ikke gearing.

Andelen af aktiverne i fonden, der er placeret i unoterede og dermed illikvide aktiver, udger ca. 99,7%. Der er
ikke knyttet szrlige foranstaltninger til disse aktiver.

Forvalteren har etableret risikostyringssystemer til méling af fondens likviditet, hvor der méles og styres efter,
at verdien af fondens aktiver og det ikke kaldte tilsagn fra fondens investorer samlet set til hver en tid skal vare
tilstrekkeligt til at kunne deekke fondens aktuelle- og eventualforpligtelser.
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Nagletal for Axcel IV
2014 2015 2016 2017
mio.kr. mio.kr. miokr. mio.kr
Resultat af investeringer 134 153 706 649
Arets resultat 64 85 666 605
Investeringer 1.916 2.305 2.830 3.250
Egenkapital 1.897 2.304 2.371 3.260

Investorer i Axcel IV investerer via tre seperate kommanditaktieselskaber Axcel IV K/S, Axcel IV K/S 2 og Ax
Management Invest I K/S. Der aflagges en arsrapport for hvert enkelt K/S, men af hensyn til regnskabslaseren

og for at opné et bedre overblik indeholder ledelsesberetningen, negletal og visse noter de samlede tal for Axcel
Iv.



Axcel IV K/S 2
Resultatopgerelse for 2017
2017 2016

Note t.kr. t.kr.
Realiseret gevinst pa investeringer 18.610 151.511
Urealiseret resultat af investeringer 4 262.109 152.781
Resultat af investeringer 280.719 304.292
Forvaltningshonorar (14.420) (10.861)
Andre udgifter 3 (5.159) (6.655)
Finansielle poster, netto 17) (22)
Arets resultat 261.123 286.754
Overfort resultat 261.123

261.123



Axcel IVK/S 2
Balance pr. 31.12.2017
2017 2016

Note t.kr. tkr.
Investeringer 1.404.433 1.222.368
Finansielle anlaegsaktiver 4 1.404.433 1.222.368
Anlaegsaktiver 1.404.433 1.222.368
Tilgodehavender 4.172 3.604
Likvide beholdninger 4 14
Omsztningsaktiver 4.576 3.618
Aktiver 1.409.009 1.225.986
Kapitalindskud 1.554.602 1.329.935
Udbetalinger og overfort resultat (145.860) (304.842)
Egenkapital 5 1.408.742 1.025.093
Andre hensatte forpligtelser 0 191.711
Andre hensatte forpligtelser 0 191.711
Anden gzld 267 9.182
Kortfristede geldsforpligtelser 267 9.182
Geeldsforpligtelser 267 200.893
Passiver 1.409.009 1.225.986
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Selskabet aflegger sin arsrapport i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabs-
klasse A samt samt yderligere oplysningskrav for alternative investeringsfonde i medfer af FAIF-lovens kapitel
9. Den anvendte regnskabspraksis er uzndret i forhold til sidste 4r.

Ifelge lov om forvaltere af alternative investeringsfonde skal arsrapporten aflegges efter de regnskabsmassige
regler og standarder som gelder for den alternative investeringsfonds hjemland samt samt yderligere oplysnings-
krav for alternative investeringsfonde i medfer af FAIF-lovens kapitel 9. De yderligere oplysningsforpligtelser
efter FAIF-lovens kapitel 9 har alene medfert &ndringer i regnskabsopstillingen og visse notekrav, og der har
séledes ikke varet &ndringer i kriterierne for indregning og maling.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nér det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets verdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veaerdi
kan males pélideligt.

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

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

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,
der vedrarer regnskabséret. Vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerel-
sen som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Realiseret resultat pi investeringer
Realiseret resultat pa investeringer omfatter det realiserede resultat som folge af salg af fondens investeringer.

Urealiseret resultat pa investeringer

Urealiseret resulat af investeringer i aret omfatter dagsvaerdireguleringer af vaerdien af investeringerne.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre udgifter
Omfatter omkostninger til ikke gennemforte investeringer og administration af fonden, herunder udgift til fon-
dens depositar.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtegter og —omkostninger.

