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2. Pétegninger

Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion i Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS og direktion i Dansk Ejerkapital V K/S har dags
dato behandlet og godkendt drsrapporten for 1. januar - 31. december 2021 for Dansk Ejerkapital V K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at irsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsiret 1.
januar — 31. december 2021.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 24. februar 2022

Direktion / Dansk Ejerkapital V K/S og Dansk Ejerkapital Forvaltming ApS:

Dan Hojgaard Jensen

Bestyrelse / Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS:

Henrik Thulesen Ino Dimsits Dan Hojgaard Jensen
Jormand



2. Pitegninger

Den uafhzngige revisors revisionspitegning
Til kapitalejerne af Dansk Ejerkapital V K/S

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Dansk Ejerkapital V K/S for regnskabsaret 1. januar - 31, december 2021, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet
udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31, december
2021 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 geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nazrmere beskrevet i revisionspitegningens
afsnit "Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er
tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafheengige af selskabet i overensstemmelse med Intemational Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for Arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften
cller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af Arsregnskabet

Vores mél er at opnd hej grad af sikkerhed for, om drsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspitegning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed
er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig
fejlinformation, ndr sidan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p4 de ekonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne trffer p4 grundlag af drsregnskabet.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i drsregnskabet, vanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion p# disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intem kontrol.



2. Pétegninger

Den uafhaengige revisors revisionspitegning (fortsat)

o  Opnir vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighedeme, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets inteme kontrol.

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

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af rssegnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pi
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret p& det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores
revisionspitegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke langere kan
fortszette driften.

o  Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af Arsregnskabet, herunder
noteoplysningeme, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sidan méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den sverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intem
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 tilknytning til vorcs revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen
eller p4 anden mide synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til
rsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregnskabet

og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Kebenhavn, den 24. februar 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Soren Smedegaard Hvid Rasmus Bemtsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne 31450 mne 35461
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3. Ledelsesberetning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter
Dansk Ejerkapital V K/S blev endeligt etableret i november 2019 ved final closing med et kapitaltilsagn p
601 mio.kr. Dansk Ejerkapital V K/S har i 2021 skiftet navn fra Industri Udvikling V K/S.

Dansk Ejerkapital aktivitet er besiddelse af kapitalandele i danske unoterede virksomheder med en
omsztning pi typisk mellem ca. 75-500 mio.kr. og et EBITDA p& mellem 10-40 mio.kr., med det formal at
udvikle virksomhederne over en arrekke med henblik pi senere afhandelse. Der investeres ikke i
opstartsvirksomheder. Dansk Ejerkapital er altid minoritetsaktionzr initialt og er ikke bundet til bestemte
brancher, men prioriterer B2B-fokuserede virksomheder.

Dansk Ejerkapital investerer i forbindelse med behov for kapital til:
e Veekst - enten organisk eller i forbindelse med fusioner/opkeb
o Ejer- og generationsskifte — enten familiemassigt eller i forbindelse med MBO/MBI
o Delkapitalisering — nir nuverende ejer(e) vil szlge en andel fra, men fortsat beholde minimum 50%
af virksomheden frem mod en samlet senere exit.

Dansk Ejerkapital investerer ikke i kriseramte virksomheder.

I forbindelse med etableringen af Dansk Ejerkapital V K/S foretages der alene opfalgningsinvesteringer i de
ovrige Dansk Ejerkapital/Industri Udvikling selskaber, som bestér af Industri Udvikling II K/S, Industri
Udvikling III K/S og Industri Udvikling IV K/S. Der er ikke &ndret navn pa de tidligere selskaber.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og skonomiske forhold
Arsrapporten for Dansk Ejerkapital V K/S udviser et resultat p4 -6,2 mio.kr. med en samlet balancesum p
187,4 mio.kr. og en egenkapital pa 187,2 mio kr.

Verdien af investeringer udger 148,7 mio.kr. pr. 31. december 2021. Det er vurderingen, at der for
selskabets portefelje af virksomheder er grundlag for at forvente positive resultater for de kommende 4r.

Da positive urealiserede vardireguleringer (opskrivninger) i forhold til kostprisen i henhold til
regnskabslovgivningen skal fores direkte pd egenkapitalen giver resultatet efter vores opfattelse ikke et
korrekt billede af Dansk Ejerkapitals aktiviteter. PA baggrund heraf vises en opgerelse af totalindkomsten
inkl. egenkapitalreguleringer for Dansk Ejerkapital V K/S som en del af ledelsesberetningen pa nste side.

Totalindkomstopgerelsen viser et positivt resultat pi 9,1 mio.kr. Balance og egenkapital er identisk med
Arsrapportens tal.

1 2021 er der foretaget folgende nyinvesteringer i fire virksomheder og der er nu fem virksomheder i
portefeljen.
e Brandfix, som udvikler, importerer og distribuerer hir- og hudplejeprodukter til online og fysiske
retailere i Norden
e  Eico Holding, som producerer og distribuerer emhztter, kogeplader og evrige harde hvidevarer
e RG Rom Gummi, som er en nicheproducent af tekniske gummiprodukter i hej kvalitet til industrien
Spectre Holding, som producerer outdoor funktionelt toj for store, internationale brands

Dansk Ejerkapital tilbydes lobende en rekke potentielle muligheder for investering. Det er forventningen, at
Dansk Ejerkapital i 2022 investerer i 5-6 nye virksomheder.

