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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2010 for LD Invest Vietnam K/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Vi anser den
valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig og de udevede sken for forsvarlige.

Arsrapporten giver derfor efter vores opfattelse et retvisende billede af komman-
ditselskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt resultatet af kom-
manditselskabets aktiviteter og pengestremme.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse
for de forhold, som den omhandler, og beskriver kommanditselskabets vaesent-
ligste risici og usikkerhedsfaktorer.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 22. marts 2011

Komplementar:
General Partner Equity Vietham ApS
Bestyrelse:

%ﬁ\/ Kaare Vagnef/[ensen Torben Huss
Fornfahd

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinzre generalforsamling

den 29) / LIZ 2011.

Dirigent:



PATEGNINGER
DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

Til kommanditisterne i LD Invest Vietnam K/S
Vi har revideret arsregnskabet for LD Invest Vietnam K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2010, side 20-31 Arsregnskabet om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, pengestremsopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-

skabsloven.
Vihar i tilknytning til revisionen gennemlzst ledelsesberetningen, der udarbejdes efter arsregnskabsloven, og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar for drsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflegge
et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl

samt valg og anvendelse af en hensigtsmzessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige sken, som er rimelige efter omstan-
dighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegerelse i overenstem-

melse med arsregnskabsloven.

Revisors ansvar og den udferte revision
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstem-
melse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med

henblik pa at opna haj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er anfert i arsregnskabet. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse

og aflzeggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol. En revision om-
fatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige

sken er rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af arsregnskabet.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af kommanditselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2010 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar - 31. december 2010 i overenstemmelse med

arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetning

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gennem-
farte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i oversstemmelse med
arsregnskabet.

Kobenhavn, den 22. marts 2011
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anja Bjexnholt Ltﬁe

statsaut. revisor
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HOVED- OG NOGLETAL

1.000 kr. 2010 2009
Hovedtal

Resultat

Verdiregulering af kapitalandele i

portefoljeselskaber m.v. (1.040) -
Resultat for finansielle poster (9.640) (10.387)
Arets resultat (9.900) (10.413)
Balance

Kapitalandele i portefoljeselskaber 51.923 -
Aktiveri alt 61.158 252
Egenkapital 60.957 (725)
Kapitalberedskab

Likvide beholdninger 4.113 252
Kommanditisternes resthaeftelse 323.070 394.652
Kapitalberedskab i alt 327.183 394.904
Pengestrem

Pengestromme fra driftsaktivitet (14.758) (9.561)
Pengestremme fra investeringsaktivitet (52.963) -
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 71.582 9.813
Andring i likvider 3.861 252
Neogletal

Egenkapitalandel (soliditet) 99% negativ
Indbetalt af samlet tilsagn (i %) 20% 2%
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BERETNING

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S (Fondsmaglerselskabet LD Invest) yder inve-
steringsradgivning inden for en bred vifte af produkter bl.a. aktivallokering og bers-
noteret kapitalforvalining til professionelle storkunder, institutionelle investorer og
formuende kunder, forestar bershandel og yder radgivning om aktieinvesteringer,
samt yder radgivning om unoterede aktier til de tre private equity fonde LD Equity 1
K/S, LD Equity 2 K/S og LD Equity 3 K/S og andre portefeljer af unoterede aktier.

12010 blev LD Invest International oprettet som forretningsomrade i Fondsmaeglersel-
skabet LD Invest. Her varetages rddgivningen med investeringer i LD Invest Vietnam

K/S (LD Invest Vietnam) og en ny microfinansieringsfond, som blev etableret i 2010.

Private Equity fonden LD Invest Vietnam blev etableret den 16. juni 2009 som et
dansk kommanditselskab og ejes af en reekke danske investorer. Fondens formal er at

foretage investeringer i Vietnam. Der er indgaet en K/S aftale mellem investorerne.

Investeringspolitik og vaerdiskabelsesfilosofi i LD Invest Vietnam

LD Invest Vietnam investerer i veletablerede sma og mellemstore vietnamesiske virk-
somheder med en veldefineret forretningsmodel og en omszaetning pa 3 - 75 mio. USD
pa investeringstidspunktet, primzert i eksportselskaber og sektorer relateret til natio-
nalt forbrug og distribution, herunder traditionel industri, handel og service. Vietna-
mesisk ret indebeerer, at fonden hovedsageligt kan investere som minoritetsejer, men

kan, safremt det er muligt i den pageeldende investerings-case, vaere majoritets ejer.

