ARSRAPPORT
2015

Godkendt pa selskabets ordinare generalforsamling den 21. april 2016

Dirigent Morten Westh Nalda
Chefjurist/Head of Legal

C/O Veekstfonden, Strandvejen 104 A, 2900 Hellerup
CVR-nr.: 33 76 85 32

‘(/ S . ; - \;\\
# ¥ i - ’ *‘“

4 ~ " ﬂ“_ b N

& % ‘

A NSKUEKSTKAPITAL



DKFBO
Text Box
C/O Vækstfonden, Strandvejen 104 A, 2900 Hellerup
CVR-nr.: 33 76 85 32



INDHOLD

LEDELSESBERETNING

w

w o0~ e W

13
20

24

27

FORMANDENS FORORD

ARETS RESULTAT 2015

INVESTERINGER | PRIVATE EQUITY

HOVED- OG N@GLETAL

SADAN FUNGERER DANSK VEKSTKAPITAL

DANSK VEKSTKAPITALS INVESTERINGER

EKSEMPLER PA FONDENES INVESTERINGER | VIRKSOMHEDER
REGNSKABSBERETNING

PATEGNINGER OG ERKL/AERINGER

ARSREGNSKAB



FORMANDENS FORORD

FLOT FREMGANG
OG MARKANT RESULTAT

Dansk Vaekstkapital kommer ud af 2015 med et overskud pa 175,8 mio. kr.
Resultatet, der primaert er drevet af en fortsat bredt funderet vaekst i de
underliggende fondes portefeljevirksomheder, medvirker til, at Dansk
Vaekstkapital nu ved udgangen af investeringsperioden har opnaet et samlet
overskud pa 99 mio. kr. siden fondens etablering. En tilfredsstillende status pa
dette stadie.

2015 var et positivt &r for Dansk Vaekstkapital. Fonden kom ud af ret med et overskud pd
175,8 mio. kr. og fortseetter dermed den veerditilvaekst, der slog igennem i 2014. Aret
bragte enkelte exits, men ferst og fremmest er resultatet drevet af en generelt positiv
udvikling i portefeljefondenes selskaber, der i drets lgb har oplevet vaekst pa tvaers af
brancher.

2015 blev ogsé dret, hvor Dansk Vaekstkapital ndede den markante milepzel, at det
samlede resultat krydsede stregen og blev til et samlet overskud pa 99 mio. kr. siden
fondens etablering. Det er gleedeligt at se, at Dansk Vaekstkapital dermed ikke alene
fortsatter en positiv udvikling, men ogsa, at dette sker i et ganske hejt tempo. Det vidner
om dygtigt arbejde | fondene og om en stor indsats for vaekst og veerdiskabelse ude i
virksomhederne. De positive resultater har desuden vaeret med til at danne grundlaget
for, at det i 2015 blev besluttet at etablere en Dansk Vaekstkapital Il.

Sluttelig markerede udgangen af 2015 ogsd udgangen af den femarige
investeringsperiode. | den tid har Dansk Vaekstkapital investeret i 15 fonde,

som tilsammen har 120 virksomheder i deres portefgljer, og i rapporten her giver vi et
indblik i diversiteten ved at samle historierne om en raekke af de virksomheder, som i det
forgangne &r blev fgjet til.

Den afsluttede investeringsperiode betyder, at Dansk Vaskstkapital ikke vil komme til at
give nye tilsagn til fonde. Til gengaeld forventer vi blandt fondene i portefaljen at se

en fortsat hgj investeringsaktivitet, positive exits og vaekst | omsaetning og
medarbejderantal, Jeg ser meget frem til fortsat at felge udviklingen.

Lars Nerby Johansen
Bestyrelsesformand for Dansk Veekstkapital

Siden sin etablering i 2011
har Dansk Vaekstkapital
staet bag cirka en fierdedel
af de samlede tilsagn til de
nyetablerede danske fonde,
som Dansk Vaekstkapital har
investeret i,

Fondene har dermed fiet 3
kr. i kapital fra andre
investorer for hver krone,
Dansk Vaekstkapital har
givet tilsagn om,

danskvaekstkapital.dk




ARETS RESULTAT 2015

VAKST | PORTEFOLJEVIRKSOMHEDER
SKABER MARKANT OVERSKUD

Dansk Vaskstkapitals resultat for 2015 viser et overskud p& 175,8 mio. kr., hvilket er
udfaldet af en generel fremgang i portefaljefondenes selskaber. Aret bragte desuden en
reekke exitter, herunder internetportalen Audibene, der er specialiseret | produkter til
kunder med haretab.

