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Ledelsespåtegning 

Bestyrelse og direktion i Industri Udvikling Komplementar IV ApS, som tegner Industri Udvikling IV K/S, og 
bestyrelse og direktion i Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS, som forvalter Industri Udvikling IV K/S, samt 
investeringskomite i Industri Udvikling IV K/S har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for 
regnskabsåret 1. januar – 31. december 2025 for Industri Udvikling IV K/S.  

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og 
yderligere krav i årsregnskabsloven.  

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for 
regnskabsåret 1. januar – 31. december 2025. 

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegørelse for de for-
hold, beretningen omhandler. 

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 

København, den 20. februar 2026 

Direktion / Industri Udvikling Komplementar IV ApS og Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS. 

 

 

Dan Højgaard Jensen  
  

 

Bestyrelse / Industri Udvikling Komplementar IV ApS: 

 

 

 
Formand, Henrik Thulesen  Dan Højgaard Jensen 
   

 

Bestyrelse / Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS: 

 

 

  
Formand, Henrik Thulesen  Ino Dimsits Dan Højgaard Jensen 
    

 

Investeringskomite / Industri Udvikling IV K/S: 

 

 

 
Formand, Henrik Thulesen  Birger Brix 

 

 

 
Christian Cordsen  Ino Dimsits 
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning  

Til kapitalejerne i Industri Udvikling IV K/S  

Konklusion 

Vi har revideret årsregnskabet for Industri Udvikling IV K/S for regnskabsåret 1. januar – 31. december 2025, 
der omfatter totalindkomstopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse, pengestrømsopgørelse og noter, 
herunder anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accounting Standards som 
godkendt af EU og yderligere krav i årsregnskabsloven.  

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for 
regnskabsåret 1. januar – 31. december 2025 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som 
godkendt af EU og yderligere krav i årsregnskabsloven.  

Grundlag for konklusion 

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere 
krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i 
revisionspåtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet". Det er vores opfattelse, at 
det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion. 

Uafhængighed 

Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for 
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfærd (IESBA Code) og de yderligere etiske 
krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse 
krav og IESBA Code. 

Udtalelse om ledelsesberetningen 

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.  

Vores konklusion om årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon-
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.  

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den 
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores 
viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.  

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold 
til årsregnskabsloven.  

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med 
årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen. 

Ledelsens ansvar for årsregnskabet 

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i årsregnskabsloven. 
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at udarbejde 
et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.  

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte 
driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnskabet 
på 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 gøre dette. 
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning (fortsat) 

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet 

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklu-
sion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der 
udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gæl-
dende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå 
som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, 
at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer 
på grundlag af årsregnskabet.  

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

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne 
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt 
opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen 
for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig 
fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, 
bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.  

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstændighederne, 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 
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige. 

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om 
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikker-
hed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at 
fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåteg-
ning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er 
tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret på det revisionsbevis, der er 
opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog 
medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.  

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en 
sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf. 

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af 
revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern 
kontrol, som vi identificerer under revisionen. 

København, den 20. februar 2026 
EY Godkendt Revisionspartnerselskab 
CVR nr. 30 70 02 28 

Søren Smedegaard Hvid Rasmus Berntsen 
Statsautoriseret revisor  Statsautoriseret revisor 
mne31450 mne35461 
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Ledelsesberetning 

Selskabsoplysninger 

 

Navn:  Industri Udvikling IV K/S 
Adresse:  Nørre Søgade 35, 5., 1370 København K, Danmark 

Telefon:   +45 33 36 89 99  
E-mail:   info@danskejerkapital.dk 
Hjemmeside:  www.danskejerkapital.dk 

Registreringsnr.:  CVR-nr. 36 45 49 38 
Hjemsted:  København, Danmark 
Juridisk struktur:  Kommanditselskab K/S 

Regnskabsperiode  1. januar – 31. december 

Stiftelse:   24. november 2014 

Komplementar:  Industri Udvikling Komplementar IV ApS  
Komplementarselskabet tegner selskabet. 

Direktion hos komplementaren:  Dan Højgaard Jensen  

Bestyrelse i komplementaren:  Formand Henrik Thulesen   
  Dan Højgaard Jensen  
 

Forvalter:  Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS  

Direktion hos forvalter:  Dan Højgaard Jensen 

Bestyrelse i forvalter:  Formand Henrik Thulesen 
  Ino Dimsits 
  Dan Højgaard Jensen 
 

Investeringskomite i selskabet: Formand Henrik Thulesen   
  Birger Brix    
  Christian Cordsen   
  Ino Dimsits    

Revisor: EY Godkendt Revisionspartnerselskab 
Dirch Passers Alle 36, Postboks 250, 2000 Frederiksberg, Danmark 
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Ledelsesberetning 

Hoved- og nøgletal 
      
t.kr. 2025 2024 2023 2022 2021 
      
Hovedtal      
Indkomst i alt fra porteføljen 20.690 33.572 152.774 160.493 250.915 
Resultat før finansielle poster 13.137 29.131 145.161 152.101 242.847 
Resultat af finansielle poster 37 301 170 -52 -159 
Årets resultat 13.174 29.432 145.331 152.049 242.688 
Årets totalindkomst 13.174 29.432 145.331 152.049 242.688 
      
      
Balancesum 413.917 558.581 525.711 584.776 449.283 
Egenkapital 367.457 499.283 469.851 529.520 407.471 
 
Nøgletal 

     

Overskudsgrad 63,7% 87,7% 95,1% 94,7% 96,7% 
Soliditetsgrad 88,8% 89,4% 89,4% 90,6% 90,7% 
Egenkapitalforretning (årets resultat) 3,0% 6,1% 29,1% 32,5% 55,0% 
Egenkapitalforretning (årets totalindkomst) 3,0% 6,1% 29,1% 32,5% 55,0% 
 

De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således: 

𝑂𝑣𝑒𝑟𝑠𝑘𝑢𝑑𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑:   
Å௥௘௧௦ ௥௘௦௨௟௧௔௧∗ଵ଴଴

ூ௡ௗ௞௢௠௦௧ ௜ ௔௟௧ ௙௥௔ ௣௢௥௧௘௙ø௟௝௘ 
 

 

𝑆𝑜𝑙𝑖𝑑𝑖𝑡𝑒𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑:     
ா௚௘௡௞௔௣௜௧௔௟,௨௟௧௜௠௢∗ଵ଴଴

௉௔௦௦௜௩௘௥ ௜ ௔௟௧,௨௟௧௜௠௢ 
 

 

𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 (å𝑟𝑒𝑡𝑠 𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡):   
Å௥௘௧௦ ௥௘௦௨௟௧௔௧∗ଵ଴଴

ீ௘௡௡௘௠௦௡௜௧௟௜௚ ௘௚௘௡௞௔௣௜௧௔௟ 
 

 

𝐸𝑔𝑒𝑛𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑓𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 (å𝑟𝑒𝑡𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑑𝑘𝑜𝑚𝑠𝑡):                                    
Å௥௘௧௦ ௧௢௧௔௟ ௜௡ௗ௞௢௠௦௧∗ଵ଴଴

ீ௘௡௡௘௠௦௡௜௧௟௜௚ ௘௚௘௡௞௔௣௜௧௔௟ 
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Ledelsesberetning 

Beretning 

Selskabets væsentligste aktiviteter 

Industri Udvikling IV K/S blev stiftet i 2014.  

Industri Udvikling IV K/S’ aktivitet er besiddelse af kapitalandele primært i danske unoterede virksomheder 
med en omsætning på typisk mellem 75-400 mio.kr., med det formål at udvikle virksomhederne over en 
årrække med henblik på senere afhændelse.  

Industri Udvikling omfatter Industri Udvikling II K/S, Industri Udvikling III K/S, Industri Udvikling IV K/S, Dansk 
Ejerkapital V K/S og Dansk Ejerkapital VI K/S. Industri Udvikling har i 2021 skiftet navn til Dansk Ejerkapital 
for sine nyeste og fremtidige fonde. 

I forbindelse med etableringen af Dansk Ejerkapital V K/S ultimo 2019 blev det besluttet, at der alene fore-
tages opfølgningsinvesteringer i Industri Udvikling IV K/S. Nyinvesteringer foretages generelt af det nyeste 
selskab under forvaltning; som er Dansk Ejerkapital VI K/S. 

Årets resultat og udviklingen i selskabets aktiviteter og økonomiske forhold 

Årsrapporten for Industri Udvikling IV K/S udviser en totalindkomst på 13,2 mio.kr.  

Værdien af investeringer i porteføljevirksomheder udgør 384,2 mio.kr. pr. 31. december 2025.  

Værdien af virksomhederne er ultimo 2025 opgjort til dagsværdi, hvilket indebærer såvel positive som ne-
gative værdireguleringer. Værdireguleringer i årsrapporten omfatter også realiseret gevinst/tab ved afhæn-
delse og deklareret udbytte. 