Investeringspolitik
LD Invest Vietnams investeringspolitik tager sigte pa investeringer i vietnamesiske
virksomheder, hvor et ejerskifte eller en kapitaltilfersel, kan virke varigt veerdiska-

bende. Grundleeggende baserer politikken sig pa fire hovedprincipper:
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e Udavelse af godt kebmandskab
e Etablering af optimale ejerrammer
e Industriel optimering og driftskabt afkast.
¢ God selskabsledelse

I praksis kreever disse principper, at der altid er én investor i portefoljeselskabet, som
tager initiativ og ansvar, at der er en tet dialog mellem ejere og ledelse, at ejerskabet
og udviklingen af virksomheden baseres pa en langsigtet opbygning af kompetencer,
og at der sker tilforsel af de rigtige kompetencer og ressourcer. Fzelles for principper-
ne er, at de forudsaetter et aktivt ejerskab. Det er derfor nedvendigt, at LD Invest
Vietnam som ejer — og sammen med medejere — kan formulere en klar mélsztning for
ejerskabet og sikre, at virksomheden til stadighed har de optimale ejerrammer for at

udvikle sig.

Verdiskabelsesfilosofi
LD Invest Vietnams indstilling til, hvordan der skabes veerdi i de virksomheder, der

investeres i, kan opsummeres pa folgende made:

* Fokus pa langsigtet industriel og operationel vaerdiskabelse, baseret pa varige
forbedringer og nytenkning

* Langsigtet holdning til ejerskabet, hvilket kan medfere laengere forventet gen-
nemsnitlig ejerperiode end saedvanligt i private equity

* Inddragelse af erfarne og kompetente erhvervsfolk i udevelsen af ejerskabet

for at sikre industriel og operationel udvikling i virksomhederne.

LD Invest Vietnam prioriterer en langsigtet veerdiskabelse og leegger afgorende veegt
pa, at hver enkelt investering beeres af en solid og gennemteenkt strategi og forret-

ningsplan for virksomheden, og at der er enighed herom. LD Invest Vietnam skaber
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ikke primeert veerdier via geeldsaetning. Virksomhederne bliver ikke geeldsat pa et ni-
veau, der hindrer den optimale strategiske udvikling, eller som sztter virksomhedens

finansielle fleksibilitet over styr.

I'LD Invest Vietnams arbejde med investeringer fokuseres der pa samarbejde med et
bredt netveerk af erfarne erhvervsfolk bestaende af kvalificerede personer inden for

alle relevante sagsomrader.

LD Invest Vietnam har ofte ret til at udpege et eller flere bestyrelsesmedlemmer i det
enkelte portefoljeselskab. Den strategiske operationelle ledelse af de enkelte portefgl-
jeselskaber varetages via selskabets bestyrelse og direktion, og der er sdledes en klar

arbejdsdeling mellem ejere, bestyrelse og direktion.

LD Invest Vietnam felger ngje op pa investeringerne for at sikre realiseringen af veer-
dipotentialet og “at time” exits. Som en del af investeringscasen identificeres altid
exit-muligheder, f.eks. bersnotering, salg til industriel keber eller anden private

equity fond.

CSR politik

LD Invest Vietnams CRS politik har fokus pa, at fondens investeringer skal vaere bee-
redygtige og medvirke til en miljemaessig og social ansvarlig udvikling i portefeljesel-
skaberne. LD Invest Vietnams CRS politik ligger i forleengelse af Industrialiserings-
fonden for Udviklingslandene’s (IFU) CRS politik. CRS politikken omfatter falgende

omréader: miljg, arbejdsmiljg, sikkerhed, menneskerettigheder og god forretningsetik.

Organisation for LD Invest Vietnam
Teamet der radgiver LD Invest Vietnam bestod ultimo 2010 af en general director, tre

investment managere, som arbejder med investeringer, direktionen i Fondsmeegler-



LEDELSESBERETNING

BERETNING
selskabet LD Invest samt af tre back-office medarbejdere, der arbejder med gkonomi,

jura og administrative opgaver.

LD Invest Vietnam

LD Invest Vietnam blev som omtalt stiftet den 16. juni 2009 og havde first closing den
17. juni 2009. LD Invest Vietnam har et samlet kapitaltilsagn pa 404 mio. DKK. Pr. 31.
december 2010 har investorerne indbetalt 81 mio. DKK, svarende til 20 % af kapitaltil-
sagnet. Restforpligtelsen udger 323 mio. DKK. Fonden har investeret i to portefeljesel-

skaber siden etableringen.