Det er et tilfredsstillende resultat, og her ved investeringsperiodens udlsb forventer vi, at
den positive udvikling vil fortsaette | de kommende &r.

Fondene i Dansk Veekstkapitals portefalje har i lebet af dret investeret | 43 virksomheder,
hvilket bringer det samlede antal op pa 120 virksomheder med et saerligt fokus pd SMv-
segmentet og en stor spredning i forhold til brancher og geografi, Dermed ligger
aktiviteten fortsat p& det forventede niveau.

Det samlede overskud pa investeringer i portefaljefonde ligger | 2015 pd 190,6 mio. kr.
Overskuddet kan primaert henfares til urealiserede opskrivninger af vaerdien pa mere end
40 pct. af portefaljevirksomhederne fra sdvel venture- som buyout-fonde pd samlet
245,6 mio. kr. Herfra traekkes omkostninger pa 55,0 mio. kr. i portefaljefondene i form af
management fee og gvrige omkostninger.

Der blev i 2015 givet et tilsagn p& 150 mio. kr. til SEED Capitals fond Ill, og Dansk
Veekstkapital har dermed ved drets udgang givet tilsagn pa 3,5 mia. kr. til etableringen af
15 fonde, hvoraf 10 er small og mid cap-fonde, mens 5 er venturefonde. Derudover er der
givet betinget tilsagn til yderligere to fonde,

| 2015 har Dansk Vaekstkapital endvidere foretaget sin ferste co-investering, som er sket
sammen med portefaljefonden IK VIl i Legismose Meyers. Investeringen beleber sig til 37,5
mio. kr., og der er mulighed for yderligere en razkke co-investeringer i de kommende &r.

Dansk Veekstkapital har i 2015 betalt 13,2 mio. kr. i managementomkostninger til
Veaekstfonden | henhold til det indgdede aftalegrundlag. Herudover er der afholdt 1,1 mio.
kr. i bestyrelseshonorar og 0,8 mio. kr. i avrige omkostninger.

Portefsljefondene har ved udgangen af 2015 samlet trukket 1,5 mia. kr. af kapitaltilsagnet
fra Dansk Vaekstkapital.

BOGF@RT VARDI FORDELT PA BRANCHER

2%, 35 %
a%’
30 %
M industri
T

- Forbrugerprodukter og service
I Biotek

Il Kommunikations- eg netvaerkstjenester 26 %
9 Energl og miljs

I Medtech

Portefaljefondenes investeringer er primaert foretaget inden for sektorerne IT, industri
samt forbrugerprodukter og service, som tegner sig for henholdsvis 26, 35 og 30 pct.




BOGF@RT V/AERDI FORDELT EFTER GEOGRAF|

1%

16 %

71 %

M panmark

I Bvrige Norden
I evrige Europa
M Gvrige verden

Langt sterstedelen, 71 pct., af kapitalen fra Dansk Vaekstkapital er investeret | Danmark.

PORTEF@LJEVIRKSOMHEDER FORDELT PA OMSATNING

I 5ma virksomheder, oms®tning < 75 mio. kr
I Mellemstore virksomhaeder, eomsastning 75-375 mie. kr.
M 5toro virksomheder, omsaetning > 375 mio. kn

Andelen af smé og mellemstore virksomheder (malt pd omsaetning) udger 86 pct. af det
samlede antal virksomheder.

TILSAGN FORDELT PA TYPER AF ETABLEREDE FONDE

M venture
¥ small og mid cap; buy-out

77 pct. af tilsagnsbelgbet er givet til small cg mid cap-fonde, mens 23 pct. er givet til
venturefonde.




INVESTERINGER
| PRIVATE EQUITY

Nar man taler om afkast pa fondsinvesteringer, taler man ofte om den sdkaldte J-kurve,

Kurven er udtryk for, at afkastet i de farste ar af en fonds levetid er negativt pé grund af
udgifter til etablering og drift af fondene, og fordi de gennemfarte investeringer
vaerdianseettes til kostpris | begyndelsen af ejerperioden. Med tiden vokser afkastet, i takt
med at vaerdiskabelsen i partefaljevirksomhederne kan danne grundlag for en opskrivning
af vaerdierne | fonden.