Der er foretaget udlodning af 145 mio.kr. til investorerne i januar 2025 ifm. realiserede avancer i 
dattervirksomhederne i 2024. 

Årets resultat er består væsentligst af realiserede værdireguleringer vedrørende modtagne udbytter fra 
dattervirksomheder. 

I 2024 blev der forventet et resultat for 2025 i intervallet 20-40 mio.kr. Resultatet for 2025 er realiseret under 
dette interval, som følge af en reduceret indtjening i flere af Industri Udviklings porteføljevirksomheder i 
forhold til forventningerne. 

Balancesum og kapitalstruktur 

Årsrapporten for Industri Udvikling IV K/S udviser en balancesum på 413,9 mio.kr. og en egenkapital 367,5 
mio.kr.  

Selskabet blev stiftet med et kapitaltilsagn på 500 mio.kr., hvoraf investorerne har indskudt 450 mio.kr. Der 
resterer ingen yderligere indbetalinger fra investorerne, efter at Industri Udvikling har frasagt betalingen af 
den sidste tranche på 50 mio.kr. i 2023. 

ESG-initiativer 
Hos Industri Udvikling arbejder vi med ESG (Environment, Social, Governance) som en integreret del af 
værdiskabelsen i porteføljeselskaberne. Gennem en årlig kortlægning og løbende opfølgning styrker vi 
arbejdet med bæredygtighedsrisici og understøtter selskaberne med konkrete værktøjer og anerkendte 
metoder i samarbejde med eksterne partnere. 

Industri Udviklings tilgang til ESG er fastsat i vores ESG-politik, der sætter rammen for vores arbejde med 
ESG og integrationen af bæredygtighedsrisici i investeringsbeslutningerne. I 2025 har vi opdateret både 
vores ESG-politik og ESG-strategi og fastlagt målsætninger frem mod 2030. I skrivende stund er arbejdet 
med ESG-rapporten for 2025 i gang, hvor både strategi og målsætninger udfoldes. 

Vi arbejder med ESG på tværs af porteføljen, men stiller ikke formelle krav om ESG-rapportering fra 
porteføljeselskaberne. Målsætningerne fungerer som inspiration og rettesnor for selskabernes videre 
arbejde med ESG med afsæt i den enkelte virksomheds forretning, modenhed og konkrete behov. 

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle produkt, tager ikke højde for EU-kriterierne for 
miljømæssigt bæredygtige økonomiske aktiviteter. 
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Ledelsesberetning 

Beretning (fortsat) 
 

Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. 

Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS er pr. 1. april 2022 registreret hos Finanstilsynet som forvalter af alter-
native investeringsfonde og forvalter for Industri Udvikling IV K/S. Frem til 31. marts 2022 var Industri 
Udvikling Komplementar IV ApS registreret som forvalter. 

Idet kapitaltilsagn i Industri Udvikling-selskaberne er under lovgivningens grænseværdi, skal Industri 
Udvikling IV K/S ikke antage en depositar eller opfylde øvrige krav som følger med overskridelse af 
grænseværdierne.  

Begivenheder efter statusdagen 

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har væsentlig indflydelse på bedømmelsen af års-
rapporten.  

Forventet udvikling 

Der forventes i 2026 et resultat i niveauet 5 - 15 mio.kr., idet der fortsat forventes positiv udvikling i selskabets 
portefølje af virksomheder.  
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025 

Totalindkomstopgørelse 
    

Note t.kr. 2025 2024 
    

 Indkomst fra investeringsporteføljen   
6 Værdireguleringer af dattervirksomheder 19.058 29.310 

 Renteindtægter 1.632 4.262 
    

 Indkomst fra porteføljen i alt 20.690 33.572 
    

 Omkostninger   
5 Administrationsomkostninger 7.553 4.441 

    

 Omkostninger i alt 7.553 4.441 
    

 Resultat før finansielle poster 13.137 29.131 
    

 Finansielle poster   
 Finansielle indtægter 37 303 
 Finansielle omkostninger - -2 
    

4 Finansielle poster i alt  37 301 
    

12 Årets resultat 13.174 29.432     

 Anden totalindkomst 0 0 
    

 Årets totalindkomst 13.174 29.432     
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Balance 
    

Note t.kr. 31.12.2025 31.12.2024 
    

 AKTIVER   
 Investeringer   

6 Kapitalandele i dattervirksomheder  359.986 465.107 
6,10 Udlån  24.237 64.106 

    

 Investeringer i alt  384.223 529.213 
    

 Tilgodehavender   
 Tilgodehavender hos dattervirksomheder 140 68 

7 Andre tilgodehavender 50 2.547 
  

  

 Tilgodehavender i alt 190 2.615 
  

  

 Likvide beholdninger 29.504 26.753 
  

  

 AKTIVER I ALT 413.917 558.581 

 
   

    
 PASSIVER   
 Egenkapital   
 Stamkapital 450.000 450.000 
 Reserve for opskrivninger 225.342 374.546 
 Overført resultat -307.885 -325.263 
 Forslag til udlodning 0 0 

    

 Egenkapital i alt 367.457 499.283 
  

  

 Gældsforpligtelser   
 Langfristede gældsforpligtelser   
 Anden gæld 26.940 38.237 

    

 Langfristede gældsforpligtelser i alt 26.940 38.237 
    

 Kortfristede gældsforpligtelser   
 Leverandører af tjenesteydelser 1.501 1.384 
 Anden gæld 18.019 19.677 

    

 Kortfristede gældsforpligtelser i alt  19.520 21.061 
  

  

9 Gældsforpligtelser i alt 46.460 59.298 
  

  

 PASSIVER I ALT 413.917 558.581 
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Pengestrømsopgørelse 
   
t.kr. 2025 2024 
 

  

Årets resultat 13.174 29.432 
Værdireguleringer i alt, tilbageført -19.058 -29.310 
Tilskrevne renter, tilbageført -1.272 -2.979 
Ændringer i tilgodehavender 2.425 -569 
Ændringer i gæld   -14.701 1.296 
 

  

Pengestrøm fra driftsresultat -19.432 -2.129 
 

  

Erhvervelse af kapitalandele i dattervirksomheder -3.499 -80 
Udstedelse af udlån  -22.928 -9.275 
Salg af kapitalandele  143.700 40 
Udbytte fra dattervirksomheder  41.250   0 
Afdrag/indfrielse af udlån  8.660 27.013 
 

  

Pengestrøm fra investeringsaktivitet 167.183 17.698 
 

  

Udlodning kapitalejere -145.000 - 
 

  

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet -145.000 - 
 

  

Årets pengestrøm 2.751 15.569 
Likvide beholdninger, primo 26.753 11.184 
 

  

Likvide beholdninger, ultimo 29.504 26.753 
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Noter til årsregnskab - oversigt 
  

1 Anvendt regnskabspraksis 
2 Væsentlige regnskabsmæssige vurderinger, skøn og forudsætninger 
3 Standarder, der er udstedt, men endnu ikke trådt i kraft 
4 Finansielle poster  
5 Administrationsomkostninger 
6 Investeringer 
7 Andre tilgodehavender (omsætningsaktiver) 
8 Kapitalforvaltning og indskudt kapital 
9 Finansiel risiko 

10 Oplysninger om nærtstående parter 
11 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 
12 Resultatdisponering 
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Noter til årsregnskab 

1 Anvendt regnskabspraksis  

Oplysninger om selskabet 

Årsregnskabet for Industri Udvikling IV K/S for 2025, der sluttede den 31. december 2025, blev godkendt af 
Industri Udvikling Komplementar IV ApS den 20. februar 2026. Industri Udvikling IV K/S er et komman-
ditselskab, der er stiftet og hjemmehørende i Danmark. 

Generelt 

Årsregnskabet for Industri Udvikling IV K/S er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS Accounting 
Standards som vedtaget af EU og de bestemmelser, der gælder for virksomheder i regnskabsklasse C-
mellem i henhold til årsregnskabsloven.  

Årsregnskabet er udarbejdet på baggrund af standarder og fortolkninger, der er gældende pr. 31. december 
2025.  

Årsregnskabet er udarbejdet på grundlag af historisk kostpris, bortset fra de finansielle aktiver, der klassifi-
ceres og måles til dagsværdi gennem resultatet. Årsregnskabet præsenteres i DKK, og alle værdier afrundes 
til nærmeste tusinde i DKK, medmindre andet er angivet. 

Den anvendte regnskabspraksis er identisk med sidste år. 

Koncernstruktur og aktivitet 

Selskabet er en investeringsenhed. Selskabet har derfor besluttet at anvende undtagelsen i IFRS 10 til ikke 
at udarbejde koncernregnskaber, og i stedet regnskabsmæssigt behandles de kontrollerede dattervirksom-
heder til dagsværdi gennem resultatet i overensstemmelse med IFRS 9. 