Ejerforhold

LD Invest Vietnam ejes af en reekke danske, professionelle og institutionelle investo-
rer, som har en ejerandel pa 99,2 %. Ledelse og medarbejdere i Fondsmaglerselskabet
LD Invest, som arbejder med investeringerne i LD Invest Vietnam og to af de eksterne
medlemmer af fondens Investeringskomité, har investeret som specialkommanditister
1 LD Invest Vietnam. Afkast beskattes hos specialkommanditisterne som personlig
indkomst og aktieindkomst. Specialkommanditisterne betaler ikke forvaltningshono-

rar og etableringsomkostninger til fonden.

Tilsagn Ejerandel

Investorer mio. DKK ipct.
Pensionskasser 275,0 68,02%
Andre professionelle investorer 126,0 31,15%
Ledelse og medarbejdere i afdelingen

LD Invest Equity 2,1 0,52%
Investeringskomité 1,2 0,31%

404,3 100,00%

10
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Juridisk struktur

LD Invest Vietnam er et dansk kommanditselskab med et anpartsselskab som kom-
plementar. Komplementaren ledes af en bestyrelse bestaende af to eksterne med-
lemmer og Fondsmaeglerselskabet LD Invest’s CFO. Komplementaren er et dattersel-
skab af Management Equity Vietnam I ApS (Managementselskabet), der pr. 31. de-
cember 2010 ejes af Strandere Invest A/S, LD Invest Holding A/S (LD Invest Holding)
og IFU.

Juridisk struktur for LD Invest Vietnam K/S pr. 31. december 2010

Investorer

—> Ejerskab/kapitalindskud/commitment

Almindelige Special- —> Ejerskab
kommanditister kommanditister > Aftale

N

LD Invest Vietnam K/S

N

GeneralPartner Equity Managementaftale

VietnhamApS
Management Equity <- (1) Fondsmaeglerselskabet (3) ME Vietnam Management
Vietnam | ApS S LD investA/S G- Consultancy LLC
r==->
i(2)
'

Strandgre InvestA/S, IFU

0gLD Invest Holding A/S R LD InvestHolding A/S

(1) Radgivningsaftale
(2) Administrationsaftale
(3) Konsulentaftale

Komplementaren forestar ledelse og tegning for fonden og har indgéaet en manage-
mentaftale med Managementselskabet om at varetage investeringsmaessige og admi-

nistrative opgaver for LD Invest Vietnam. LD Invest Vietnam har som felge heraf in-

11
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gen ansatte. Managementselskabet har indgaet en radgivningsaftale vedrerende de
investeringsmaessige opgaver med Fondsmaeglerselskabet LD Invest og en aftale ved-
rerende de administrative opgaver med LD Invest Holding. Fondsmaeglerselskabet
LD Invest har indgaet en konsulentaftale med det vietnamesiske selskab ME Vietnam
Management Consultancy LLC. Selskabet ejes pr. 31. december 2010 af Strandere In-
vest A/S, LD Invest Holding og IFU.

Beslutningsstruktur

Investorerne i LD Invest Vietnam har nedsat et Investor Board med repraesentanter
udpeget af investorerne. Investor Board fungerer som et tilsynsorgan og felger leben-
de udviklingen i fonden og godkender de af Managementselskabet indstillede tre-fem
medlemmer til investeringskomitéen. De gvrige to medlemmer af investeringskomité-

en udpeges af Managementselskabet.

12
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Skitse af beslutningsstrukturi LD Invest Vietnam K/S

Investorer

Udpeger Godkender medlemmer

Investor Board Investeringskomitéen

Fgrer tilsyn (1) (2)

LD InvestVietnamk/s | o Radgiver | Fondsmaeglersellskabet
LD investA/S

{ |

Investering 1|| Investering 2 || Investering 3

(1) Godkender investeringer og exits
(2) Indstilling af investeringer og exits

Investeringskomitéen har til opgave at udstikke rammerne for investeringerne i LD
Invest Vietnam og medvirke ved beslutningen af de enkelte investeringssager efter
indstilling fra Fondsmaeglerselskabet LD Invest. Investeringskomitéen bestar af fem
medlemmer pr. 31. december 2010. Der henvises til note 10, hvor investeringskomité
medlemmernes gvrige ledelseshverv er vist. Medlemmerne af investeringskomitéen

investerer aldrig i portefgljeselskaberne pa diskretioneer vis.

Performanceafhaengigt forvaltningshonorar

LD Invest Vietnam er etableret med en for private equity markedet seedvanlig aflen-
ningsstruktur til Managementselskabet. Dette indebaerer, at der betales dels et fast
honorar og dels et performanceathangigt forvaltningshonorar, der atheenger af afka-

stet til investorerne.