Investeringer i private equity-fonde kraever derfor et langsigtet fokus med en tidshorisont,
der typisk ligger pa omkring 10 ar.

Dansk Veekstkapital har fulgt den beskrevne J-kurve og i de ferste ar haft et forventeligt
negativt afkast. Men allerede i 2014, med et 3r tilbage af investeringsperioden, vendte
kurven og pabegyndte en opadgéende tendens.

DANSK VZEKSTKAPITAL | POSITIVT TERRITORIUM

Den positive udvikling | afkastet er i 2015 fortsat med gget kraft. Det har medfert, at
Dansk Veaekstkapital allerede nu, efter fem ars levetid og netop ved udgangen af
investeringsperioden, bevaager sig op i positivt territorium med et samlet overskud pd
99 mio. kr. siden etableringen af Dansk Vaekstkapital.

Det akkumulerede overskud er fortsat primaert et resultat af urealiserede vaardistigninger
fordelt bredt over en lang raekke af fonde og virksomheder. Den endelige vaerdi af
investeringerne vil farst kunne udledes, nar alle portefaljeselskaber er afhaandet, og de
enkelte fonde er oplast. P4 nuvaerende tidspunkt er der dog tale om en tilfredsstillende
udvikling for en fund of funds som Dansk Vaekstkapital, og resultatet ligger i trad med
udviklingen i tilsvarende fonde pa samme stadie.

DANSK V/EKSTKAPITAL, AKKUMULERET RESULTAT, MIO. KR.

Q43811 Q11813 Q4 1813 Qz3eiy Q4 2813 [ % 1] Q4 1004 Q1 3913 Q4 38i8



HOVED- OG NOGLETAL

RESULTATOPG@RELSE (TKR.) 2015 2014 2013 2012 2011
Resultat af investeringsvirksomhed 180.585 39.610 -28.665 -21.448 -6.094
Resultat af ordinaer drift 175.588 23.856 -44.717 -37.136 -18.252
Resultat af finansielle poster 164 36 -587 -319 -43
Arets resultat 175.752 23.892 -45.304 -37.455 -18.295
BALANCE (TKR.) 2015 2014 2013 2012 2011
Balancesum 1,621,364 908.849 443.653 95.521 27.141
Tilsagn fra kommanditister 4.,786.800 4.786.800 4.786.800 4.786.800 4.786.800
Lknkni::::;?;::y“g“ i 3,326.869 3.829.440 4.308.120 4,786,800 4,786.800
Egenkapital 1.453.884 869.545 377.626 -55.750 -18.295
PENGESTROMME (TKR.) 2015 2014 2013 2012 2011
Driftsaktiviteter -14.850 -15.850 -17.194 -15.336 -11.625
Investeringsaktiviteter -521.930 -425.586 -376.797 -120.371 -2.692
Finansieringsaktiviteter 408.587 468.027 478.680 - -
NOGLETAL* (TKR.) 2015 2014 2013 2012 2011
Total Value to Paid-In (TVPI) ** 1,07x 0,92x 0,81x 0,63x 0,59x
Residual Value to Paid-In (RVPI) ** 1,00x 0,91x 0,81x 0,63x 0,59x%
Distributions to Paid-In (DPI) ** 0,07x 0,01x 0,00x 0,00x 0,00x
IRR, brutto ** 7.7% -1,7% -17,6% -42,9% n/a
IRR, netto ** 4,1% -7.1% -27.1% -62,4% n/a
Antal portefgljefonde 15 14 11 9 4
Antal portefaljeselskaber i 120 84 52 28 12

portefeljefonde

* Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis. Multiplerne er opgjort netto,
dvs. efter betaling af administrationshonorarer (management fee) til portefaljefonde samt interne
administrationsomkostninger afholdt af Dansk Vaekstkapital. ** Ved beregning af nggletal anses traekket
pa Dansk Veekstkapitals kreditfacilitet som indskudt af kommanditisterne.