Funktionel og præsentationsvaluta 

Selskabets afkast er primært DKK-relateret, kapitalen er rejst i DKK, og præstationen vurderes i DKK-termer, 
og selskabets likviditet forvaltes også i DKK. DKK er således selskabets funktionelle valuta. Selskabets 
præsentationsvaluta er også DKK. 

Totalindkomstopgørelse 

Værdireguleringer af dattervirksomheder 

Værdiregulering af dattervirksomheder indeholder positive og negative værdireguleringer af kapitalandele i 
dattervirksomheder, samt værdiregulering af udlån. Værdireguleringerne består af positive og negative 
urealiserede værdireguleringer, realiserede gevinster og tab, besluttet udbytte fra dattervirksomheder samt 
afsat potentiel performanceafhængig bonus. 

Renteindtægter  

Renteindtægter omfatter renter på udlån der måles til dagsværdi og indregnes i resultatopgørelsen i den 
periode de vedrører.  

Administrationsomkostninger 

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration m.v. Omkostningerne indregnes i 
resultatopgørelsen, i takt med at de påløber. 

Finansielle indtægter og omkostninger 
 
Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter, som indregnes i resultatopgørelsen i den 
periode, de vedrører. 
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Noter til årsregnskab 

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat) 

Balancen 

Investeringer  

Kapitalandele i dattervirksomheder 

Kapitalandele i dattervirksomheder er de selskaber, som selskabet investerer i for at skabe merværdi for 
selskabets investorer. I overensstemmelse med undtagelsen i IFRS 10 Koncernregnskaber konsoliderer 
selskabet ikke dattervirksomheder i årsregnskabet. Investeringer i dattervirksomheder er regnskabsmæssigt 
behandlet som finansielle instrumenter til dagsværdi gennem resultatet i overensstemmelse med IFRS 9. 

Indledende måling 

Investeringer i dattervirksomheder måles ved første indregning til dagsværdi, typisk baseret på kontante 
tilførsler til selskaberne eller vederlag, som betales for køb af aktierne i dattervirksomheden. 

Efterfølgende måling 

Herefter måles investeringer i dattervirksomheder til dagsværdi gennem resultatopgørelsen. Værdiregule-
ringer registreres i resultatopgørelsen.  

For dagsværdien af investeringer i dattervirksomheder henvises til note 6.  

Udbytte fra investeringer i dattervirksomheder indregnes i resultatopgørelsen på tidspunktet for beslutningen 
(normalt på tidspunktet for vedtagelsen på den ordinære generalforsamling). 

Udlån  

Ud over kapitalandele i dattervirksomheder udsteder selskabet lån til dattervirksomhederne og 
porteføljevirksomhederne. Udlånene forvaltes og resultaterne evalueres på baseret på udvikling i dagsværdi 
med formal om at skabe mærværdi for selskabets investorer.  

Indledende måling 

Ved førstegangsindregning måles lånene til dagsværdi, typisk svarende til lånets nominelle størrelse der 
udbetales på indvilgelsestidspunktet.  

Efterfølgende måling 

Herefter måles udlånene til dagsværdi gennem resultatopgørelsen. Værdireguleringer registreres i 
resultatopgørelsen. 

For dagsværdien af udlån henvises til note 6.   

Andre tilgodehavender 

Andre tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien 
revurderes med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab. 

Likvide beholdninger 

Likvider omfatter bankindskud og likvide beholdninger. 

Stamkapital 

Stamkapital består af indbetalt kapital fra selskabets investorer. 
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Noter til årsregnskab 

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat) 

Reserve for opskrivninger 

Reserve for opskrivninger omfatter positive værdireguleringer af dattervirksomheder. Reserven kan ikke be-
nyttes til udbytte eller dækning af underskud. Reserven reduceres eller opløses, hvis de indregnede dat-
tervirksomheder afhændes. Dette sker ved overførsel til overført overskud. 

Overført resultat 

Overført resultat består af akkumuleret gevinst og tab, justeret for udlodninger i løbet af selskabets levetid. 

Anden gæld 

Gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. 

Regnskabsposten inkluderer afsat potentiel performanceafhængig bonus, der indregnes i balancen, når sel-
skabet har en juridisk eller reel forpligtelse til at udbetale bonus baseret på tidligere hændelser, samt at 
beløbet kan opgøres på en pålidelig måde. Den del af bonus, der forventes udbetalt inden for 12 måneder 
efter regnskabsårets afslutning, indregnes som kortfristet gæld og som det udiskonterede beløb. Den del af 
beløbet, der forventes udbetalt senere end 12 måneder efter regnskabsårets afslutning, indregnes som 
langfristet gæld. Da diskonteringseffekten er vurderet at være uvæsentlig, foretages der ingen diskontering 
af beløbet. 

Skat 

Selskabet er et kommanditselskab og som følge heraf ikke et selvstændigt skattesubjekt. Der afsættes så-
ledes ikke skat i årsregnskabet. 

Nærtstående parter 

Alle transaktioner med nærtstående parter er sket på markedsmæssige vilkår. Der henvises til note 10 for 
yderligere information. 

Pengestrømsopgørelse 

Pengestrømsopgørelsen viser selskabets pengestrømme fra årets drifts-, investerings- og finansieringsvirk-
somhed, årets ændringer i likvide beholdninger samt selskabets likvide beholdninger primo og ultimo året. 
Pengestrømsopgørelsen udarbejdes efter den indirekte metode. 

Pengestrøm fra driftsaktivitet 

Pengestrøm fra driftsaktiviteter opgøres som årets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter og æn-
dringer i driftskapital. 

Pengestrøm fra investeringsaktiviteter 

Pengestrøm fra investeringsaktiviteter omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomheder og 
aktiviteter samt køb og salg af finansielle aktiver, inkluderet udlån. 

Pengestrøm fra finansieringsaktiviteter 

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet omfatter indbetaling af kapital fra investorerne og udlodning til investo-
rerne. 
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Noter til årsregnskab 

2 Væsentlige regnskabsmæssige vurderinger, skøn og forudsætninger 

Udarbejdelsen af selskabets årsregnskab kræver, at ledelsen foretager vurderinger, skøn og forudsætnin-
ger, der påvirker de rapporterede beløb, der er indregnet i årsregnskabet samt oplysning om eventualfor-
pligtelser. Usikkerhed med hensyn til disse forudsætninger og skøn kan resultere i resultater, der kan kræve 
en væsentlig regulering af den regnskabsmæssige værdi af det berørte aktiv eller forpligtelse, der påvirkes 
i fremtidige regnskabsperioder. 

Vurderinger  

I forbindelse med anvendelsen af selskabets regnskabspraksis har ledelsen foretaget følgende vurderinger, 
som i størst grad har påvirket de beløb, der er indregnet i årsregnskabet: 

Vurdering som investeringsvirksomhed 

Virksomheder, der opfylder definitionen af en investeringsvirksomhed i IFRS 10, skal måle deres dattervirk-
somheder til dagsværdi over resultatopgørelsen i stedet for at konsolidere dem. De kriterier, der definerer 
en investeringsenhed, er følgende: 

 En virksomhed, der modtager midler fra en eller flere investorer med det formål at give disse investo-
rer investeringsforvaltningstjenester 

 En virksomhed, der forpligter sine investorer til, at dens forretningsmæssige formål er at investere 
midler udelukkende til afkast fra kapitalforøgelse, investeringsindkomst eller begge dele 

 En virksomhed, der måler og evaluerer resultaterne af stort set alle sine investeringer på dagsværdi-
basis. 

Investeringsaftalen beskriver selskabets mål om at opnå det højest mulige økonomiske afkast af investorer-
nes forpligtelser ved at investere i danske fremstillingsvirksomheder og andre virksomheder.  

Investeringerne kan ske i form af kapitalindskud og/eller lån med formål om at give afkast til investorerne i 
form af kapitalforøgelse og investeringsindkomst. 

Selskabet rapporterer til sine investorer via kvartalsvis investorinformation. Alle investeringer indberettes til 
dagsværdi i det omfang, IFRS tillader det i selskabets årsrapport.  

Ledelsen har også konkluderet, at selskabet opfylder de yderligere karakteristika ved en investeringsenhed, 
idet det har mere end én investering; selskabets ejerandele er overvejende i form af aktier og lån. Det har 
mere end en investor og har investorer, der ikke er nærtstående parter.  

Ledelsen har konkluderet, at selskabet opfylder definitionen af en investeringsenhed, og at der derfor ikke 
skal udarbejdes koncernregnskab. 

Skøn og antagelser  

De vigtigste antagelser vedrørende fremtidige og andre vigtige kilder til skønsmæssig usikkerhed på rap-
porteringstidspunktet, som indebærer en betydelig risiko for at medføre en væsentlig regulering af den 
regnskabsmæssige værdi af aktiver og forpligtelser inden for det næste regnskabsår, behandles nedenfor. 

Selskabet baserede sine forudsætninger og skøn på de parametre, der var til rådighed ved udarbejdelsen 
af årsregnskabet. Eksisterende omstændigheder og antagelser om den fremtidige udvikling kan dog ændre 
sig som følge af markedsændringer eller omstændigheder, der opstår uden for selskabets kontrol. Sådanne 
ændringer afspejles i antagelserne, når de opstår. 