13
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Honoraret opnas nar afkast af investeringerne, korrigeret for omkostninger, overstiger
en aftalt hurdle-rate pa 8 % pr. ar. Det performanceafhengige forvaltningshonorar be-
regnes som 20 % af merafkastet, hvorved forstas den del af afkastet, der ligger over
hurdle-rate. Honoraret skal opgeres og betales til Managementselskabet kvartarligt
fra det tidspunkt, hvor investeringsperioden i fonden er ophert, dvs. fra efteraret
2013. Beregning og udbetaling af performanceafhaengigt forvaltningshonorar fore-

leegges og godkendes af Investor Board.

Managementselskabet har forpligtiget sig til at viderebetale det performanceafhengi-
ge forvaltningshonorar til Fondsmeeglerselskabet LD Invest, som skal anvende op til
60 % af honoraret til en aftalt bonusordning for de medarbejdere, som arbejder med
LD Invest Vietnam. Den gvrige del af bonuspuljen kan Fondsmeglerselskabet LD In-
vest’s bestyrelse beslutte at anvende til bonus, konsolidering og yderligere forret-

ningsudvikling.

Der er ikke pr. 31. december 2010 afsat performanceafthangigt forvaltningshonorar.

Equity-bonusordning

Fondsmaglerselskabet LD Invest’s medarbejdere, som arbejder med investeringer i
LD Invest Vietnam, deltager i en bonusordning, som er indgaet med investorerne i LD
Invest Vietnam. Som omtalt ovenfor har Fondsmaeglerselskabet LD Invest forpligtet
sig til at anvende op til 60 % af det performanceafhzngige forvaltningshonorar til bo-

nusordningen.

Equity-bonus fordeles mellem medarbejderne ud fra en lebende point-tildeling besta-
ende af en fast del og en variabel del efter indsats. Bonus udbetales forst fra Fonds-
meeglerselskabet LD Invest til medarbejderne ved fondens opher, dvs. tidligst i ar

2017. Bonusbeleb vil blive udbetalt og beskattet som personlig indkomst.

14
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Honorarer

Nedenfor er vist, hvordan ledelsesmedlemmerne honoreres.

Deltagelse i

Ledelseshonorar LD Invest Vietnam Investering
Ledelsesorgan 2010 (DKK) bonusordning i fonden
Bestyrelse i komplementar
Torben Huss Ulennet nej nej
Kaare Vagner Jensen Ulennet ja ja
Steffen Staehr Ulennet ja ja
Investor Board Ulennet nej nej
Investeringskomité
Svend Hjorth 100.000 nej nej
Kaare Vagner Jensen 100.000 ja ja
Agnete Raaschou-Nielsen 100.000 nej ja
Jeppe Christiansen Ulennet jal) ja
Torben Huss Ulennet nej nej

1) Der henvises til omtale af bonusforholdene i arsrapporten for Fondsmeeglerselskabet LD Invest
for 2010.

Rapportering
Et af de forhold, som er reguleret i K/S-aftalen, er kravet om rapportering om fondens
aktiviteter, udvikling og skonomi til investorerne. Fonden rapporterer lebende til in-

vestorerne i form af:

Kvartalsrapporter om gkonomi, udviklingen i de enkelte investeringer og af-
kast pa investeringerne |

¢ Memoer om foretagne investeringer

e Memoer i forbindelse med exits

. Arsrapport

e Besvarelse af lobende foresporgsler

15
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Kvartalsrapporter til investorerne udarbejdes efter de guidelines for “best practice”,
som er opstillet af European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA).
Verdianseettelse af investeringerne sker til dagsveerdi, i henhold til International Pri-
vate Equity and Venture Capital Valuation Guidelines. Disse Guidelines er udarbejdet

i samradd med EVCA og andre internationale Private Equity foreninger.

Fondsmaglerselskabet LD Invest har tilsluttet sig de af DVCA udarbejdede "Ret-
ningslinjer for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse i kapitalfonde i Danmark”.

Retningslinjerne er gaeldende fra 1. juni 2008.

Udvikling i aktiviteter
Investeringer
LD Invest Vietnam har investeret i de forste to portefoljeselskaber i efteraret 2010. In-

vesteringerne er foretaget i:

¢ Golden Gate Trade Services JSC
e VIBIJSC

Den finansielle udvikling i Vietnam

Vietnams arlige vaekstrater har i flere ar ligget omkring 6-8 % og ligeledes forventes
den vietnamesiske gkonomi i 2010 at vokse med 6,8 % i forhold til 5,3 % i 2009. Viet-
nam har i 2010 veeret preeget af inflation, skonomiske udsving og en svag valuta, men
pa trods af det, forventes veaekstraten for 2010 at ende over det officielle mal pa 6,5 %.