SADAN FUNGERER
DANSK VEKSTKAPITAL

Dansk Vaekstkapital blev etableret i 2011 pa baggrund af en aftale om at tilvejebringe
risikovlllig kapital, der blev indgdet mellem regeringen, Forsikring & Pensicon, ATP og LD.
Formalet for Dansk Vaekstkapital har vaeret at investere i small og mid cap-fonde,
venturefonde samt mezzaninfonde, som kan skabe et konkurrencedygtigt tocifret afkast til
investorerne, Fondene kan investere i alle brancher.

Dansk Vaekstkapitals ejerandel af en enkelt portefaljefond ma som udgangspunkt hgjst
udgare 50 pct., sa der ud over kapital fra Dansk Veekstkapital tiltraekkes yderligere privat
kapital til markedet.

Fondene skal have et kommercielt sigte og vaare forvaltet af professionelle private
forvaltere med en specialiseret viden om den type virksomheder, de investerer i.
Forvalterne skal kunne demonstrere, at de tidligere har skabt veerdi og afkast inden for det
gnskede omrade. Vores mindstekrav til fondenes storrelse er som udgangspunkt 400-500
mio. kr.

| praksis bestdr Dansk Vaekstkapitals organisation af en bestyrelse og et sekretariat.
Bestyrelsen fastleegger investeringspolitik og -kriterier og traeffer beslutning om, hvilke
fonde der skal investeres i. Inden da foretages en grundig screening og due diligence, som
beskrevet i figuren nedenfor.

= Mader med poten-

tielle fondsforval-
tere.

Madtagelse af
prasentations- og
investeringsmate-
riale fra potentielle
fondsforvaltere,
Indledende analy-
ser og udarbejdel-
se af screenings-
netat til Dansk
Vakstkapitals
bestyrelse.

* Analyse og vur-
dering af strategl,
processer, team og
track record hos
potentielle fonds-
forvaltera.
Fondsforvaltere
prassenterer deres
investeringsmulig-
hed for bestyrel-
sén.

Sekretariatet
udarbejder investe-
ringsindstilling tl
Dansk Vakstkapi-
tals bestyrelse.

= Dansk Vakstka-
pitals bestyrelse
tager stilling kil
sekretariatets
investeringsindstil-
ling.

+ Endelig ferhandling
af vilkir og aftale-
grundlag.

+ Udfeerdigelse af
investaringsaftale.

+ Genhemgang eg
opfolgning pd mod-
tagne rapporterin-
ger fra fonde.
Kvartalsvis rap-
portering til Dansk
Vaskstkapitals
bestyrelse og inve-
storer.

Labende admini-
stration, herunder
udbetalinger til
fonde.

Dansk Vaekstkapital snsker at skabe vaekst og afkast pa en etisk og samfundsansvarlig
méade. Hensyn til miljg samt sociale og ledelsesmaessige forhold indgar derfor i Dansk
Veaekstkapitals beslutningsgrundlag og daglige processer. Der stilles krav om ansvarlighed
til de fonde, der investeres I, og Dansk Vaekstkapital felger selv en raekke fastlagte
principper for ansvarlig investering,



DANSK VAKSTKAPITALS

INVESTERINGER

SMALL OG MID CAP-FONDE

Fond Tilsagn Fondssterrelse Ejerandel Investeringsdato
Maj Invest Equity 4 400 mio, kr. 1,2 mia. kr. 33,0 pct. 02-09-2011
Capidea Kapital Il 362 mio. kr. 724 mio. kr. 50,0 pct. 01-03-2012
Procuritas Capital Investors V 5 mio. euro 204 mio. euro 2,5 pct. 15-06-2012
IK Vi 40 mio. euro 1,4 mia. euro 3,0 pct. 31-10-2012
CataCap 250 mio. kr, 1,1 mia. kr. 23,7 pct. 20-12-2012
Erhvervsinvest Il 300 mio. kr. 871 mio. kr. 34,4 pct. 26-06-2013
FSN Capital IV 335 mio. sek 5,3 mia, sek 6,3 pct. 20-11-2013
Danish Climate Investment Fund 150 mio. kr. 1,28 mia. kr. 11,6 pct. 13-01-2014
Industri Udvikling IV 190 mio. kr. 500 mio. kr. 38,0 pct. 05-11-2014
Polaris Private Equity IV 400 mio. kr. 3,1 mia. kr. 12,9 pct. 30-12-2014
VENTUREFONDE

