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1. Selskabsoplysninger

Selskab:

Industri Udvikling TTT K/S
Gothersgade 175,2. tv
1323 Kgbenhavn K.

Telefon.: 33 36 89 99

E-mail: info@danskejerkapital dk
Hjemmeside: www.danskejerkapital dk
CVR. nr.: 329436 08

Stiftet: 26. maj 2010

Hjemsted: Kgbenhawn

Komplementar:
Industri Udvikling Komplementar ITT ApS
Komplementaren tegner selskabet.

Direktion hos komplementar:
Dun Hgjgaard Jensen

Bestyrelse hos komplementar:
Henrik Thulesen, formand
Dan Hgjgaard Jensen

Investeringskomite i selskabet:
Henrik Thulesen, formand

Birger Brix

Christian Cordsen

Ino Dimsits

Forvalter:
Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS fra 1. april 2022,
Tidligere var Industri Udvikling Komplementar [IT ApS registreret som forvalter.

Dircktion i forvalter:
Dan Hgjgaard Jensen

Bestyrelse i forvalter:
Henrik Thulesen, formand
Ino Dimsits

Dan Hgjgaard Jenscn

Revisor:
EY Godkendt Revisionsparinerselskab
Statsaut. revisorer S¢gren Smedegaard Hvid og Rasmus Bemtsen



2. Pategninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion i Industri Udvikling Komplementar ITT ApS og Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS
samt investeringskomite i Industri Udvikling I K/S har dugs dato behandlet og godkendl irsrapporten for
regnskabsiret 1. januar — 31. december 2022 for Industri Udvikling 11T K/S.

Arsrapporten er aflugt i overenssiemmelse med drsregnskabsloven.

Det cr vores opfattelse, at drsregnskabet giver ct retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
stelle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséiret
{. januar - 31. december 2022.

Det er endvidere vores opfaliclse, at ledelsesbereiningen indeholder en retvisende redeggrelse for de forhold,
beretningen omhandler.

Arsrapporten indstillcs til gencralforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 24. februar 2023

Dircktion / Industri Udvikling Komplementar IT11 ApS og Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS:

Dun Hgjgaard Jensen

Bestyrelse / Industri Udvikling Komplementar TIT ApS:

Henrik Thulesen Dan Hgjgaard Jensen
Jormand

Bestyrelse / Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS:

Henrik Thulesen Ino Dimsits Dun Hegjgaard Jensen
Jormand

Investeringskomite / Industri Udvikling ITT K/S:

Hennk Thulesen Birger Brix Chnistian Cordsen Ino Dimsits
Jormand



2. Pategninger

Den uafhzengige revisors revisionspitegning
Til kapitalejerne i Industri Udvikling ITI K/S

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Industri Udvikling 111 K/S fur regnskabsdret 1. januar - 31, december 2022, der om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, cgenkapitdopgarelse og noter. Arsrepnskabet udarbejdes
cher druregnskabsloven.

Det or vores opfattelse, at drsregnskabet giver et rewvisende billede af selskabets aktiver, passiver ag finansiclle stilling
pr. 31. december 2022 samt of resultatet af selskabels aktiviteter for regniskabsdret 1. januar — 31 december 2022 §
vverensstemmelse med drsregnskabslaven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internattonale stundarder om revision og de yderligere krav, des er
gaeldende § Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nzrmere beskrevet i revisionspltegningens afsait
"Revisors ansvar for revisionen af dnregaskabet”. Det cr vores opfaticlse, ot det opndede revisionsbevis or Glstrekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhzngighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med Internations] Ethics Standards Board for Accountans’ internati-
onale retningslinjer for revisorens etiske adfarrd (IESBA Code) op de yderdigere ctiske krav, der er gatdende i Danmark,
ligesom vi har opfyldL vores @vrige etiske forpligtelser i henhold 6l disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for wdarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retviseade billede i overcasstenunelse med 4rs-
regnskabsloven. Ledelsen bar endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at ud-
arbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om deanc skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarhejdelsen af Arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evae Gl at fortsaette drifuen; at oply-
se om fothold vedryrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde nregnskabet pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har G hensigt at likvidere selskabet, indstille drifwen elter
ikke har andet realistisk altermativ ead at pore dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mil er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om drsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, vanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, og a afgive en revisionspitepning med en konklusion. 1gj grad af sikkerhed
er et heyjt nivean of sikkerhed, men er ikke en garanti for, of en revision, der udferes i overeasstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere kray, der ¢ geeldende § Danmark, altid vil afdakke vassentlig fejlin-
fornation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som flge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som va:-
sentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslut-
ninger, som regnskabsbrugeme tracffor pd grundlag af dregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med intermationale standarder om revision og de yderdigere krav,
der er gaeldende i Dammark, foretager vi faglige vurderinger oy opretholder professionel skepsis under revisionen, 1ler-
udover:

e ldentificerer og vurderer vi risikoen for vassentlig fejlinformation i drsregnskabet, vanset om denne skyldes be-
svigelser efler fejl, udformer og udfurer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt opndr revisions-
bevis, der er tilstrarkkeligt og egnet Gl at danne grundlag for vores koaklusion. Risikoen for tkke at opdage vae-
sentip fejlinformation forfirsaget af besvigelser er higjere ead ved vasentlig fejlinformation furfirsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilside-
seettelse af intern kontrol.



2. Pategninger

Den uafhzengige revisors revisionspitegning (fortsat)

e Opnir vi forstielse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udfunne revisionshandlin-
ger, der er passende clier omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten
af selskubets interne kontrol.

®  Tuger vi stilling 4, om den reguskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passeade, samt om de regnskabs.
nuessige skon og tlknyttede oplysninger. som ledelsen har udarbejdet, er dmelige.

®  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af Arsregnskabet ph grundlag af regnskubspoincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pd grundlag af det apndede revisionsbevis or vasentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kun skabe betydelig tvivl om selskubets cvne til ot fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en viesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionsplicgning gare opraerksom pd oplys-
ninger herom i Arsregnskabet eller, hvis sidanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusi-
on. Vores konklusion er baseret ph det revisionsbevis, der or opadet frem il datoen for vores revisionspliteg-
ning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfyre, at selskubet ikke lengene kan fortswetic driften.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indbold af drsregaskabet, herunder soteoplysninges-
ste. sanit om drregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en sidan mide, ut der
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer nred den gverste ledelse om bl det plantagte omfang og den tidsmaessipe placering af revisionen
samt betydelige revisionsmassipe observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identi-
ficerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesheretningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberemingen.

Vares konklusion om drsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udirykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

1 tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar ut lase ledelsesheretningen og i den forhindelse
overveje, om ledelsesberetningen er viesentligl inkonsistent med drsregnskabet eller vores viden opnfiet ved revisionen
eller pd anden midde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vures ansvar er derudover at overveje, om ledelsesheretningen indehotder kravede oplysninger i henbold il Srarepn.
skahsloven.

Baseret ph det udfrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetingen er i overensstemunelse med dmsrepgnskabet

og er udarbejdet i overcassiemmelse med Ansregnskabslovens krav. Vi har ikke fundel vesentlig fejlinformation i ledel-
sesherelningen.

Kgbenhavn, den 24. februar 2023

EY Godkendt Revisionsparinerselskab
CVR-nr. 30 7002 28

Sypren Smedegaard Hvid Rasmus Berntsen
statsaut. revisor siarsaut. revisor
mne 31450 mne 35461



3. Ledelsesberetning

Virksomhedens veesentligste aktiviteter

Industri Udvikling I1T K/S blev stiftet i 2010 og selskabets aktivitet er besiddelse af kapitalandele primaent i
danske unoterede virksomheder med enr omsactning pé op il ca. 200-300 mio.kr., med det formal at udvikle
virksomhedeme over en drmekke med henblik pa scnere athndelse.