Inflationen forventes at vaere omkring 10 % for 2010.

Den vietnamesiske valuta (Dong) kom i 2010 under steerkt pres, og centralbanken de-

valuerede i august 2010 veerdien i forhold til USD med 2 %. Efterfolgende er der fore-

16
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taget yderligere en devaluering i februar 2011, hvor veerdien i forhold til USD blev

nedskrevet med 7 %.

Importen og eksporten viser tegn pa at veere i kraftig fremgang. De forste prognoser
peger pé, at eksporten i 2010 er steget med ca. 25 % i forhold til 2009, og at importen
er steget med ca. 20 % for samme periode. Det traditionelle handelsbalanceunderskud
forventes i 2010 at veere storre end niveauet for 2009. Udenlandske investeringer faldt
markant i 2009 i forhold til rekordaret 2008, og det forventes, at niveauet for 2010 kun

er en anelse hgjere end i 2009.

Forventningerne til 2011 peger i retningen af, at importen og eksporten fortsat stiger,
men at handelsbalanceunderskuddet forbedres i forhold til 2010. Inflationen forventes
i 2011 at ligge pa nogenlunde samme niveau som 2010, og den vietnamesiske valuta,
som allerede devaluerede i februar 2011, forventes ligeledes at vaere under pres i det

kommende ar.

Arets resultat
Arets resultat udger et underskud pa 10 mio. DKK, hvilket svarer til det forventede,

idet LD Invest Vietnam fortsat er i etableringsfasen.

Portefgljeselskaber

Som omtalt ovenfor er der investeret i folgende portefeljeselskaber I 2010:

Golden Gate Trade Services JSC
Golden Gate Trade Services JSC blev etableret i 2008. Selskabet driver 3 restaurantkee-
der, som har specialiseret sig i at levere unikke lokale menuer til den vietnamesiske

befolkning. De tre koncepter hedder Ashima Hotpot, Kichi Kichi og Sumo BBQ. Sel-

17
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skabet har planer om at udvide konceptet og abne flere restauranter i de kommende

ar.

VIBI JSC

VIBIJSC er et nystiftet selskab som fokuserer pa distribution af bleer, yoghurt og ba-
geri produkter. Produkterne sources fra eksterne leverandererer. VIBI JSC fokuserer
pa at udvikle nye produkter, styrke nuvaerende brands, og optimere distributionsnet-

veerket.

Kapitalberedskabet
LD Invest Vietnam kan finansiere investeringer fra investeringstidspunktet og i op til
ni méneder gennem optagelse af bridgelan hos kreditinstitutter. Bridgelén tilbagebe-

tales i forbindelse med kapitalkald hos investorerne.

Som omtalt ovenfor har investorerne i LD Invest Vietnam givet et samlet kapitaltil-
sagn pa 404 mio. DKK, hvoraf 20 % er indbetalt pr. 31.december 2010. LD Invest Viet-
nams egenkapital er positiv og udger 61 mio. DKK pr. 31. december 2010. Resthzeftel-
sen pr. 31. december 2010 udger 323 mio. DKK.

Finansielle risici

Det er LD Invest Vietnams formal at investere i vietnamesiske portefeljeselskaber og
skabe veaerdi i portefeljeselskaberne. Den storste risikofaktor er derfor manglende
veaerdiskabelse i de underliggende portefeljevirksomheder, samt den tilherende valu-
tarisiko. Den generelle gkonomiske udvikling og konjunkturer, finansieringsmulighe-
der, samt udviklingen i renteniveauet og valuta har veesentlig indflydelse p& mulig-
heden for veerdiskabelse i portefoljeselskaberne og saledes ogsa pa veaerdien af LD In-

vest Vietnams investeringer.
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BERETNING
Begivenheder efter regnskabsairets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurde-

ringen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Det er LD Invest Vietnams mal at foretage yderligere investeringer i 2010 og frem til
sommeren 2013, hvor fondens investeringsperiode udlgber. LD Invest Vietham vil
herudover udvikle de nuvarende portefoljeselskaber gennem aktiv vaerdiskabelse.
Ledelsen forventer et driftsunderskud i 2011, idet fonden fortsat er i en etablerings-

fase.
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REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for LD Invest Vietnam K/S er udarbejdet i overensstemmelse

med drsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med
tilvalg af pengestremsopgerelse og med de tilpasninger, der folger af, at selskabet er
et kommanditselskab, hvis aktivitet er private equity. Indregning af kapitalandele

i portefoljeselskaber er sket efter retningslinierne udarbejdet af International

Private Equity & valuation guidelines (IPEVG).