Skat
Selskabet er ikke et selvsteendigt skatteobjekt, og der afsettes derfor ikke skat for selskabet i &rsrapporten. Skat
indregnet i resultatopgerelsen omfatter udbytteskat, der er indeholdt ved udbyttebetalinger til selskabet.

Balancen

Investeringer

Investeringer omfatter ejerandele i noterede og unoterede selskaber, der indregnes ved indgéelse af endelig aftale
om kab. Ved feorste indregning males anlagsaktiverne til kostpris og herefter indregnes til dagsverdi.

For unoterede investeringer males dagsverdien ved at anvende vardiansattelsesmetoder, der kan omfatte; (i)
anvendelse af transaktioner mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhangige parter; (ii) en aktuel dagsverdi
af et andet instrument, der i al veesentlighed er sammenligneligt hermed; eller (iii) anvendelse af den tilbagedis-
konterede cash flow-metode. Hvis det ikke er muligt pa palidelig vis at male dagsveerdien af de unoterede inve-
steringer, indregnes de til kostpris med fradrag af eventuelle hensettelser til tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der s&dvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af ned-
skrivninger til imedegaelse af forventede tab.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter midlertidig geeld i holdingselskaber til investeringerne optaget i forbindelse med
erhvervelsen, som Axcel IV har stillet garanti for.

Hensatte forpligtelser indregnes, nir Axcel IV som foelge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af Axcel IV’s gkonomiske
ressourcer.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

2. Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og usikkerheder
Det urealiserede resultat pa investeringer, der indregnes i resultatopgerelsen og vaerdien af investeringerne, der

indregnes og méles under i selskabets balancen, er baseret pé regnskabsmassige skon og er derfor behafiet med
usikkerhed.

Markedsprisen for unoterede virksomheder athanger af udviklingen i virksomhedens oms&tning og indtjening,
renteniveauet og den generelle udvikling og forventede vakst i den branche virksomheden er i. Derudover har
Axcel IV en uafdakket valutarisiko pa investeringer foretaget uden for Danmark.

3. Andre udgifter

Axcel IV har ingen ansatte men forvaltes af Axcel Management A/S. For oplysning om vederlag udbetalt hos
forvalteren henvises til note 6 i arsrapporten for Axcel Management.

Bestyrelsen i Axcel Management har vedtaget en vederlagspolitik, der skal sikre at ledelsen og risikotagere
aflgnnes i henhold til lov om alternative forvaltere, herunder szrligt at aflenningen understetter den langsigtede
verdiskabelse for fonden under forvaltning.
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Investeringer
t.kr.

4. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2017 1.069.567
Arets tilgang 2.298
Arets afgang (82.342)
Kostpris 31.12.2017 989.524
Nettoopskrivninger 01.01.2017 152.800
Arets verdiendring 262.109
Arets afgang 0
Nettoopskrivninger 31.12.2017 414.909
Regnskabsmazessig verdi 31.12.2017 1.404.433
Regnskabsmessig vardi 31.12.2016 1.222.368
Investeringerne i Axcel IV

Ejerandel Egenkapital Resultat
Virksomhed Land i% Valuta i mio. i mio.
Mita-Teknik A/S Danmark 51,00 DKK 152 (6)
Delete Group Oy Finland 78,38 EUR 71 0
EG A/S Danmark 91,39 DKK 512 139
Conscia A/S Danmark 75,94 DKK 126 69
Frontmatec Group ApS Danmark 45,64 DKK 921 (55)
Lessor Group A/S Danmark 94,23 DKK 231 ()
Danmarks Skibskredit A/S Danmark 31,45 DKK 9.164 188

Egenkapital og resultat er gengivet fra virksomhedens senest offentliggjorte &rsrapport.

Investeringeme ejes sammen med Axcel IV K/S og Ax Management Invest I K/S via szrskilte holding struk-
turer. Axcel IV K/S 2’ andel af de oplistede ejerprocenter udger 43%.
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5. Egenkapital
Udbetalinger
Kapital og overfort
indskud resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.

Kapitalkonto 01.01.2017 1.329.935 (304.842) 1.025.093
Kapitalforhejelse 224.667 0 224.667
Udbetalt til kommanditisterne 0 (102.141) (102.141)
Arets resultat 0 261.123 261.123
Egenkapital 31.12.2017 1.554.602 (145.860) 1.408.742