Industn Udvikling omfatter Industri Udvikling IT K/S, Industri Udvikling I K/S, Industri Udvikling IV K/S
og Dansk Ejerkapital V K/S. Industri Udvikling skiftede i 2021 navn til Dansk Ejerkapital for sin nyeste og
fremtidige fonde.

I forbindelse med etableringen af Industn Udvikling IV K/S i 2014 blev det besluttet, at der alene forelages
opfgligningsinvesteringer i Industri Udvikling 11T K/S. Nyinvesteringer foretages generch af det nyeste scl
skab; dvs. senest Dansk Ejerkapital V K/S.

Udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold;
Arsrapporten for Industri Udvikling [T K/S udviser ct resultat pd 0.6 mio kr.. en balancesum pa 82.2 mio kr.
og en egenkapital pi 81,4 mio.kr.

Vardien af investeringer udggr 78,7 miokr. pr. 31. december 2022. Det cr vurderingen, at der for selskabets
portefglje af virksomheder cr grundlag for at forvente positive resultater for de kommende ar.

Vierdien af virksomhedeme er opgjort il dagsvierdi, hvilket indeb:erer sivel positive som negative vierdire
guleringer. Vierdireguleringer i drsrapporten omfatter ogsi realiserel gevinst/tab ved afhendelse og deklare
ret udbytte.

Vierdireguleringer bestir viesentligst af urealiscrede vierdireguleringer med -9.0 mio.kr. og realiserede ge-
vinst ved afheendelse pé 11,4 mio.kr.

Bearedygtighedsrapport ag ESG-initiativer

Industri Udvikling udarbejdede pi tvers af samilige portefgljevirksomheder sin ferste interne ESG Baredyg:
tighedsrapport for 2021 pd baggrund af dels en gennemgung af ESG-niveauet ude i de cnkelic pone-
fpljevirksomheder dels en lang riekke ESG-initiativer. Arbejdet med 2022-versionen er i fuld gang.

Industri Udvikling arbejder med baredyglighed og ESG som en integreret del af vardiskabelsen, og kort-
lzgningen og opfplgningen pi tviers af portefgljen styrker vores arbejde med bieredygtighedsrisici. Vi
understatter portefglieselskabeme med en rakke tilbud sammen med eksterme samarbejdspartnere om
vaskigjer og ancrkendte metoder (CO2 regnskaber, assistance til udarbejdelse af Code of Conducts,
ESG-politikker, ESG Linkedln netvaerk m.m.), som seclskaberne arbejder med, uden vi dog p.t har bz-
redygtighedsmil for Industri Udvikling.

Udover det Igbende arbejde ude i bestyrelseme, folger vi fra Industri Udviklings side halvarligt systematisk
op pé portefpljevirksomhedemes arbejde med ESG med henblik at understgtte udviklingen i hvert enkelt sel
skab.

Industri Udvikling har i 2022 tilmeldt sig UN Global Compact. Sigrstedelen af Industri Udviklings portefol.
jevirksomheder har intemnationale kunder, der alle har tydeligt har kommunikeret miilsetninger inden for
ESG. Dermed er dét at kunne fremstille produkter og serviceydelser pa en si beeredygtig méde som muligt,
blevet et ufravigeligl krav for al kunne klare sig i den internationale konkurrence.



3. Ledelsesberetning

Intermt forsztier arbejdet med at fa integreret ESG i vores egne processer, samt is@r i strategiernc ude i de
enkelte portefgljeselskaber, herunder at fi italesat det verdiskabende element ved ESG fremfor primzrt
compliance-delen. Dette inkluderer ogsd at fi “pakketeret™ ESG-lpsningsforslag Gl selskaberne sammen med

cksterne sumarbejdspartnerc, i det bliver let tilgzengeligt og operationelt for selskaberne.

De investeringer, der ligger il grund for dette finansielle produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterieme for
miljpmassigt beredygtige pkonomiske aktiviteter.