Y



3. Ledelsesberetning
Beeredygtighedsrapport og ESG-initiativer

Dansk Ejerkapital udarbejder pd tvars af samtlige portefeljevitksomheder sin forste ESG
Beeredygtighedsrapport for 2021 pa baggrund af dels en intern gennemgang af ESG-niveauet ude i de
enkelte portefoljevirksomheder, dels en lang rxkke ESG-initiativer (CO2 regnskaber, assistance til
udarbejdelse af Code of Conducts, ESG-politikker, ESG LinkedIn netvaerk for portefeljevirksomheder
m.m.). Udover det lebende arbejde ude i bestyrelserne, vil vi fra Dansk Ejerkapitals side samtidig halvarligt
systematisk falge op pa portefeljevirksomhedernes arbejde med ESG med henblik at understatte og styrke
udviklingen i hvert enkelt selskab.

De mange initiativer har haft udgangspunkt i at styrke vores deltagelse i opnielse af Verdensmalene. Derfor
har Dansk Ejerkapital pr. 1. januar 2022 ogsa tilmeldt sig UN Global Compact. Desuden har sterstedelen af
Dansk Ejerkapitals portefoljevirksomheder internationale kunder, der alle har tydeligt kommunikerede
malszminger indenfor ESG. Dermed er dét at kunne fremstille produkter og serviceydelser pd en s
baredygtig made som muligt, blevet et ufravigeligt krav for at kunne klare sig i den intemationale
konkurrence.

Totalindkomstopgerelse 1/1 —31/12 2021
Nedenfor vises opgerelse af totalindkomsten inkl. egenkapitalreguleringer, jf. omtalen foran. Denne
opgerelse giver efter vores opfattelse et korrekt billede af Dansk Ejerkapitals aktiviteter i regnskabséret.

1.000 kr.

2021 2020
Indkomst fra portefeljen
Veardiregulering af dattervirksomheder 14.900 5.353
Rente fra udlan 540 55
Andre indtegter 246 58
Indkomst i alt 15.686 5.466
Omkeostninger
Administrationsomkostninger 6.391 4.483
Omkostninger i alt 6.391 4.483
Resultat for finansielle poster 9.295 983
Finansielle omkostninger -176 -274
Finansielle poster i alt -176 -274
Arets totalindkomst 9.119 709

Begivenheder efter statusdagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vasentlig indflydelse pd bedemmelsen af
&rsrapporten.

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS er registeret hos Finanstilsynet som forvalter af alternative
investeringsfonde og forvalter for Dansk Ejerkapital V K/S. Idet kapitaltilsagn i de samlede Industri
Udvikling/Dansk Ejerkapital-selskaber er under lovgivningens grensevardi, skal Dansk Ejerkapital V K/S
ikke antage en depositar.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2021

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Aarsregnskabslovens bestemmelser for klasse B-
virksomheder med tilvalg af egenkapitalopgerelse fra klasse C. Opstillingsformen for Arsregnskabet er
tilpasset selskabets s®rlige aktivitet, herunder at investeringer i portefaljevirksomheder sker gennem
dattervirksomheder for hver enkelt investering.

Den anvendte regnskabspraksis er identisk med sidste ar.
Under henvisning til rsregnskabslovens § 110 har selskabet undladt at udarbejde koncemregnskab.

Strukturen i Dansk Ejerkapital V K/S er bygget op siledes, at Dansk Ejerkapital V K/S foretager hver
aktieinvestering gennem dattervirksomhedeme. De vasentligste poster hos dattervirksomhedeme er
kapitalandele i portefeljevirksomheder.

Resultatopgerelsen:

Indkomst fra portefeljen

Veerdiregulering af dattervirksomheder

Veardiregulering af dattervirksomheder indeholder realiserede gevinster og -tab ved afhzndelse, deklareret
udbytte fra dattervirksomheder, negativ vardiregulering (nedskrivning) af udlin samt afsat potentiel
performanceafthaengig bonus. Endvidere indeholder posten 4&rets negative verdireguleringer
(nedskrivninger) af kapitalandele i dattervitksomheder under kostpris.

Renter fra udldn
Renterne indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrorer regnskabsaret.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration m.v.

Finansielle indtegter og omkostninger
Finansielle poster omfatter renteindtgter og —omkostninger.

Skat
Selskabet er et kommanditselskab og som folge heraf ikke et selvsteendigt skattesubjekt. Der afsattes
shledes ikke skat i rsregnskabet.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2021

Anvendt regnskabspraksis
Balancen:

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandelene i dattervirksomheder indregnes i balancen til dagsvzrdi.

Fastszttelse af dagsvardier af dattervirksomheder er baseret pd ledelsens sken, der bla. tager
udgangspunkt i en vurdering af virksomhedens risikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens anvendte sken og
vurderinger er baseret pad forudsetninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er
usikre og uforudsigelige.

