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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2018 for Axcel
I K/S 1.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. decem-

ber 2018.

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

Kabenhavn, den 22. marts 2019
Axcel Management A/S

Direktion

.' —
@ég&‘Gymo chmidt-Jacobsen

Administrerende direktor

Bestyrelse

PovI Christj ken Frigast Lars Rebien Sarefsen

Bestyrelses and Neestformand

Christian Bamberger Bro Christian Gymos Schmidt-Jacobsen
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Axcel IIT K/S 1

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Axcel III K/S 1 for regnskabséret 01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter re-
sultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gezl-
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 arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedven-

dig for at udarbejde et &rsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften, at
oplyse om forhold vedrerende 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 gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet

Vores mél er at opné hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Haj grad
af sikkerhed er et hejt 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 vaesentlig fejlinformation, nar sidan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de egkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer p& grundlag af &rsregnskabet.
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Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover:

° Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, 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-
skabsmessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

° Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig 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 vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
marksom pd oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke lengere kan fortsette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.
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Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 22.03.2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

\

Bill Haudal Pedersen Michael Thore Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr mne30131 MNE-nr mne35823
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Ledelsesberetning

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Axcel Il] er en investeringsfond, der investerer i mellemstore virksomheder med tilknytning til de nordiske lande.
Axcel III blev etableret i 2005 med et kapitaltilsagn p& 3,0 mia. kr., og investeringsfonden forvaltes af Axcel
Management A/S. Axcel Management A/S er godkendt som forvalter af Finanstilsynet og er dermed underlagt
tilsyn og kontrolbesgg fra Finanstilsynet.

Axcel III har investeret i 11 virksomheder som alle er athandet. Det sidste portefoljeselskab Ball Group er
athaendet efter balancedagen.

Investeringsresultatet i 2018 i Axcel III blev p4 51 mio.kr., der primert kan henfores til frasalg af Ball Group.

Axcel IIT har i fondens levetid returneret 18,4 mia. kr. til fondens investorer svarende til ca. 6 gange den tilsagte
kapital, og Axcel III er dermed en af de fonde i Europa, der har leveret det bedste afkast.

Du kan finde mere information om udviklingen i Axcel’s investeringsfonde og disses investeringer i Axcel’s
arsskrift for 2018. Arsskriftet vil kunne downloades via Axcels hjemmeside: www.axcel.dk.

Nogletal for Axcel III (Axcel IIT K/S 1 og Axcel III K/S 2)

2014 2015 2016 2017 2018
mio.kr. mio.kr. mio.kr. miokr. mio.kr

Resultat af investeringsvirksomhed 1.743 3 a7n 1 51
Arets resultat 1.698 %) (64) 4) 47
Kapitalandele i industriinvesteringer 469 323 34 28 91
Egenkapital 496 314 40 45 118

Investorer i Axcel III investerer via to seperate kommanditaktieselskaber Axcel ITII K/S 1 og Axcel III K/S 2,
Der aflegges en arsrapport for hvert enkelt K/S, men af hensyn til regnskabslaseren og for at opna et bedre
overblik indeholder ledelsesberetningen, nagletal og visse noter de samlede tal for Axcel III.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabet er i henhold til Arsregnskabsloven § 3 ikke pligtig til at udarbejde en rsrapport, idet komplementaren
er en fond. Selskabet har valgt frivilligt at aflegge en arsrapport i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for regnskabsklasse A. Erhvervsstyrelsen opbevarer ikke selskabets arsrapport.

Selskabet er endvidere undtaget for at afleegge arsrapport efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
§ 195.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekono-
miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vardi 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 fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi
kan males pélideligt.

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

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

I resultatopggerelsen indregnes indtegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgb,
der vedrerer regnskabséret. Vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerel-
sen som finansielle indtaegter eller finansielle omkostninger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter management fee til Axcel Management A/S, samt honorarer til eksterne
radgivere og selskabets komplementar.