Begivenheder cfter statusdagen
Der er i ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vesentlig indflydelse pi bedgmmelsen af frsrap-
porten.

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 [T K/S. Frem til 31. marts 2022 var [ndustri Ud
vikling Komplementar Il ApS registreret som forvalter. Idet kapitaltilsagn i Industri Udvikling-selskaberne
er under lovgivningens grensevardi, skal Industri Udvikling 11 K/S ikke antage cn  depositar.



4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er i lighed med sidsic r aflagt i overensstemmelse med arsregnskahslovens bestemmelser for
klasse B-virksomheder med tilvalg af cgenkapitalopggrelse fra klasse C. Opstillingsformen for drsregnskabet
er tilpasset selskabets swerlige akuivitet.

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

Strukturen i Industri Udvikling 111 K/S er bygget op siledes, at Industri Udvikling ITT K/S foretager hver ak-
ticinvestering gennem dattervirksomheder. De vasentligste poster hos dattervirksomheder er kapitalandele 1
portefgljevirksomheder.

Resultatopgarelsen:

Indkomst fra portefgljen

Vardiregulering af dattervirksomheder

Vierdiregulering af dattervirksomheder indeholder realiserede gevinster og -lab ved afhendelse, deklareret
udbytte fra dattervirksomheder, negativ vardiregulering (nedskrivning) af udlan samt afsat potentiel perfor
manceathzngig bonus. Endvidere indeholder posten drets negative vrdireguleringer (nedskrivninger) af
kapitalandele i dattervirksomheder under kostpris.

Renter fra udlan
Posten omfatter renter (i udlin.

Administrationsomkestninger
Administrationsomkostninger omfatter omkosininger til administration m.v.

Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger omfatter renter.

Skat
Selskabet cr et kommanditselskab og som fglge heraf ikke et selvstendigt skattesubjekt Der afscttes siledes
ikke skat i drsregnskabet.

Balancen:

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

Fasts:ettelse af dagsvardier af dattervirksomheder er baseret pi ledelsens sken, der bla. tager udgangspunkt i
en vurdering al virksomhedens nisikoprofil og udviklingstrin. Ledelsens anvendte skgn og vurderinger er
baseret pd forudsztninger, som ledelsen anser for forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsi-
gelige.

Positive urealiscrede vardircguleringer (opskrivninger) af kapitalandele i forhold 1l kostprisen overfgres
under cgenkapitalen i) reserve for opskrivninger.



4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Anvendt regnskabspraksis

Udlin
Udliin méles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi. Verdien reduceres med ned-
skrivning til imgdegaclse af forventede Lab.

Tilgodehavender
Tilgodchavender méles til amortiscret kostpnis, der sedvanligvis svarer il nominel vierdi. Vierdien reduceres
med nedskrivning il imgdegielse af forventede tab.

Reserve for opskrivninger

Reserve for opskrivninger omfatter positive vaerdireguleringer af dattervirksomheder. Reserven kan ikke be-
nyttes til udbytte eller dkning af underskud. Reserven reduceres eller oplgses, hvis de indregnede datter
virksomheder afhndes. Dette sker ved overfgrsel til overfert overskud.

Tilbagercgulering af tidligere forctagne opskrivninger sker via reserven, silenge reguleringerne overstiger
kostprisen.

Gzldsforpligtelser
Gildsforpligielser, herunder afsat potentiel performanceafhengig bonus, miles til amortiseret kostpris, der
sadvanligvis svarer til nominel verdi.



4. .&rsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Resultatopggrelse 1/1 - 31/12

1.000 kr.
Note 2022 2021

Indkomst fra portefaljen

1 Vardiregulering af dattervirksomheder 4.556 24 999
Renter fra udlin 428 350
Andre induegter 120 -
Indkomst i alt 5.104 25.349
Omkestninger

2 Administrationsomkostninger 4471 4.501
Ombkostninger i alt 4471 4.501
Resultat for finansielle poster 633 20.848
Finansiclle omkostninger 9 51
Finunsielle poster i alt -9 -51
Arets resultat 624 20.797
Resultatdisponering
Acontoudlodning 165.000 25.000
Overfgrt resultat 164.376 4.203

624 20.797




4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Balance pr. 31. december

1.000 kr.