Fond Tilsagn Fondsstarrelse Ejerandel Investeringsdato
Sbe T Bty Wheunes 175 mio. kr. 702 mio. kr. 24,9 pet. 06-12-2011
Fund Il

S N N R S 200 mio. kr. 662 mio. kr. 30,2 pet. 16-12-2011
Fund Il

SEED Capital Denmark [l 150 mio. kr. 682 mio. kr. 22,0 pct, 31-12-2011
NCP-IVS 1l 125 mio. kr. 524 mio. kr. 23,9 pct. 25-06-2012
SEED Capital Denmark Il 150 mio. kr. 470 mio. kr. 31,9 pct. 01-06-2015
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TIDLIGE INVESTERINGER
T OG MEDTECH

Som Danmarks mest aktive investor inden for pre-seed- og seed-segmentet har
SEED Capital stor erfaring med hajteknologiske virksomheder. | 2015 kunne
venturefonden etablere sin tredje fond, der skal vaere med til at finde og
udvikle fremtidens vindervirksomheder pa det teknologiske omrade.

Siden SEED Capital blev etableret i 2004, har en lang raekke danske
ivaerksaettervirksomheder faet kapital og kompetencer tilfert via venturefonden, | dag er
SEED Capital Danmarks mest aktive tidlige investor i danske teknologivirksomheder og
har flere end 70 selskaber i portefsljen med sammenlagt cirka 1.200 medarbejdere,
heriblandt kendte virksomhedsnavne som Trustpilot, Vivino, Reapplix og Mofibo.

Og flere kommer til. For midt i 2015 kunne SEED Capital annoncere, at de var klar til
etablering af den tredje fond. Blandt investorerne er ATP, Vaekstfonden, Dansk
Veekstkapital og Augustinus Fonden.

“Det er gleedeligt, at vi pa baggrund af den solide performance i fond 2 kunne lykkes med
at etablere en fond 3, der i first close ndede 470 mio. kr., og som her i 2016 lukker pa 800
mio. kr.," siger Ulla Brockenhuus-Schack, managing partner i SEED Capital.

SKARPERE INVESTERINGSFOKUS

SEED Capital har tidligere haft succesfulde exitter af virksemheder som Endomondo,
Libratone, EpiTherapeutics og Contera Pharma, og med fond 3 fortseetter fonden den
velkendte strategi, dog med en justering.

"Med fond 3 har vi naturligvis igen fokus pa den klassiske tech, som fx it-virksomheder, og
pa medtech. Men vi har samtidig besluttet et skarpere investeringsfokus end i 2'eren,
hvilket betyder, at vi denne gang har fravalgt biotek og cleantech som
investeringsomrader,” fortazller Ulla Brockenhuus-Schack og uddyber, at det bl.a. skyldes,
at afkastmulighederne i cleantech i haj grad afhaenger af reguleringer og politiske
prioriteringer, og at der inden for biotek-investeringer typisk er brug for en laengere
tidshorisont og sterre midler,

Gar alt efter planen, forventes der 15-20 investeringer i lgbet af fondens levetid. Og
allerede i 2015 tog SEED Capital Il hul pd opgaven med investeringer | henholdsvis den
succesfulde tilbudsside Bownty og i virksomheden Templafy, der har udviklet en lgsning til
cloud-baseret styring af virksomheders dokumenter og visuelle udtryk,

SEED Capital Denmark I1I

Tilsagn fra Dansk
Vaekstkapital: 150 mio. kr.

Fondsstarrelse: 470 mio. kr.
i first close

Dansk Veaekstkapitals
ejerandel: 31,9 pct.

Investeringsdato: 1. juni
2015

seedcapital.dk
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BROEN-LAB

FRASALG ABNEDE D@REN
TIL NYE MULIGHEDER

BROEN-LAB har siden 1980'erne vaeret en selvsteendig division i koncernen
BROEN A/S, der i en arraekke har vaeret ejet af hollandske Aalberts Industries.
Da ejerne i 2014 besluttede at saelge forretningsomradet fra i en carve-out, fik
BROEN-LAB mulighed for at laegge kraefter i forretningsudviklingen - og
samtidig komme tilbage pa danske haender.