Resultat resultat af industriinvesteringer
Realiseret resultat af industriinvesteringer omfatter gevinst eller tab ved salg af kapitalandele.

Veardiregulering af industriinvesteringer i aret

Verdiregulering af industriinvesteringer i aret omfatter dagsvardireguleringer af kapitalandele.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Balancen

Kapitalandele i industriinvesteringer

Kapitalandele omfatter unoterede aktier, som indregnes, nér det erhvervede aktiv modtages. Ved ferste indreg-
ning males anlagsaktiverne til kostpris, herefter indregnes til dagsvardi.

For ikke-noterede finansielle anlagsaktiver, eller hvor markedet for et finansielt instrument ikke er aktivt, méles
dagsverdien ved at anvende verdiansattelsesmetoder, der kan omfatte anvendelse af transaktioner mellem kva-
lificerede, villige, indbyrdes vathangige parter, henvisning, hvor dette er muligt, til den aktuelle dagsvardi af et
andet instrument, der i al vaesentlighed er sammenligneligt hermed, eller anvendelse af den tilbagediskonterede
cash flow-metode. Hvis det ikke er muligt palideligt pé palidelig vis at méle dagsveerdien af sddanne ikke-note-
rede finansielle anlegsaktiver, indregnes de til kostpris med fradrag af eventuelle hensattelser til tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi, med fradrag af ned-
skrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter midlertidig geld i holdingselskaber til investeringerne optaget i forbindelse med
erhvervelsen, som Axcel I1I har stillet garanti for.

Hensatte forpligtelser indregnes, ndr Axcel III som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af Axcel III’s skonomiske
ressourcer.

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

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med en lgbetid under 3 méneder, og som
uden hindring kan omsattes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for veerdiendringer.



Axcel I K/S 1
Resultatopgorelse for 2018
2018 2017
t.kr. t.kr.
Resultat af investeringsvirksomhed 19.658 350
Andre eksterne omkostninger (360) (2.079)
Indeholdt udbytteskat (5) 0
Arets resultat 19.293 (1.729)
Overfort resultat 19.293

19.293
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Balance pr. 31.12.2018
2018 2017

Note t.kr. t.kr.
Kapitalandele i industriinvesteringer 1 36.369 11.707
Finansielle anlaegsaktiver 36.369 11.707
Anlegsaktiver 36.369 11.707
Tilgodehavende escrow 0 5.147
Andre tilgodehavender 2.269 1.357
Tilgodehavender 2.269 6.504
Likvide beholdninger 10.780 8
Omsztningsaktiver 13.049 6.512
Aktiver 49.418 18.219
Kapitalindskud 1.314.064 1.308.640
Udbetalinger og overfort resultat (1.265.113) (1.290.618)
Egenkapital 2 48.951 18.022
Anden geld 467 197
Kortfristede gzeldsforpligtelser 467 197
Galdsforpligtelser 467 197
Passiver 49.418 18.219
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Noter
Kapitalandele
i industri-
investeringer
t.kr.
1. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 01.01.2018 145.950
Arets tilgang 5.281
Arets afgang -61.730
Kostpris 31.12.2018 89.501
Nettoopskrivninger 01.01.2018 (134.243)
Arets verdizndring 24.326
Arets afgang 56.784
Nettoopskrivninger 31.12.2018 (53.132)
Regnskabsmaessig veerdi 31.12.2018 36.369
Regnskabsmeassig veerdi 31.12.2017 11.707
2. Egenkapital
Udbetalinger
Kapital og overfort
indskud resultat I alt
t.kr. t.kr, t.kr.
Kapitalkonto 01.01.2018 1.308.640 (1.290.618) 18.022
Kapitalforhgjelser 5.424 0 5.424
Udbetalt til kommanditisterne 0 6.212 6.212
Arets resultat 0 19.293 19.293

Egenkapital 31.12.2018

1.314.064 (1.265.113) 48.951




