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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Valerekus Capital ApS for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2020.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 6. juli 2021
Direktion:

SNy

Kim Gredsted
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i Valerekus Capital ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Valerekus Capital ApS for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2020, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1.januar - 31. december 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskre-
vet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafheaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revi-
sion, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar saddan findes. Fejlinformatio-
ner kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er galdende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pad grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysnin-
ger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i hen-
hold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fun-
det vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 6. juli 2021
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr.30 7002 28
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Valerekus Capital ApS
c/o Kim Gredsted
Radhusvej 11B, 1. th., 2920 Charlottenlund

28520921

27. januar 2005
Gentofte

1.januar - 31. december

Kim Gredsted

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36, Postboks 250, 2000 Frederiksberg
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Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets formal er at fungere som holdingselskab samt drive investeringsvirksomhed gennem be-
siddelse af kapitalandele i andre selskaber.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultat for 2020 udger i alt 798 t.kr. (2019: 913 t.kr.), der primeert er relateret til ind-
teegter af kapitalandele. Selskabet har i 2020 modtaget udbytte fra associerede virksomheder pa 600
t.kr. Resultatet anses for tilfredsstillende.

Dagsveerdien af kapitalandele i portefpljeselskaber pr. 31. december 2020 udger 1.899 t.kr. og arets
&ndring i dagsveerdien udger -50 t.kr., som er indregnet i resultatopggrelsen. De indregnede
dagsvardier er baseret pa ledelsens bedste skgn baseret pa tilgaeengelige informationer om udviklingen i
og veerdien af portefgljevirksomhederne de pa balancedagen, herunder offentliggjorte regnskaber for
portefgljevirksomhederne.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet begivenheder af vasentlig betydning for virksomhedens
finansielle stilling.



Arsregnskab 1. januar - 31. december

Resultatopggrelse

Note

t.kr.
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

Urealiseret dagsverdiregulering af kapitalandele i
portefgljevirksomheder

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Foresldet udbytte indregnet under egenkapitalen
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort resultat

Valerekus Capital ApS

Arsrapport 2020

2020 2019
-13 -12
-13 -12
850 880
-50 46

13 0]

-2 -1
798 913
400 1.000
250 -2.120
148 2.033
798 913
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Balance

Note

t.kr.

AKTIVER

Anlaegsaktiver

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i portefgljevirksomheder

Anlaegsaktiveri alt

Omseatningsaktiver
Likvide beholdninger

Omseatningsaktiver i alt
AKTIVER | ALT

PASSIVER

Egenkapital

Anpartskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort resultat

Foresldet udbytte

Egenkapital i alt

Gealdsforpligtelser

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til portefpljevirksomheder

Geeld til anpartshaver

Gealdsforpligtelseri alt
PASSIVER | ALT

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Personaleomkostninger
6 Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Valerekus Capital ApS
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2020 2019
1.939 1.689
1.899 1.781
3.838 3.470
3.838 3.470
1.329 1.966
1.329 1.966
5.167 5.436

125 125
1.923 1.673
2.707 2.559

400 1.000
5.155 5.357

11 13

0] 65

1 1

12 79

12 79
5.167 5.436
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Egenkapitalopggrelse

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter
Anpartskapit  indre veerdis Overfort Foreslaet

t.kr. al metode resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2019 125 3.793 526 1.600 6.044
Overfert via resultatdispone-

ring 0 -2.120 2.033 1.000 913
Udloddet udbytte 0 0 0 -1.600 -1.600
Egenkapital 1. januar 2020 125 1.673 2.559 1.000 5.357
Overfort via resultatdispone-

ring 0 250 148 400 798
Udloddet udbytte 0 0 0 -1.000 -1.000
Egenkapital

31. december 2020 125 1.923 2.707 400 5.155
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Valerekus Capital ApS for 2020 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder med tilvalg af visse bestemmelser for klasse C.

Virksomheden har med virkning for regnskabsaret 2020 implementeret a&ndringslov nr. 1716 af 27.
december 2018 til drsregnskabsloven. Implementeringen af a&ndringsloven har ikke pavirket virksom-
hedens regnskabspraksis for indregning og maling af aktiver og forpligtelser, men har alene betydet
krav om yderligere oplysninger. Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Praesentationsvaluta

Rrsregnskabet er aflagt i danske kroner (t.kr.).

Resultatopggrelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger vedrgrende virksomhedens primaere aktivitet, der
er afholdt i arets lgb, herunder omkostninger til administration m.v.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder indeholder de forholdsmaessige andele af resultat
efter skat i associerede virksomheder.

Finansielle indteegter og omkostninger

Finansielle indtaeegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regn-
skabsaret. Finansielle poster omfatter renteindtagter og -omkostninger samt tillaeg og godtgerelse
under acontoskatteordningen m.v.

Realiserede og urealiserede dagsveerdireguleringer af kapitalandele i portefgljevirksomheder indregnes
i en seerskilt resultatpost.

Balancen

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder vaerdiansaettes efter den indre vardis metode til den forholds-
maessigt ejede andel af virksomhedens egenkapital.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder vises som reserve for nettoopskrivning
efter den indre vaerdis metode i egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
kostprisen.