Note AKTIVER 2022 2021
Investeringer
Kapitalandele i dattervirksomheder 68.009 233.453
Udlin 10.651 10.223

3 Investeringer i alt 78.660 243.676

Tilgodehavender
Andre tilgodehavender 509 531
Tilgodehavender i alt 509 531
Likvide beholdninger 3.061 2.939
Likvide beholdninger i alt 3.061 2939
AKTIVERITALT 82.230 247.146
PASSIVER
Egenkapital
Stamkapital 338.000 338.000
Reserver for opskrivninger 63.702
Overfgrt resultat -256.574 -155.900
Udlodning, - -
Egenkapital i alt 81.426 245.802
Kortfristede gieldsforpligtelser
Leverandgrer af tjenesteydelser 374
Anden gxld 430 1.344
Kortfristede gldsforpligtelser i alt 804 1.344
PASSIVER I ALT 82.230 247.146

4 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

12



4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Egenkapitalopgerelse pr. 31. december

1.000 kr.

Egenkapital 2022 2021
Egenkapital |. januar 245802 237.815
Acontoudlodning 165.000 -25.000
Arets resulat 624  20.797
Arets verdiregulering pd rescrve for opskrivninger - 12,190
Egenkapital 31. december 81.426 245.802
Egenkapitalen fordeler sig sdledes:

Stamkapital 1. junuar 338.000  338.000
Stamkapital 31. december 338.000 338.000
Reserve for opskrivninger 1. januar 63.702  51.512
Arets vierdiregulering - 12.190
Arets afgang -63.702 -
Reserve for opskrivainger 31. december - 63.702
Overfprt overskud 1. januar 155900 -151.697
Overfart fra resultatdisponeringen 164376  -4.203
Overfyrt fra reserve for opskrivninger 63.702

Overfart overskud 31, december 256.574 -155.900
Forslag til udlodning !. januar - -
Acontoudlodning, overfeirt fra resultatdisponering 165.000  25.000
Betalt acontoudlodning -165.000  -25.000
Forslag til udlodning 31. december -
Egenkapital 31. december 81.426 245.802

Stamkapitalen er fuldt indbetalt. Stamkapitalen blev indbetall i rater pa hver 67.600 tkr. i hhv. 2010,
2011,2012, 2013 og 2014.



4. Arsregnskab 1. januar - 31. december 2022

Noter

1.000 kr.

1.

Vardiregulering af dattervirksomheder

Af de samlede vardireguleringer i resultatopggrelsen udggr urealiscrede vierdireguleringer -8.979 Lkr.
(2021: 14.355 vkr.).

Administrationsomkestninger

Selskabet har ingen ansatte. Ledelsen varetages af komplementarselskabet Industri Udvikling Komple-
mentar ITT ApS og administreres fra [. april 2022 af forvalteren Dansk Ejerkapital Forvaltning ApS, som
selskabet har en administrationsafiale med. Komplementarselskabet varetog selv forvalterrollen frem til
31, marts 2022,

Investeringer

Industri Udvikling [l K/S foretager hver investering gennem dattervirksomheder. De vasentligste po
ster hos dattervirksomheder er kapitalandele i portefgljevirksomheder.

Portefgljevirksomheder
Ejer-
Selskah; andel: Forretningsomride:
C&H System ASS 33,0% 1ndierings- og pakkeanlag
John Bjerrum Niclsen A/S 444% Komponenter Ul tree, plast og metal
Kvist Industrics Invest ApS 500% Designmgbler

Eventualforpligtelser og sikkerbedsstillelser
Der pihviler ikke selskabet eventualforpligtelser eller sikkerhedsstillelser.
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