Da opbygningen af private equity strukturen i LD Invest Vietnam er,

at den enkelte virksomhed som hovedaktivitet udever investeringsvirksom-
hed, anvendes bestemmelserne i arsregnskabslovens § 38 om maling til
dagsveerdi pa selskabets investeringsaktiviteter og tilknyttede finansielle
forpligtelser.

For at opna et retvisende billede af kommanditselskabets aktivitet er resultat-
opgerelsens preaesentationsform sendret i forhold til arsregnskabslovens ske-
makrav. Veaerdiregulering af kapitalandele i portefoljeselskaber preesenteres
som en del af den primeere drift.

Kommanditselskabet har undladt at afleegge koncernregnskab, idet der hen-
vises til arsregnskabsloven §110.

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

Generelt om indregning og miling

Alle indtegter og udgifter, der vedrorer regnskabsperioden, indregnes i resul-
tatopgerelsen uanset betalingstidspunktet. Herudover indregnes veerdiregule-
ring af kapitalandele i portefeljeselskaber, der males til dagsveerdi.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skono-
miske fordele vil fraga fonden, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende
males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost

nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplys-
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ninger, der fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet aflaegges,
som be- eller afkreefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktions-
dagens kurser. Aktiver og passiver i fremmed valuta indregnes til danske
kroner pa balancedagen med de af Danmarks Nationalbank offentliggjorte
valutakurser.

RESULTATOPGORELSEN

Vardiregulering af kapitalandele i portefeljeselskaber

Gevinst/tab pa investeringer og veerdireguleringer af kapitalandele indregnes
i resultatopgerelsen. Renteindtaegter af 1an til og modtaget udbytte fra porte-
feljeselskaber indregnes ligeledes under "Vaerdiregulering af kapitalandele i
portefoljeselskaber”.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter hovedsageligt forvaltningshonorar,
Broken Deal Costs, engangsomkostninger ved stiftelse af fonden og gvrige
administrationsomkostninger.

Finansielle poster, netto

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter af bankindestaender,
laneomkostninger ved bridgefinansiering samt renter af lan fra komplemen-
taren General Partner Equity Vietnam ApS.

Skat

LD Invest Vietnam K/S er i skattemaessig sammenhaeng ikke en selvsteendig
enhed, og der afszettes som folge heraf ikke skat i regnskabet.

BALANCEN

AKTIVER

Kapitalandele i portefaljeselskaber

Kapitalandele i portefeljeselskaber optages ved forste indregning til anskaffel-
sesveerdi med tilleg af erhvervelsesomkostninger. Ved efterfelgende indreg-
ning indregnes kapitalandele til dagsveerdi. Veerdireguleringer foretages i resul-
tatopgerelsen.

Dagsverdien af kapitalandele i portefeljeselskaber, hvor investeringen er fore-
taget inden for de seneste 12 maneder, opgeres som udgangspunkt til anskaf-
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felsesveerdi med tilleeg af erhvervelsesomkostninger, medmindre der foreligger
oplysninger, der indikerer, at en vaesentlig veerdiregulering skal foretages.

Kapitalandele i portefeljeselskaber, som LD Invest Vietnam har ejet i mere

end 12 méneder, verdianseettes pa baggrund af seneste handelspris, eksem-
pelvis i form af en kapitaludvidelse eller et delvist salg, pa baggrund af veerdien
af sammenlignelige selskaber eller ved anvendelse af traditionelle veerdian-
settelsesmetoder med udgangspunkt i EV/EBITDA, P/E, EV/EBIT, P/B.

Safremt dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt, anvendes anskaffelsesveer-
dien med tilleeg af erhvervelsesomkostninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender i portefeljeselskaber i form af 1an indregnes under tilgodeha-
vender og vaerdiansaettes til dagsvaerdi.

Andre tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsveerdi, hvilket her svarer til palydende veerdi med fradrag af
nedskrivning til imedegaelse af tab. Nedskrivninger til tab opgeres pa grundlag
af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter opfert som aktiver omfatter hovedsageligt afholdt
forudbetalt forvaltningshonorar.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.

PASSIVER
Finansielle gaeldsforpligtelser
Lan hos kreditinstitutter vedr. bridgefinansiering indregnes til dagsveerdi.

Dvrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der svarer til nominel
veerdi.

Pengestremsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser kommanditselskabets pengestremme for peri-
oden opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning
i likvider samt kommanditselskabets likvider ved periodens begyndelse og
slutning.
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Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som periodens resultat reguleret for
endring i driftskapitalen og ikke kontante resultatposter som veerdiregulering-
er af og udbytte fra portefgljeselskaber og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen
omfatter omsatningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser - eksklusive de
poster, der indgar i likvider og lan i kreditinstitutter.