Dagsværdi 

Måling af dagsværdien tager udgangspunkt i IFRS 13. For dagsværdien af investeringer i dattervirksomhe-
der og udlån henvises til note 6.  
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Årsregnskab 1. januar – 31. december 2025  

Noter til årsregnskab 

3 Standarder, der er udstedt, men endnu ikke trådt i kraft 

Ledelsen har vurderet effekten af nye standarder og fortolkninger. Ledelsen har konkluderet, at alle 
standarder og fortolkninger, der er gældende med effekt fra regnskabsår, som begynder på eller efter 1. 
januar 2025, enten ikke er relevante for fonden eller har ingen væsentlig påvirkning på årsrapporten. 

I april 2024 har IASB udstedt IFRS 18, der erstatter IAS 1. Standarden bliver gældende med effekt fra 
regnskabsåret 2027 og forventes at medføre ændringer til præsentation af anden totalindkomst samt tilføje 
yderligere oplysningskrav. 

Ledelsen vurderer, at IFRS 18 og øvrige standarder og fortolkninger, der endnu ikke er trådt i kraft, ikke vil 
have væsentlig påvirkning på årsrapporten, da de ikke er blevet implementeret førtidigt. 

4 Finansielle poster 
t.kr.  2025 2024 
 

  

Renteindtægter 37 303 
Renteudgifter  - -2    

Finansielle poster i alt  37 301    
5 Administrationsomkostninger 

Selskabet har ingen ansatte. Ledelsen varetages af komplementarselskabet Industri Udvikling 
Komplementar IV ApS og administreres af forvalteren Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS, som selskabet har 
en administrationsaftale med.  

Andel af omkostningsførte lønudgifter til investeringskomite, bestyrelse og direktion i Industri Udvikling 
Komplementar IV ApS/Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS udgjorde i 2025 samlet 3.123 t.kr. (2024: 1.659 
t.kr.), hvoraf 970 t.kr. (2024: -236 t.kr.) udgjorde variabel løn.  

6 Investeringer 

Selskabet opfylder definitionen af en investeringsvirksomhed. Selskabet konsoliderer derfor ikke sine 
dattervirksomheder, men indregner dem som investeringer til dagsværdi via resultatopgørelsen.  

Selskabet havde pr. 31. december 2025 følgende dattervirksomheder og porteføljevirksomheder:  

Dattervirksomheder (t.kr.) Placering Ejerandel Egenkapital 
Årets resul-

tat 
 

    

IU IV Invest 2 ApS København 100% 8.202 -7.073 

IU IV Invest 5 ApS København 100% 20.450 2.800 

IU IV Invest 7 ApS København 100% 2.378 -9 

IU IV Invest 9 ApS København 100% 7.032 -4.829 

IU IV Invest 10 ApS København 100% 7.696 -1.854 

IU IV Invest 14 ApS København 100% 18.313 -1.832 

IU IV Invest 15 ApS København 100% 3.180 -10 

IU IV Invest 18 ApS København 100% 22.123 -11.568 

IU IV Invest 21 ApS København 100% 1.180 1.125 

IU IV Invest 22 ApS København  100% 388 25.568 

IU IV Invest 23 ApS København  100% 51.391 1.199 

IU IV Invest 24 ApS  København  100% 3.519 -11 

Alle selskaber er hjemmehørende i Danmark. Regnskabstallene er senest offentliggjorte regnskabstal fra 
regnskabsåret 2025. 

Ejerandele svarer til stemmeandele i de respektive dattervirksomheder.  
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Industri Udvikling IV K/S foretager hver investering gennem dattervirksomheder. De væsentligste poster hos 
dattervirksomheder er kapitalandele i porteføljevirksomheder.  

Porteføljevirksomheder 
(t.kr.) Regnskab Placering  

Ejer-
andel 

Egen-
kapital 

Årets 
resultat 

Beskrivelse af 
investeringsprojekt 

 
      

Effection (DGJ Invest ApS) 2024*) Aarhus 36,36% 15.758 -2.657 Full-service printvirksomhed 
Grafisk Maskinfabrik A/S 2024*) Birkerød 32,67% 54.857 -9.235 Anlæg til digitalt labelprint 
ICEpower Global Holding ApS 2024/25**) København 10,0% 236.667 -142.511 Lydforstærkere 
RK Group A/S (Dania Group) 2024*) Skive 38,46% 26.704 6.327 Sprøjtestøbte plastelementer 
Sports Group Denmark A/S 2024*) Silkeborg 28,0% 251,021 42.496 Sportsbeklædning 
System Transport Holding A/S 2024*) Herning 50,0% 11.850 --23.062 Logistikhåndtering m.v. 
ST Ejendomme I ApS 2024*) Herning 50,0% 31.285 23.103 Udvikling af 

investeringsejendomme til 
System Transport 

ST Ejendomme III ApS 2024*) Herning 50,0% 21 -8 

Tenax Sild A/S  2024*) Nyborg 49,5% 12.845 -5.203 Forædlede fiskeprodukter 
(sild m.v.) 

Wila A/S  2024*) Silkeborg 43,2% 27.961 5.362 Rustfri stålløsninger og kom-
ponenter 

Aabo Ideal-Line Group ApS 2023/24***) Faaborg 46,1% 24.114
  

-15.675 Industrielle anlæg til overfla-
debehandling 

Alle selskaber er hjemmehørende i Danmark. Ejerandele svarer til dattervirksomhedens ejerandel i de 
respektive porteføljevirksomheder.  

Regnskabstallene er senest offentliggjorte regnskabstal fra regnskabsåret 2024, 2024/25 eller 2023/24.  

*)  Aflæggelse af årsrapport pr. 31.12. 
**)  Aflæggelse af årsrapport pr. 31.5. 
***)  Aflæggelse af årsrapport pr. 30.9. 

 

Kapitalandele i dattervirksomheder 
t.kr. 2025 2024 
 

  

Anskaffelsessum 1. januar 233.711 233.671 
Årets tilgang 56.026 80 
Årets afgang -45.150 -40 
 

  

Anskaffelsessum 31. december 244.587 233.711 
 

  

Værdiregulering 1. januar 231.396 197.216 
Værdireguleringer i året -17.414 34.180 
Årets afgang -98.583 0 
 

  

Værdireguleringer 31. december 115.399 231.396 
 

  

Regnskabsmæssig værdi 31. december 359.986 465.107 

 
  

Selskabet måler sine investeringer til dagsværdi på hver rapporteringsdato. 

I årets tilgang i 2025 indgår konvertering af lån til dattervirksomheder med 52.527 t.kr. 
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Udlån  
t.kr. 2025 2024 
 

  

Anskaffelsessum 1. januar 64.717 82.418 
Årets tilgang 24.200 12.253 
Årets afgang -61.187 -29.954 
 

  

Anskaffelsessum 31. december 27.730 64.717 
 

  

Værdiregulering 1. januar -611 -824 
Værdireguleringer i året -2.882 213 
Årets afgang 0 0 
 

  

Værdireguleringer 31. december -3.493 -611 
 

  

Regnskabsmæssig værdi 31. december 24.237 64.106 
    

  
I årets afgang i 2025 indgår konvertering af lån til dattervirksomheder til egenkapital med 52.527 t.kr. 

Selskabet måler sine udlån til dagsværdi på hver rapporteringsdato. Udlån er allokeret til stadie 1 baseret på 
en konkret vurdering af kreditrisikoen. Der har i perioden ikke været flyttet mellem stadier. Nedskrivninger er 
baseret på selskabets nedskrivningsmodel i henhold til reglerne i IFRS 9. Realiseret tab på udlån udgør i året 
0 t.kr. (2024: 2.013 t.kr.).  

Nettoændringer i dagsværdien af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser via resultatet kan specificeres:  

t.kr.  2025 2024    

Årets realiserede værdireguleringer 24.011 -2.013 
Årets urealiserede værdireguleringer -4.953 31.323    

Værdiregulering af investeringer 19.058 29.310    
Årets realiserede værdireguleringer vedrører modtagne udbytter fra dattervirksomheder med 41.250 t.kr. 
(2024: 0 t.kr.) samt udbetalt potentiel performanceafhængig bonus med -17.239 t.kr. (2024: 0 t.kr.). 

Af årets urealiserede værdireguleringer udgør realiserede værdireguleringer i dattervirksomhederne 21.629 
t.kr. (2024: 77.283 t.kr.) samt ændring i afsat potentiel performanceafhængig bonus -2.592 t.kr. (2024: 
-2.142 t.kr.). Bonussen forfalder til betaling ved opfyldelse af vilkår knyttet til udlodning til investorerne.  