Positive urealiserede vardireguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold til kostprisen overferes
under egenkapitalen til reserve for opskrivninger.

Udlén
Udlan males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vardi. Vardien reduceres med
nedskrivning til imedegdelse af forventede tab.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der s@dvanligvis svarer til nominel veardi. Vardien
reduceres med nedskrivning til imadegielse af forventede tab.

Reserve for opskrivninger

Reserve for opskrivninger omfatter positive verdireguleringer af dattervirksomheder. Reserven kan ikke
benyttes til udbytte eller deekning af underskud. Reserven reduceres eller opleses, hvis de indregnede
dattervirksomheder afhzndes. Dette sker ved overfersel til overfert overskud.

Tilbageregulering af tidligere foretagne opskrivninger sker via reserven, s lenge reguleringere overstiger
kostprisen.

Geldsforpligtelser
Geldsforpligtelser miles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vardi.



4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2021

Resultatopgerelse 1. januar — 31. december

1.000 kr.

Note

Indkomst fra portefeljen
Verdiregulering af dattervirksomheder
Rente fra udlan

Andre indtzgter

Indkomst i alt

Administrationsomkostninger
Omkostninger i alt

Resultat for finansielle poster

Finansielle omkostninger
Finansielle poster i alt

Arets resultat

Resultatdisponering:
Overfort resultat

2021 2020

-452 =22
540 55
246 58
334 1
6.391 4.483
6.391 4.483
-6.057 -4.392
-176 -274
-176 -274
-6.233 -4.666
-6.233 -4.666
-6.233 -4.666




4. Arsregnskab 1. januar — 31. december 2021

Balance pr. 31. december

1.000 kr.
Note AKTIVER 2021 2020

Investeringer
Kapitalandele i dattervirksomheder 102.319 18.753
Udlan 46.353 6.218

3 Investeringer i alt 148.672 24.971
Tilgodehavender
Tilgodehavede hos dattervirksomheder 44 56
Tilgodehavende hos Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS 219 -
Andre tilgodehavender 521 287
Tilgodehavender i alt 784 343
Likvide beholdninger 3797 32.669
AKTIVERTALT 187.427 57.983
PASSIVER
Egenkapital
Stamkapital 180.300 60.100
Reserve for opskrivninger 20.727 5.375
Overfort resultat -13.861 -7.628
Egenkapital i alt 187.166 57.847

Kortfristede geeldsforpligtelser

Geld til Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS - 136
Anden gzld 261 -
Kortfristede geldsforpligtelser i alt 261 136
PASSIVERI ALT 187.427 57.983

4 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser



4, Arsregnskab 1. januar — 31. december 2021

Egenkapitalopgerelse pr. 31. december

1.000 kr.
Egenkapital 2021 2020
Egenkapital 1. januar 57.847  57.138
Kapitalindskud 120.200 -
178.047 _ 57.138
Arets resultat -6.233  -4.666
Arets vardiregulering pA reserve for opskrivninger 15.352 5.375
Arets samlede resultat, jf. totalindkomstopgerelsen 9.119 709
Egenkapital 31. december 187.166  57.847

Egenkapitalen fordeler sig sdledes:

Stamkapital 1. januar 60.100  60.100
Kapitalindskud 120.200 -
Stamkapital 31. december 180.300  60.100
Reserve for opskrivninger 1. januar 5375 -
Arets veerdiregulering 15.352 5.375
Reserve for opskrivninger 31. december 20.727 5.375
Overfort resultat 1. januar -7.628 -2.962
Overfort fra resultatdisponeringen -6.233 -4.666
Overfert overskud 31. december -13.861 -7.628
Egenkapital 31. december 187.166  57.847

Stamkapitalen pd 180.300 t.kr. udger 30% af den samlede stamkapital pa 601.000 t.kr.
Kommanditisternes restforpligtelse udger 420.700 t.kr.



4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2021

Noter

1.000 kr.

1. Vardiregulering af dattervirksomheder

Af de samlede vardireguleringer i resultatopgerelsen udger urealiserede vardireguleringer -2.371 t.kr.
(2020: 62 t.kr.).

Administrationsomkostninger

Selskabet har ingen ansatte. Ledelsen og administrationen varetages af Dansk Ejerkapital Forvaltning
ApS, som selskabet har en forvaltningsaftale med.

Investeringer i portefeljevirksomheder

Ejer-
andel: Forretningsomrade:
Portefeljeoversigt
Selskab:
Brandfix A/S 45,0% Har- og hudplejeprodukter
Eico Holding ApS 40,0% Emhatter, kogeplader og evrige hirde hvidevarer
Rom Gummi (RGDE ApS) 35,0% Tekniske gummiprodukter
Spectre Holding A/S 33,3% Outdoor funktionelt taj
Stetek A/S 40,0% Smelte- og doseringsovne til brug for

aluminiumsbearbejdning

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser
Der pahviler ikke selskabet eventualforpligtelser eller sikkerhedsstillelser.
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