Pengestrem fra investeringsaktivitet
Pengestrem fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra keb og salg
af portefoljeselskaberne.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter ind- og udbetalinger til og fra
kommanditisterne, samt sendring i lan fra kreditinstitutter.
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RESULTATOPGOYRELSE

1.000 kr. Note 2010 2009%)

Verdiregulering af kapitalandele i

portefoljeselskaber mv. 1 (1.040) -

Administrationsomkostninger (8.600) (10.387)

Resultat for finansielle poster (9.640) (10.387)

Finansielle indtegter 2 15 1

Finansielle omkostninger 3 (275) (27)

Arets resultat (9.900) (10.413)

Forslag til resultatdisponering:

Overfort resultat (9.900) (10.413)
(9.900) (10.413)

*) Regnskabsperioden deekker 16.06.- 31.12.2009
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BALANCE

1.000 kr. Note 31.12.2010 31.12.2009
AKTIVER

Kapitalandele i portefgljeselskaber 4 51.923 -
Finansielle anlegsaktiver 51.923 -
Anlagsaktiveri alt 51.923 -
Andre tilgodehavender 875 -
Periodeafgreensningsposter 4.247 -
Tilgodehavender 5.122 -
Likvide beholdninger 4.113 252
Omsatningsaktiveri alt 9.235 252
Aktiveri alt 61.158 252
PASSIVER

Indbetalt indskudskapital 81.270 9.688
Udlodninger til kommanditisterne - -
Overfort resultat (20.313) (10.413)
Egenkapital i alt 5 60.957 (725)
Geeld til komplementar 125 125
Langfristede gaeldsforpligtelser 125 125
Kreditinstitutter - -
Anden geeld 76 852
Kortfristede gaeldsforpligtelser 76 852
Galdsforpligtelser i alt 201 977
Passiveri alt 61.158 252
Eventualposter mv. 8

Jvrige noter 9-10
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PENGESTROMSOPGORELSE

16.06.-
1.000 kr. Note 2010 31.12.2009
Arets resultat (9.900) (10.413)
Reguleringer 6 1.300 26
Andring i driftskapital 7 (5.898) 852
Pengestremme fra drift for finansielle poster (14.498) (9.535)
Renteindbetalinger og lignende 15 1
Renteudbetalinger og lignende (275) (27)
Pengestromme fra driftsaktivitet (14.758) (9.561)
Kb af kapitalandele i portefeljeselskaber (52.963) -
Pengestremme fra investeringsaktivitet (52.963) -
Indskud fra kommanditister 71.582 9.688
Optagelse af geeld til komplementar - 125
Optagelse af geeld til kreditinstitutter - -
Pengestramme fra finansieringsaktivitet 71.582 9.813
Zndringer i likvider 3.861 252
Likvider, primo 252 -
Likvider, ultimo 4,113 252
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NOTER
1.000 kr. 2010 2009%)
NOTE 1 Vardiregulering af
kapitalandele i portefeljeselskaber
Urealiseret veerdiregulering (1.040) -
(1.040) -
NOTE 2 Finansielle indtaegter
Andre renteindtaegter 15 1
15 1
NOTE 3 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger til komplementar 50 27
Andre finansielle omkostninger 225 -
275 27

NOTE 4 Kapitalandele i portefolje-

selskaber

Kostpris primo -
Tilgang i aret 52.963
Afgang i aret -
Kostpris ultimo 52.963

Veardireguleringer primo -

Valutakursregulering (1.040)
Veardireguleringer -
Verdireguleringer ultimo (1.040)
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 51.923
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NOTE 4 Kapitalandele i portefeljeselskaber

Selskabs- Egen- Arets
Navn og hjemsted for kapitalandele i Ejerandel kapital kapital resultat
portefoljeselskaber
- - - ~ USD  DKK DKK
Yellow Star Investment 1 Pte. Ltd.
(Golden Gate Trade Services JSC) 100%  3.650.001 N/A N/A
Yellow Star Investment 2 Pte. Ltd.
(VIBLJSC) 100%  5.600.001 N/A N/A
Yellow Star Investment 3 Pte. Ltd. 100% 1 N/A N/A

Yellow Star Investment selskaberne har alle hjemsted i Singapore.