Dagsværdi af investeringer  

Selskabets investeringer i porteføljevirksomheder sker gennem dattervirksomhederne. Kapitalandele i 
dattervirksomheder og dermed porteføljevirksomhederne er som udgangspunkt værdiansat på baggrund af 
en vurderet normalindtjening i driftsselskabet på EBITDA- eller EBIT-niveau og en tilhørende multipel 
(EV/EBITDA eller EV/EBIT). Herfra fratrækkes normaliseret nettorentebærende gæld.  

Multiplen vurderes ud fra den faktor, som selskabet blev købt ind til, samt en vurdering af de tiltag, der har 
været i selskabet i ejerperioden, og dermed den efterfølgende udvikling i selskabet. Der lægges vægt på, 
om de væsentlige strategier, som var i business-casen, bliver opfyldt. Ved fastsættelse af multiplen indgår 
også en vurdering af selskabets størrelse, modenhed og markedsplacering samt risikoen ved driften, fi-
nansieringen, ledelsen, ejerne og exit-mulighederne. Endvidere kan fastsættelse af multiplen indeholde 
argumenter med baggrund i lignende handler, henvendelser m.v.  

Ved en ændring af den anvendte multipel med +/- 0,5 ændrer værdiansættelsen sig med henholdsvis  
+/- 26.159 t.kr. (2024: +/- 40.127 t.kr).  

I det omfang, der foreligger pålidelig ekstern vurdering, tager værdiopgørelsen udgangspunkt heri.  
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Når det forekommer sandsynligt, at investeringen helt eller delvist er tabt, opgøres værdien til forventet re-
alisationsværdi. 

Beregning af dagsværdi fastsættes af de ansvarlige partnere hos forvalteren, som sidder i bestyrelsen i det 
enkelte selskab. Denne værdiansættelse gennemgås i en struktureret møderække med selskabets og for-
valters revisor, bestyrelse og investeringskomite. 

Dagsværdi af udlån til datter- og porteføljevirksomheder  

Dagsværdi af Udlån til datter- og porteføljevirksomheder er som udgangspunkt værdiansat på baggrund af 
en diskonteret pengestrømsmodel. I opgørelsen anvendes de forventede pengestrømme fra lånet, 
diskonteret med den aktuelle markedsrente på balancedagen.  

Klassificeres ud fra dagsværdihierarkiet, se nedenfor: 

Niveau 1: Værdi opgjort ud fra markedsværdien på tilsvarende aktiver/forpligtelser på et aktivt mar-
ked. 

Niveau 2:  Værdi opgjort ud fra anerkendte værdiansættelsesmetoder på baggrund af observerbare 
markedsoplysninger. 

Niveau 3:  Værdi opgjort ud fra anerkendte værdiansættelsesmetoder og rimelige skøn (ikke-obser-
verede markedsoplysninger). 

 

Følgende tabel viser klassificeringen af finansielle instrumenter, der er indregnet til dagsværdi: 

 2025 
 

 

t.kr. Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total      

Investeringer      
Kapitalandele i dattervirksomheder  0 0 359.986 359.986 
Udlån  0 0 24.237 24.237 
 

    

Finansielle aktiver i alt 0 0 384.223 384.223 

 
    

 
 2024 
 

 

t.kr. Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total      

Investeringer      
Kapitalandele i dattervirksomheder  0 0 465.107 465.107 
Udlån  0 0 64.106 64.106 
 

    

Finansielle aktiver i alt 0 0 529.213 529.213 

 
    

Selskabets investeringer er ikke noteret på et aktivt marked, og transaktioner i sådanne investeringer sker 
ikke regelmæssigt. Selskabet klassificerer derfor dagsværdien af disse investeringer som niveau 3. 

Følgende tabel viser en afstemning fra primo- til ultimosaldo for dagsværdimålinger på niveau 3 i dagsvær-
dihierarkiet.  
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                                                                                                        2025     

t.kr. 

Kapitalandele i 
datter-

virksomheder 

 
 

Udlån  

Total 

    

Balance 1. januar 465.107 64.106 529.213 
Gevinster eller tab i alt* 23.803 -2.882 20.921 
Køb 3.499 24.200 27.699 
Salg og afdrag -184.950 -8.660 -193.610 
Gældskonvertering 52.527 -52.527 - 
 

   

Finansielle aktiver i alt 359.986 24.237 384.223 

 
   

                                                                                                          2024     

t.kr. 

Kapitalandele i 
datter-

virksomheder 

 
 

Udlån 

Total 

    

Balance 1. januar 430.887 81.594 512.481 
Gevinster eller tab i alt* 34.180 213 34.393 
Køb 80 12.253 12.333 
Salg og afdrag -40 -29.954 -29.994 
Gældskonvertering - - - 
 

   

Finansielle aktiver i alt 465.107 64.106 529.213 

 
   

* Alle gevinster og tab indregnes som værdireguleringer af dattervirksomheder i resultatopgørelsen. Der er 
intet at indregne i anden totalindkomst. Der er ingen overførsler til eller fra niveau 3 i 2025 og 2024. 

Usikkerhed om måling af investeringer  

Porteføljevirksomhederne er primært små og mellemstore danske unoterede virksomheder. Selskabet 
investerer i mange forskellige nicher inden for teknologi, produktion, handel og service – ofte med høj 
eksportandel og internationale ambitioner. 

Kapitalandele måles til dagsværdi. Da der ikke er noget aktivt marked for sådanne eller lignende aktiver, 
fastsættes dagsværdien af kapitalandelene som nævnt foran ved hjælp af multiple-baseret værdiansættel-
sesmetode og antagelser foretaget af forvalteren. Målingen af investeringerne er derfor i sagens natur be-
hæftet med usikkerhed. 

Investeringerne i kapitalandele er underlagt individuelle risici, herunder, men ikke begrænset til, lokale ope-
rationelle risici, miljørisici, politiske risici, samt compliancerisici og andre relaterede risici for små og mellem-
store danske unoterede virksomheder. Ved fastsættelsen af dagsværdien af investeringerne tager forvalte-
ren hensyn til effekten af disse risici. Risiciene kan potentielt materialisere sig negativt i forhold til forvalterens 
forventninger, hvilket vil påvirke dagsværdien negativt. 
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7 Andre tilgodehavender (omsætningsaktiver)  
t.kr.  2025 2024 
 

  

Tilgodehavender fra porteføljevirksomheder 140 2.477 
Andre tilgodehavender 50 70 
 

  

Andre tilgodehavender i alt 190 2.547    
8 Kapitalforvaltning og indskudt kapital 

Selskabets egenkapital omfatter indskudt kapital og alle andre egenkapitalreserver, der kan henføres til 
kommanditisterne i selskabet. Den forpligtede kapital udgjorde 450.000 t.kr. pr. 31. december 2025 efter at 
Industri Udvikling som tidligere nævnt har frasagt betalingen af den sidste tranche på 50.000 t.kr. i 2023. 
Den forpligtede kapital er hermed fuld indbetalt. 

Selskabets mål med kapitalforvaltning er at opnå det højest mulige økonomiske afkast af kommanditisternes 
indskud ved at foretage, udvikle og realisere investeringer i små og mellemstore danske unoterede virksom-
heder.  

Selskabet har kaldt kapital fra kommanditisterne efter behov i forbindelse med udførelse af aktiviteter i 
henhold til kommanditaftalen.  

9 Finansiel risiko 

Selskabets formål med risikostyring er at skabe og beskytte kommanditisternes investering og afkast. De 
fleste risici er forbundet med selskabets investeringsaktiviteter, se note 6 for detaljer og nedenfor for opera-
tionel risiko i dattervirksomheder og porteføljevirksomheder. Selskabet er desuden eksponeret for renteri-
siko, likviditetsrisiko og kreditrisiko.  

Operationel risiko i dattervirksomheder og porteføljevirksomheder 

Operationel risiko er risikoen for direkte eller indirekte tab som følge af en lang række årsager i forbindelse 
med de processer, den teknologi og den infrastruktur, som er etableret i dattervirksomheder og portefølje-
virksomheder.  

Selskabet arbejder løbende med at reducere denne risiko gennem tæt opfølgning af den enkelte virksom-
hed. Dette gennemføres bl.a. ved, at selskabet har minimum en repræsentant i bestyrelsen i hver af 
porteføljevirksomhederne.  
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Risikostyringsstruktur  

Selskabets forvalter er ansvarlig for at identificere og kontrollere risici og for at sikre, at investeringer foreta-
ges i overensstemmelse med kommanditselskabsaftalen. Den nedsatte investeringskomite gennemgår alle 
forslag fra forvalteren vedrørende foretagelse eller realisering af investeringer.  

Industri Udvikling Komplementar IV ApS fører tilsynet med dette. 

Risikobegrænsende  

Selskabet har investeringspolitikker, der beskriver dets overordnede forretningsstrategier, dets risikotole-
rance og dets generelle risikostyringsfilosofi for investeringerne, og som sætter rammen for forvalterens 
indgåelse af investeringer.  