Andre verdipapirer og kapitalandele

Kapitalandele i portefgljevirksomheder (kapitalinteresser) males til dagsverdi. Ved fastsaettelse af
dagsveerdi tages udgangspunkt i tilgeengelige handler med den pagaldende virksomheds kapitalandele
eller en kapital-vaerdi baseret pa en vurdering af de fremtidige pengestremme eller de tilstedevarende
veardier i de pagaldende virksomheder. Safremt en pélidelig dagsvaerdi ikke kan identificeres, sker
alternativt ma-ling til kostpris med fradrag af eventuelle nedskrivninger.

Realiserede og urealiserede dagsvaerdireguleringer af kapitalandele i portefgljevirksomheder
(kapitalinteresser) indregnes i en sarskilt resultatpost.
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfplgende regnskabsar.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode omfatter nettoopskrivninger af kapitalandele
i associerede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af
kapitalandele eller andring i regnskabsmaessige skgn. Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.
Foreslaet udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pad den ordinzere general-
forsamling (deklareringstidspunktet). Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt
post under egenkapitalen.

Geldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes pa lanetidspunktet til det modtagne nettoprovenu med fradrag af
betalte transaktionsomkostninger. Ved efterfglgende indregning males finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris.

Andre galdsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdien.

Dagsveerdi

Dagsveardiansattelsen tager udgangspunkt i det primare marked. Hvis et primart marked ikke eksiste-
rer, tages udgangspunkt i det mest fordelagtige marked, som er det marked, som maksimerer prisen pa
aktivet eller forpligtelsen fratrukket transaktions- og/eller transportomkostninger.

Alle aktiver og forpligtelser, som males til dagsvaerdi, eller hvor dagsvaerdien oplyses, er kategoriseret
efter dagsverdihierarkiet, som er beskrevet nedenfor:

Niveau 1: Veerdi opgjort ud fra dagsvaerdien pa tilsvarende aktiver/forpligtelser pa et velfungerende
marked.

Niveau 2: Veerdi opgjort ud fra anerkendte vardiansattelsesmetoder pd baggrund af observerbare
markedsinformationer.

Niveau 3: Veerdi opgjort ud fra anerkendte veerdiansattelsesmetoder og rimelige skon foretages pa
baggrund af ikke-observerbare markedsinformationer.
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Noter

Personaleomkostninger

Virksomheden har ingen ansatte.

Valerekus Capital ApS
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t.kr. 2020 2019
Finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter 13
13
t.kr. 2020 2019
Finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger 1
1
Finansielle anlagsaktiver
Kapitalandele i Kapitalandele i
associerede portefgljevirk-
t.kr. virksomheder somheder I alt
Kostpris 1. januar 2020 16 1.740 1.756
Tilgange 0 168 168
Kostpris 31. december 2020 16 1.908 1.924
Verdireguleringer 1. januar 2020 1.673 41 1.714
Modtaget udbytte -600 0 -600
Rrets vaerdireguleringer 850 0 850
Rrets vaerdireguleringer 0 -50 -50
Vardireguleringer 31. december 2020 1.923 -9 1.914
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2020 1.939 1.899 3.838
Navn Hjemsted Ejerandel
Associerede virksomheder
Frontier Investment Management ApS Kgbenhavn 20,00 %

Som felge af portefgljevirksomheders vedtaegter og deltagelse i saerlige investeringsaftaler pahviler der
en raekke restriktioner og forpligtelser i relation til omsaettelighed, udlodning af udbytte m.v. Den
indregnede dagsveerdi af portefgljeselskaberne er baseret pa reviderede regnskaber for de
underliggende portefgljeselskaber, hvor nettoaktiver males til enten dagsvaerdi eller hvad der svarer til
dagsveerdi i henhold til aftaler (niveau 3 i dagsveerdihierkiet).

Dagsveardien af kapitalandele i portefgljeselskaber pr. 31. december 2020 udger 1.899 t.kr. og arets
&@ndring i dagsveerdien udger -50 t.kr., som er indregnet i resultatopgerelsen. De indregnede
dagsvaerdier er baseret pa ledelsens bedste skgn baseret pa tilgeengelige informationer om udviklingen i
og vaerdien af portefgljevirksomhederne de pd balancedagen, herunder offentliggjorte regnskaber for
portefgljevirksomhederne.

Selskabets portefgljevirksomheder er mindre, unoterede selskaber, hvilket naturligt ferer til usikkerhed
ved veerdiansattelsen.

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v.

Andre eventualforpligtelser
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Arsregnskab 1. januar - 31. december

Noter

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter m.v. (fortsat)

Som fglge af associerede virksomheders og portefgljevirksomheders deltagelse i investeringsaftaler kan
selskabet under visse omstandigheder veaere forpligtet til at tilfgre yderligere kapital til disse virksom-
heder. | forbindelse med sin deltagelse som kommanditist i portefgljeselskab har selskabet resterende
investeringstilsagn pr. 31. december 2020 pd i alt 1.441 t.kr. (31. december 2019: 1.771 t.kr.).
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