Ingen af selskaberne har endnu aflagt arsrapport. Arsrapporter for 2010
offentliggores sommeren 2011.
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1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009

NOTE 5 Egenkapital

Indbetalt fra kommanditisterne ved

kapitalkald 81.270 9.688

Udlodning til kommanditisterne -

Overfort resultat (20.313) (10.413)

Egenkapital ultimo 60.957 (725)

Kommanditisterne haefter med deres andel

af den ikke indbetalte del af den tegnede

indskudskapital 323.070 394.652

2010 2009

NOTE 6 Pengestromsopgsorelse -

regulering

Finansielle indtaegter (15) 1)

Finansielle omkostninger 275 27

Urealiserede veerdireguleringer 1.040 -
1.300 26

NOTE 7 Pengestremsopgerelse -

@ndring af driftskapital

Aindring i tilgodehavender 5.122 -

Andring i kortfristede

geeldsforpligtelser i gvrigt 776 852
5.898 852
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NOTER

NOTE 8 Eventualposter m.v.

Eventualforpligtelser

LD Invest Vietnam har indgaet managementaftale med Management Equity
Vietnam I ApS om, at Managementselskabet skal varetage administrationen
af og yde investeringsradgivning til LD Invest Vietnam. Ved opsigelse heraf
kan LD Invest Vietnam under visse omsteendigheder veere forpligtet til at
afregne et 4rs managementhonorar, dvs. ca. 8 mio. DKK.

NOTE 9 Nezrtstiende parter
Ingen enkeltvirksomheder eller personer har bestemmende indflydelse over
LD Invest Vietnam.

Neertstdende parter omfatter komplementaren General Partner Equity

Vietnam ApS, og managementselskabet Management Equity Vietnam I

ApS samt ledelsesmedlemmerne hos komplementaren. Ledelses-
medlemmerne Steffen Steehr og Kaare Vagner Jensen deltager som specialkom-
manditister i LD Invest Vietnam. Herudover er der ingen kommanditister,

der har betydelig indflydelse.

NOTE 10 Oversigt over bestyrelsens og investeringskomitéens evrige hverv
Bestyrelse i komplementar:

Kaare Vagner Jensen. Medlem af bestyrelsen i General Partner Equity Vietnam
ApS (komplementar til LD Invest Vietnam K/S), Mols-linien A/S (naestformand),
Riegens A/S, Riegens Investment A/S og NunaMinerals A/S.

Formand for bestyrelsen i: SKAKO A/S, Skako Vibration A/S, Skakoo

Concrete A/S, Erria A/S og Strandere Invest A/S.

Direkter i: Fyn Shipping I ApS, Fyn Shipping II ApS og N & V Holding ApS.

Torben Huss. Medlem af bestyrelsen i General Partner Equity Vietham

ApS (komplementar til LD Invest Vietnam K/S) og i Management Equity Viet-
nam ApS.
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NOTER

Steffen Steehr. Formand for bestyrelsen i: General Partner Equity Vietnam

ApS (komplementar til LD Invest Vietnam K/S), Management Equity Viet-

nam ApS. ME Vietnam Management Consultancy Limited Liability Company og
4Labels A/S. Direktor i Fondsmeeglerselskabet LD Invest A/S, Danish Microfinance
Partners General Partner ApS, og CJ Chartering ApS.

Investeringskomité

Jeppe Christiansen. Adm. direkter i Fondsmeeglerselskabet LD Invest A/S.
Direkter i LD Invest Holding A/S, LDE Holding 24 ApS og Danish Microfinance
Partners Management ApS. Bestyrelsesmedlem i: Bikubenfonden, Haldor
Topsee A/S, Dades A/S, Kirkbi A/S og Novo A/S.

Medlem af investeringskomité: LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S, LD Equity 3 K/S
Danish Microfinance Partners K/S og Triton Industry Board.

Svend Hjorth. Ingen ledelseshverv.

Agnete Raaschou-Nielsen.

Formand i bestyrelsen i Juristernes og Jkonomernes Pensionskasse, og

Bredrene Hartmann A/S. Naestformand for bestyrelsen i Den Professionelle
Forening Danske Invest Institutional. Medlem af bestyrelsen i Placeringsforeningen
Profil Invest, Fimandsforeningen Danske Invest Institutional, Investerings-
foreningen Danske Invest, Investeringsforeningen Danske Invest Almenbolig,
Investeringsforeningen Danske Invest Select, Danske Invest Management A/S,
Specialforeningen profil Invest, Dalhoff Larsen & Horneman A/S,

Novozymes A/S og Specialforeningen Danske Invest.

Kaare Vagner Jensen. Se omtale ovenfor under "Bestyrelse i komplementar".

Torben Huss. Se omtale ovenfor under "Bestyrelse i komplementar”.
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