Renterisiko  

Renterisiko er risikoen for, at dagsværdien eller fremtidige pengestrømme for et finansielt instrument vil 
svinge på grund af ændringer i markedsrenten. Der henvises til note 6 for eksponeringer mod investeringer 
i udlån, hvor dagsværdien af investeringerne er eksponeret for ændringer i renterisikoen. 

Selskabets indeståender og låneforpligtelser hos pengeinstitut afholdes med flydende rente. Selskabets 
udlån består af lån med flydende rente med en rente, der svarer til kassekreditrenten fra uafhængigt 
pengeinstitut til et interval 4,0% - 8,1% i 2025 (4,8% - 9,6% i 2024). Endvidere har selskabet lån, som er 
optaget med fast rente med et renteniveau mellem 4% - 20%. 

Selskabet har begrænset øvrig rentebærende tilgodehavender og gæld. 

Likviditetsrisiko  

Likviditetsrisiko er risikoen for, at selskabet ikke vil være i stand til at opfylde sine økonomiske forpligtelser, 
når de forfalder. Forvalteren overvåger løbende likviditetspositioner og risikoen for mangel på midler. 
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Nedenstående tabel opsummerer løbetidsprofilen for selskabets finansielle passiver baseret på kontraktligt 
udiskonterede indtægter og betalinger: 

t.kr.  

Forfalder 

inden for 1 år 

Forfalder 

mellem 1-5 år 

Forfalder 

efter 5 år 

Ingen fast 

løbetid I alt  

Regnskabs-

mæssig 

værdi        

2025       
Forpligtelser        
Leverandører af tjenesteydelser  1.501 0 0 0 1.501 1.501 
Anden gæld 18.019 0 0 26.940 44.959 44.959 
 

      

Finansielle forpligtelser i alt 19.520 0 0 26.940 46.460 46.460 

 
      

 

t.kr.  

Forfalder 

inden for 1 år 

Forfalder 

mellem 1-5 år 

Forfalder 

efter 5 år 

Ingen fast 

løbetid I alt 

Regnskabs-

mæssig 

værdi        

2024       
Forpligtelser        
Leverandører af tjenesteydelser  1.384 0 0 0 1.384 1.384 
Anden gæld 19.677 0 0 38.237 57.914 57.914 
 

      

Finansielle forpligtelser i alt 21.061 0 0 38.237 59.298 59.298 

 
      

 

Kreditrisiko  

Kreditrisiko er risikoen for, at modparten i et finansielt instrument vil påføre selskabet et økonomisk tab ved 
ikke at opfylde en forpligtelse. Selskabet er udsat for risikoen for kreditrelaterede tab, der kan opstå som 
følge af, at en modpart eller kommanditist ikke er i stand til eller ikke vil opfylde sine kontraktlige forpligtelser. 
Disse krediteksponeringer findes inden for udlån, tilgodehavender og likvide beholdninger.  

Det er selskabets politik at indgå finansielle instrumenter med velrenommerede modparter. 

Selskabet havde i 2025 nedskrivningstab på udlån og tilgodehavender på 2,9 mio.kr. (2,0 mio.kr. i 2024).  

Den regnskabsmæssige værdi af selskabets finansielle instrumenter, som oplyst i opgørelsen af finansiel 
stilling, udgør den maksimale krediteksponering, hvorfor der ikke gives nogen særskilt oplysning. Der hen-
vises til opgørelsen af finansiel stilling. 

Valutarisiko  

Valutarisiko er risikoen for, at værdien af et finansielt instrument vil svinge på grund af ændringer i valuta-
kurser.  

Selskabet afholder primært deres handler, udgifter samt selskabets investeringer (investeringer i 
porteføljevirksomheder og udlån) i DKK, hvorfor selskabet ikke påvirkes væsentligt af valutarisici. 

Selskabet bliver påvirket indirekte gennem deres investeringer, som handler samt afholder sin udgifter i 
udenlandsk valuta.  
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10 Oplysninger om nærtstående parter 

Ingen enkeltselskaber eller personer udøver kontrol over Industri Udvikling IV K/S. 

Følgende parter betragtes som nærtstående parter i selskabet: 

Industri Udvikling Komplementar IV ApS som selskabets komplementar, anses som værende en nærtstå-
ende part.  

Endvidere anses Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS, som selskabets forvalter, at være en nærtstående part. 
Alle transaktioner med nærtstående parter er sket på markedsmæssige vilkår.  

Dattervirksomheder  

Transaktioner og mellemværender med porteføljevirksomheder og dattervirksomheder oplyses i note 6.  

Af selskabets udlån udgør 1.548 t.kr. udlån til dattervirksomheder (2024: 54.013 t.kr.). Endvidere udgør 
renteindtægter fra dattervirksomheder 62 t.kr. (2024: 2.736 t.kr.).  

11 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser 
 
Selskabet har givet tilsagn om at tilføre likviditet op til 50 t.kr. til at opfylde dattervirksomheders likviditets-
behov indtil udgangen af 2026. 

Der påhviler herudover ikke selskabet eventualforpligtelser eller sikkerhedsstillelser  

12 Resultatdisponering   
t.kr.  2025 2024 
 

  

Forslag til resultatdisponering   
Acontoudlodning 145.000 - 
Overført til reserve for opskrivninger  -21.540 94.322 
Overført resultat  -110.286 -64.890 
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pIH8XcL4yGJ5fgK/cfwii3rqKXT8JU4rnSuUvVnAbQ3HU+R9q0kK3cJZ+6mkRBA1bAzcafJSf1mn

SpcBgiHCoMg8q1f9ILPuPKusq7F6VLyFE3PjZ5AHSoCitFIVkZcHXuWtpykv9PJtvwEQHTdBS6Ki

jbfXO+2vP4INR+9YHK+zHMTn5/jnUsTtePoPBZWRlzum/L6khovaowd5N/snahDAoabhsSu0s76D

79S0XgKxAiYBL2/Fi86lATHk0guMSPeVyG+wKDKFSsXUSLXrmbi3c/sVjWGxq2XO4ZvVF3ZrvjM0

90kT9IAb01brJh/ezKH4S7mNsoK468mqTmBw3fSFJMdG2s2wb56s+C3wSqFdYtWvr7fDZoIi33+2

k8GGxIDA4fM17UmrhW6QySuWUFOw6G7OVBIFKaYM5Q2PxP5cgfevS/ufQfstE+/l8RvOPZbGl9Rw

18wFC/PDxuYTXyAqp3rA2BIV7vYx/InIpsWasuYnzzX6/fxMuK6rk9x/

 
 