BROEN-LAB udvikler, producerer og saelger komplette armaturlgsninger samt nedbrusere
til den farmaceutiske industri, laboratorier, uddannelsesinstitutioner og
industrivirksomheder, Siden 1980'erne har organisationen vaeret en selvstaendig division |
BROEN-koncernen, der blev stiftet af opfinderen af kugleventilen Ballofix, Poul Broen, og
som i dag bl.a. salger kuglehaner til vvs- og fijernvarmeinstallationer,

HURTIGT SALG TIL RETTE K&@BER

Men i de sidste méneder af 2014 blev der mere travlt end vanligt pd kontoret | Assens hos
BROEN-LAB's divisionsdirektar, Jesper Torp. | efteraret fik han nemlig meldingen om, at
hollandske Aalberts Industries, der ejer BROEN-koncernen, gnskede at saelge divisionen
BROEN-LAB fra. Og blot 2,5 maneder senere, | januar 2015, var de rette kabere fundet, og
salget var en realitet.

"Aalberts Industries gnskede at szlge de forretningsomrader fra, som ikke laangere
passede ind. Det beted, at vi i BROEN-LAB fik helt nye muligheder pa et tidspunkt, hvor vi
netop havde arbejdet med en ny strategiplan. Frasalget kom derfor p4 et rigtig godt
tidspunkt, hvor vi med strategien havde et solidt fundament til den acceleration, vi nu
skulle i gang med," forteeller |esper Torp, der er fortsat som adm, direktar i virksomheden.

TILBAGE PA DANSKE HENDER

Salget betad desuden, at den fynske virksomhed igen fik danske ejere, da kapitalfonden
Capidea blev majoritetsejer, og den tidligere ejer af Dameca (nu Philips Healthcare), Jan
Sindesen, og Jesper Torp selv ligeledes indtradte i ejerkredsen, Accelerationen i vaeksten
er allerede i gang.

"BROEN-LABE har igennem mange &r oparbejdet en position som markedsleder pé vores

nicheomrade, og vi har nu fiet ejere, der kan se vaekstpotentialet og spotte mulighederne.

S& malsaetningen er at opné 35 pct. vaskst over en tredrig periode, bl.a. ved at vokse
organisk og have @get fokus pa markederne | Norden og Europa,” siger Jesper Torp.

OM BROEN-LAB

EBITDA: ca. 15 mio. kr.
Medarbejdere: 75

Stiftet: Selvstzendig
forretningsdivision | BROEN
A/S siden 1980'erne.
Etableret som selvstaandig
virksomhed i 2015,

INVESTERING
Kapitalfonden Capidea har
investeret i BROEN-LAB.
Dansk Vaekstkapital har
givet tilsagn om at
investere 362 mio. kr. i
Capidea.

capidea.dk




FITNESS WORLD

FITNESSCENTERKADE
KLAR TIL EKSPANSION

Pa 10 ar havde fitnesscenterksden Fitness World erobret 45 pct. af det danske
marked og indtaget en farerposition pa motionsomradet. Med en investering fra
FSN Capital gor keeden nu klar til yderligere ekspansion i bade Danmark og
Polen.

De seneste &r er sundhed og velvaere blevet en stadig starre trend, og danskerne |after
vaegte, traeder i spinningpedalerne og spurter af sted pa labeb&ndene som aldrig far. Med
450.000 medlemmer, 152 centre og en markedsandel p& 45 pct. var Fitness World i
foréret 2015 ferende pa det danske fitnessmarked, og for direkter Steen Albrechtslund er
der en klar &rsag til, at kazden har lagt sig i front | det danske fitnesskaplab.

"Generelt er der to ting, der betyder noget, nar danskerne veelger deres fitnesscenter: pris
og beliggenhed. 54 i Fitness World har vi opnaet en dominerende markedsposition ved
kort sagt at levere den samme vare sam andre fitnesskeeder til en lavere pris og med
mange centre,” fartaeller direktaren,

YDERLIGERE EKSPANSION KRAZVER NY STRATEGI

Steen Albrechtslund selv kom ombord i fitnessvirksomheden, cirka et halvt &r efter at
stifter Henrik Rossing i april 2015 solgte virksomheden til kapitalfonden FSN Capital.
Dermed star han i spidsen for den nye strategi, som skal sikre fortsat vaekst

i fitnesskaaden.