 
MIIGJTCCBA2gAwIBAgIKLGFDyfE7zOOEkjANBgkqhkiG9w0BAQsFADBoMQswCQYDVQQGEwJOTzEY

MBYGA1UEYQwPTlRSTk8tOTgzMTYzMzI3MRMwEQYDVQQKDApCdXlwYXNzIEFTMSowKAYDVQQDDCFC

dXlwYXNzIENsYXNzIDMgQ0EgRzIgU1QgQnVzaW5lc3MwHhcNMjMwMzIzMTIyMjUwWhcNMjYwMzIz

MjI1OTAwWjBiMQswCQYDVQQGEwJOTzEUMBIGA1UECgwLU0lHTklDQVQgQVMxDTALBgNVBAsMBEVV

MDExFDASBgNVBAMMC1NJR05JQ0FUIEFTMRgwFgYDVQRhDA9OVFJOTy05ODk1ODQwMjIwggGiMA0G

CSqGSIb3DQEBAQUAA4IBjwAwggGKAoIBgQDT+e2ytl/lLJsYOJp6OgRWzxSeWWyEgtIn6IOHVlPD

H+Km8G1EZhijANKC/TzvwccewlU8ZjhYvDbRWjj14RbuKMgKpDyBE+GBOIOfVnlN09niEEBklqBK

aBVKMW+zcNP9KJgDBwWi8j0y+YrgQhBlwuwZBPluYvVmQXd1CXCl4rsPYw5yG5gHutoozFC87wQY

aNhp26fl/tgtWfaX+PO+wHULN/qaNe7m7r5SSaPNvikPQpplA+EU2W2tGoYiCzWgRlvNjSJK/ZXD

Mqi3dbB4TG0lgeQYoopHOCU1etwxEbX8LRAoXHSyMiq7vmSeM2uxpuE/X4oEMKhdp691JrFy5Z/z

jUNtN6hCEjQVyv0cmTDwiNWwZHW6DDUn73MB8pMd+olTn69aX5N3NgxdkQ0N5wC+/L+coXikqet0

DKS+36p2/ZINZbirWhsbU+Q24oWd5NJQmkpGNovmtBLrvpnpVEkC6kj/+9WC6AVUXDW/sTTSOCWv

iq2ma3e5QcT7YWECAwEAAaOCAVUwggFRMAkGA1UdEwQCMAAwHwYDVR0jBBgwFoAUgUWcKZVmODft

O1ROjjLlliF51WQwHQYDVR0OBBYEFCNLqumKRlltPhDr5kfkDjTl+jcCMA4GA1UdDwEB/wQEAwIG

QDAfBgNVHSAEGDAWMAoGCGCEQgEaAQMCMAgGBgQAj3oBATA7BgNVHR8ENDAyMDCgLqAshipodHRw

Oi8vY3JsLmJ1eXBhc3NjYS5jb20vQlBDbDNDYUcyU1RCUy5jcmwwbwYIKwYBBQUHAQEEYzBhMCcG

CCsGAQUFBzABhhtodHRwOi8vb2NzcGJzLmJ1eXBhc3NjYS5jb20wNgYIKwYBBQUHMAKGKmh0dHA6

Ly9jcnQuYnV5cGFzc2NhLmNvbS9CUENsM0NhRzJTVEJTLmNlcjAlBggrBgEFBQcBAwQZMBcwFQYI

KwYBBQUHCwIwCQYHBACL7EkBAjANBgkqhkiG9w0BAQsFAAOCAgEA03rR/QRAXLiXmnUSU1agOREv

zrt9cv6Qv19nevwULAyRIm3OdhsENbfvBI5KIEMShPLAK5csSGo1AhT3I8MhNQ29IQb1SaGfsmlL

MEsywmGq63bGZlwljK1rc3ZFCIsJjzdUV16x3CYYxNm7pkIgMcl9Fv5ayfiwtm1pBb3KUEaOs4rp

nEd0L2q24eUjhLQjjExSLHPtQvsi09bzvUjD+0yyz+8nnBRyH6axk3Brcn2Ng4nKJ+Do/1La/dpw

YisJM+aVHD2tdIld+Opr0wOKX3tYSpRNQ3VfehN7U0oiQpTsdv4vkI63jj3q5q0M3tg7r+b7XKkN

LXsE/bqCAEZ3f9SYiimO6Sm56BnNm2Xzi7ACqcgh086/6kS1YC5eojYl9unrngWexwPG4uxZpjJi

BY4UpP15Os0vxMAQqHWLhfm+MObySEGd/+UwssM7XAVOsrcSP3MrB7AKaLRafrXbUrww/x80/Lrq

Y5Dg6RCiJlpPNl9TNOGvkubMEWaIjuWtiF1ONguymDXG6iHt/nvS/fIu/D1fKt//48gPB+fGJiPo

vCNmVASrHCR5nbJXvvvqfexHLKcpUo+ND0pYuLeE8e4K59JRXKAv/o2cFkJwEgKZEGNb5KdEhFW7

eRxUFMt/WBMkDH/zmzRtBCNd8GIo4ZC7EgqmapICD+/unjssq0Y=
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                     87.49.43.204
                     Mozilla/5.0 (iPhone; CPU iPhone OS 18_7 like Mac OS X) AppleWebKit/605.1.15 (KHTML, like Gecko) Mobile/15E148 inapp-ios
                     The signer started the signature session by doing an HTTP request to the TSP server.
                
            
             
                 2026-02-20T16:47:48.700+01:00
                 presented-document-to-signer
                 
                     The TSP presented the document to the signer.
                     2025 IU IV KS ekstern årsrapport.pdf
                     kaRAMpTuwazPJD5+sHO6vVphangb4Ff8RkmYbOWYJDw=
                     SHA-256
                
            
             
                 2026-02-20T16:47:57.312+01:00
                 signer-consented-to-document-content
                 
                     The signer approved of the contents of the document.
                     I have read and understood the contents of the documents listed above and I am ready to sign
                
            
        
         
             
                 2026-02-20T16:48:25.508+01:00
                 verified-saml-response
                 
                     The SAML Response attributes from the authentication was verified.
                
            
        
    
 
 
 
 
 
 
 

 
 kKvjp7T99hYJAGwFf49lYhh5va/ClK/IT3KkcFKB1Zk=

 
 
 

 
 6eq9dWsDoCmookG0UtmfCx74Xj81Hj6kqZVP1sB+H1A=


 
JFtLjjaexcrATmBtKmDCjJXT16lWd/4m5sdLMz7MU5e/hvCEffwP/hzbAgaCdmh/VjKr/tStt76n

MdcCA3P09kvvDdBIG+lKDsATodKTpM6LMgiXvbgE6jXi/zvy8nVYJh+2jUd+JF6ioid3Fu7Mz2lL

o9PVVwpV87N8DP2x3wx6bjXTk3UCFQAqlchONslaflcW6zVwShE3GHtHioedcrZoiOD8Y+rwhd3F

e9ReNfTQjYjsh1m3fCO5qtaX+vSoWiGriI/X6LxH/BTIGYe9geHXDFpmfLf1KElGm9oYRE2AoBVz

ijDgz/OfFw8ZSH074YxDOcw1WCxhuenORqK3qF6NSo6G/WHzpfLxM9xW1yKGpmqIb+0eeCCCMJMQ

RX3cCAnUJd8hjAI14uxmI1+IYKMWcmcdEb3rmIG3FGZlMKgDk5RuWntAZntfU5g+aXi/xcQaYhc4

U4Od2rQXNvDKLnyLvKZkwF/a1+/AUDWExRmIqBP9HXCFz21rDoOqybvC

 
 
 
MIIGJTCCBA2gAwIBAgIKLGFDyfE7zOOEkjANBgkqhkiG9w0BAQsFADBoMQswCQYDVQQGEwJOTzEY

MBYGA1UEYQwPTlRSTk8tOTgzMTYzMzI3MRMwEQYDVQQKDApCdXlwYXNzIEFTMSowKAYDVQQDDCFC

dXlwYXNzIENsYXNzIDMgQ0EgRzIgU1QgQnVzaW5lc3MwHhcNMjMwMzIzMTIyMjUwWhcNMjYwMzIz

MjI1OTAwWjBiMQswCQYDVQQGEwJOTzEUMBIGA1UECgwLU0lHTklDQVQgQVMxDTALBgNVBAsMBEVV

MDExFDASBgNVBAMMC1NJR05JQ0FUIEFTMRgwFgYDVQRhDA9OVFJOTy05ODk1ODQwMjIwggGiMA0G

CSqGSIb3DQEBAQUAA4IBjwAwggGKAoIBgQDT+e2ytl/lLJsYOJp6OgRWzxSeWWyEgtIn6IOHVlPD

H+Km8G1EZhijANKC/TzvwccewlU8ZjhYvDbRWjj14RbuKMgKpDyBE+GBOIOfVnlN09niEEBklqBK

aBVKMW+zcNP9KJgDBwWi8j0y+YrgQhBlwuwZBPluYvVmQXd1CXCl4rsPYw5yG5gHutoozFC87wQY

aNhp26fl/tgtWfaX+PO+wHULN/qaNe7m7r5SSaPNvikPQpplA+EU2W2tGoYiCzWgRlvNjSJK/ZXD

Mqi3dbB4TG0lgeQYoopHOCU1etwxEbX8LRAoXHSyMiq7vmSeM2uxpuE/X4oEMKhdp691JrFy5Z/z

jUNtN6hCEjQVyv0cmTDwiNWwZHW6DDUn73MB8pMd+olTn69aX5N3NgxdkQ0N5wC+/L+coXikqet0

DKS+36p2/ZINZbirWhsbU+Q24oWd5NJQmkpGNovmtBLrvpnpVEkC6kj/+9WC6AVUXDW/sTTSOCWv

iq2ma3e5QcT7YWECAwEAAaOCAVUwggFRMAkGA1UdEwQCMAAwHwYDVR0jBBgwFoAUgUWcKZVmODft

O1ROjjLlliF51WQwHQYDVR0OBBYEFCNLqumKRlltPhDr5kfkDjTl+jcCMA4GA1UdDwEB/wQEAwIG

QDAfBgNVHSAEGDAWMAoGCGCEQgEaAQMCMAgGBgQAj3oBATA7BgNVHR8ENDAyMDCgLqAshipodHRw

Oi8vY3JsLmJ1eXBhc3NjYS5jb20vQlBDbDNDYUcyU1RCUy5jcmwwbwYIKwYBBQUHAQEEYzBhMCcG

CCsGAQUFBzABhhtodHRwOi8vb2NzcGJzLmJ1eXBhc3NjYS5jb20wNgYIKwYBBQUHMAKGKmh0dHA6

Ly9jcnQuYnV5cGFzc2NhLmNvbS9CUENsM0NhRzJTVEJTLmNlcjAlBggrBgEFBQcBAwQZMBcwFQYI

KwYBBQUHCwIwCQYHBACL7EkBAjANBgkqhkiG9w0BAQsFAAOCAgEA03rR/QRAXLiXmnUSU1agOREv

zrt9cv6Qv19nevwULAyRIm3OdhsENbfvBI5KIEMShPLAK5csSGo1AhT3I8MhNQ29IQb1SaGfsmlL

MEsywmGq63bGZlwljK1rc3ZFCIsJjzdUV16x3CYYxNm7pkIgMcl9Fv5ayfiwtm1pBb3KUEaOs4rp

nEd0L2q24eUjhLQjjExSLHPtQvsi09bzvUjD+0yyz+8nnBRyH6axk3Brcn2Ng4nKJ+Do/1La/dpw

YisJM+aVHD2tdIld+Opr0wOKX3tYSpRNQ3VfehN7U0oiQpTsdv4vkI63jj3q5q0M3tg7r+b7XKkN

LXsE/bqCAEZ3f9SYiimO6Sm56BnNm2Xzi7ACqcgh086/6kS1YC5eojYl9unrngWexwPG4uxZpjJi

BY4UpP15Os0vxMAQqHWLhfm+MObySEGd/+UwssM7XAVOsrcSP3MrB7AKaLRafrXbUrww/x80/Lrq

Y5Dg6RCiJlpPNl9TNOGvkubMEWaIjuWtiF1ONguymDXG6iHt/nvS/fIu/D1fKt//48gPB+fGJiPo

vCNmVASrHCR5nbJXvvvqfexHLKcpUo+ND0pYuLeE8e4K59JRXKAv/o2cFkJwEgKZEGNb5KdEhFW7

eRxUFMt/WBMkDH/zmzRtBCNd8GIo4ZC7EgqmapICD+/unjssq0Y=
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                 2026-02-21T08:53:39.462+01:00
                 started-signature-session
                 
                     147.161.154.119
                     Mozilla/5.0 (Windows NT 10.0; Win64; x64) AppleWebKit/537.36 (KHTML, like Gecko) Chrome/145.0.0.0 Safari/537.36 Edg/145.0.0.0
                     The signer started the signature session by doing an HTTP request to the TSP server.
                
            
             
                 2026-02-21T08:53:55.207+01:00
                 presented-document-to-signer
                 
                     The TSP presented the document to the signer.
                     2025 IU IV KS ekstern årsrapport.pdf
                     kaRAMpTuwazPJD5+sHO6vVphangb4Ff8RkmYbOWYJDw=
                     SHA-256
                
            
             
                 2026-02-21T08:54:06.177+01:00
                 signer-consented-to-document-content
                 
                     The signer approved of the contents of the document.
                     I have read and understood the contents of the documents listed above and I am ready to sign
                
            
        
         
             
                 2026-02-21T08:54:28.157+01:00
                 verified-saml-response
                 
                     The SAML Response attributes from the authentication was verified.
                
            
        
    
 
 
 
 
 
 
 

 
 oafywGkflUqlf16bGkVP3JiJuzUpnYR0v2VaTtVvYcI=

 
 
 

 
 9FGfAE6e4FvXby4FOxE9iJpDNq4vyAtrdzCsEnVFEa8=


 
0kQDmtMKf56WMStg6TCwzq5mEsxvplmiA6iX1ovmZSKQnO3s7UqPfx/dOO6xjKG2AibPpXPiKir6

FolgwJ8X/jAadrpK3qx4dAWtz7g/QlXuBExbwzJ7DuSMBiDYp7I11KLTlHq76W/LYjWDnhoPQR9C

xhCdiFMM0yH/GRnUmrCsLFWvQEcoc/83OTFZGRHylxIHDHDE6tvQDq+MqvjPHi/lpK6AD0Iu6nkE

VEHtDRoAi1GVeRw5TU/qCpiKxrIxfFUZmbnzrkNj3yxj3Apm0nFJEe7Rks6buvAnAPvzXAgNmtVc

qBV3KeWLx5zUBzSgcdQ8wgCO9M3h7pe6cWRX+Lw25ho2suRQsL/Lh148wAtGJMz7R3S+SGPuLRv3

MxnhSoCcKPwLFu1xbjLTVRgQy385xueskQoZXfZdNta7emplbQxJJHDsNejGYzKmcgHClJz/aks7

hN91tglZ663hE6tyiPgQtvzyEJhOPuwIjLVaMdf7OLu/+mRsfFd1FoZV

 
 
 
MIIGJTCCBA2gAwIBAgIKLGFDyfE7zOOEkjANBgkqhkiG9w0BAQsFADBoMQswCQYDVQQGEwJOTzEY

MBYGA1UEYQwPTlRSTk8tOTgzMTYzMzI3MRMwEQYDVQQKDApCdXlwYXNzIEFTMSowKAYDVQQDDCFC

dXlwYXNzIENsYXNzIDMgQ0EgRzIgU1QgQnVzaW5lc3MwHhcNMjMwMzIzMTIyMjUwWhcNMjYwMzIz

MjI1OTAwWjBiMQswCQYDVQQGEwJOTzEUMBIGA1UECgwLU0lHTklDQVQgQVMxDTALBgNVBAsMBEVV

MDExFDASBgNVBAMMC1NJR05JQ0FUIEFTMRgwFgYDVQRhDA9OVFJOTy05ODk1ODQwMjIwggGiMA0G

CSqGSIb3DQEBAQUAA4IBjwAwggGKAoIBgQDT+e2ytl/lLJsYOJp6OgRWzxSeWWyEgtIn6IOHVlPD

H+Km8G1EZhijANKC/TzvwccewlU8ZjhYvDbRWjj14RbuKMgKpDyBE+GBOIOfVnlN09niEEBklqBK

aBVKMW+zcNP9KJgDBwWi8j0y+YrgQhBlwuwZBPluYvVmQXd1CXCl4rsPYw5yG5gHutoozFC87wQY

aNhp26fl/tgtWfaX+PO+wHULN/qaNe7m7r5SSaPNvikPQpplA+EU2W2tGoYiCzWgRlvNjSJK/ZXD

Mqi3dbB4TG0lgeQYoopHOCU1etwxEbX8LRAoXHSyMiq7vmSeM2uxpuE/X4oEMKhdp691JrFy5Z/z

jUNtN6hCEjQVyv0cmTDwiNWwZHW6DDUn73MB8pMd+olTn69aX5N3NgxdkQ0N5wC+/L+coXikqet0

DKS+36p2/ZINZbirWhsbU+Q24oWd5NJQmkpGNovmtBLrvpnpVEkC6kj/+9WC6AVUXDW/sTTSOCWv

iq2ma3e5QcT7YWECAwEAAaOCAVUwggFRMAkGA1UdEwQCMAAwHwYDVR0jBBgwFoAUgUWcKZVmODft

O1ROjjLlliF51WQwHQYDVR0OBBYEFCNLqumKRlltPhDr5kfkDjTl+jcCMA4GA1UdDwEB/wQEAwIG

QDAfBgNVHSAEGDAWMAoGCGCEQgEaAQMCMAgGBgQAj3oBATA7BgNVHR8ENDAyMDCgLqAshipodHRw

Oi8vY3JsLmJ1eXBhc3NjYS5jb20vQlBDbDNDYUcyU1RCUy5jcmwwbwYIKwYBBQUHAQEEYzBhMCcG

CCsGAQUFBzABhhtodHRwOi8vb2NzcGJzLmJ1eXBhc3NjYS5jb20wNgYIKwYBBQUHMAKGKmh0dHA6

Ly9jcnQuYnV5cGFzc2NhLmNvbS9CUENsM0NhRzJTVEJTLmNlcjAlBggrBgEFBQcBAwQZMBcwFQYI

KwYBBQUHCwIwCQYHBACL7EkBAjANBgkqhkiG9w0BAQsFAAOCAgEA03rR/QRAXLiXmnUSU1agOREv

zrt9cv6Qv19nevwULAyRIm3OdhsENbfvBI5KIEMShPLAK5csSGo1AhT3I8MhNQ29IQb1SaGfsmlL

MEsywmGq63bGZlwljK1rc3ZFCIsJjzdUV16x3CYYxNm7pkIgMcl9Fv5ayfiwtm1pBb3KUEaOs4rp

nEd0L2q24eUjhLQjjExSLHPtQvsi09bzvUjD+0yyz+8nnBRyH6axk3Brcn2Ng4nKJ+Do/1La/dpw

YisJM+aVHD2tdIld+Opr0wOKX3tYSpRNQ3VfehN7U0oiQpTsdv4vkI63jj3q5q0M3tg7r+b7XKkN

LXsE/bqCAEZ3f9SYiimO6Sm56BnNm2Xzi7ACqcgh086/6kS1YC5eojYl9unrngWexwPG4uxZpjJi

BY4UpP15Os0vxMAQqHWLhfm+MObySEGd/+UwssM7XAVOsrcSP3MrB7AKaLRafrXbUrww/x80/Lrq

Y5Dg6RCiJlpPNl9TNOGvkubMEWaIjuWtiF1ONguymDXG6iHt/nvS/fIu/D1fKt//48gPB+fGJiPo

vCNmVASrHCR5nbJXvvvqfexHLKcpUo+ND0pYuLeE8e4K59JRXKAv/o2cFkJwEgKZEGNb5KdEhFW7

eRxUFMt/WBMkDH/zmzRtBCNd8GIo4ZC7EgqmapICD+/unjssq0Y=
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