"Den allerede heje markedspenetration pé fitnessomradet | Danmark saetter i sagens

natur en graense for, hvor mange nye medlemmer og hvor mange nye centre vi kan fa
gennem organisk vaekst. Derfor arbejder vi med nye veje til at ege revenue streams og
supplere det meget skarpe fokus, virksomheden indtil nu har haft pa tiltreekning af nye

medlemmer,” siger Steen Albrechtslund og uddyber, at det pa det danske marked primaert

drejer sig om at mge fokus pd det sekundaere varesalg, sasom drikkevarer og merchandise,
o0g om at sikre fastholdelse af eksisterende medlemmer.

Derudover har Fitness World rettet blikket mod udlandet, hvor fitnessbelgen ogsa ruller,

*| starten af 2015 gik Fitness World ind i Polen, Her har vi i dag otte centre, og yderligere
seks er pd vej,” siger Steen Albrechtslund.

OM FITNESS WORLD
Omsatning: ca. 1 mia. kr.
Antal ansatte: 3.500
Stiftet: 2005

INVESTERING
Kapitalfonden FSN Capital
har investeret i Fitness
World, Dansk Veekstkapital
har givet tilsagn om at
investere 335 mio. svenske
kr. i FSN Capital IV.

fsncapital.com




GSvV

FUSION SKABER
DANMARKS STORSTE MATERIELUDLEJER

1 2015 fusionerede de to virksomheder GSV Materieludlejning og Pitzner

Materiel. Dermed skabtes Danmarks sterste materieludlejer under navnet GSV, OM GSV
og mélet er at blive en one-stop-shop inden for udlejning af bla. lifte, stilladser, ~ Omseetning: 643 mio. kr.
bygge- og anlegsmateriel for sterre kunder. Antal ansatte: 265
Stiftet: GSV blev etableret |
| 2015 fusionerede to virksomheder med hver sin lange historie inden for 2015 ved en fusion mellem
materieludlejning i Danmark. | artier har GSV Materieludlejning og Pitzner Materiel hver GSV Materieludlejning og
isaer vaeret leverandarer til bygge- og anlaegsprojekter, og med sammenleaegningen af de Pitzner Materiel,
to er en lang raekke kompetencer nu samlet | Danmarks stgrste
materieludlejningsvirksomhed. INVESTERING
Kapitalfonden CataCap har
"Det danske marked for materieludlejning er meget fragmenteret med mange mindre investeret i GSV. Dansk
leverandgrer, Netop GSV Materieludlejning og Pitzner Materiel komplementerer hinanden, Vaekstkapital har givet
fordl de to virksomheder var staerke pa hver sine forretningsomrader og derfor ved en tilsagn om at investere 250
sammenlaagning kunne supplere hinanden og sikre en bred produktportefglje,” fortaeller mio, kr. | CataCap.
Dan Protin, der var direkter i det tidligere GSV Materieludlejning og nu fortsaetter |
direkterstolen i den nye koncern, catacap.dk

EN ONE-STOP-SHOP

Det nye GSV udlejer maskiner og materiel til byggefirmaer, entreprengrer, industrien samt
offentlige og private kunder, og udlejningslisten teeller bl.a. lifte, stilladser, platforme,
skurmateriel samt materiel til anlaegs-, jord- og byggeopgaver.

"Malet er at skabe en one-stop-shop for udlejning pa bygge- og anleegsomradet. Samtidig
betyder sammenlaegningen, at vi nu kan handtere endnu starre kunder, der kraever en vis
volumen”, forklarer Dan Protin,

OPK@B OG EFTERFOLGENDE KONSOLIDERING

Sammenlaegningen er realiseret med investeringer fra kapitalfonden CataCap i
samarbejde med Danica og franske Access Capital Partners, og ind i ejerkredsen er
desuden tradt en reekke ledende medarbejdere.

"Bade GSV Materieludlejning cg Pitzner Materiel har igennem arene gjort det godt, men
for at kunne tage det naeste kvantespring i udviklingen var der brug for yderligere kapital
og muskler, Det har vi faet med konstellationen her. | den kommende tid vil vi afsage
mulighederne for at gare relevante opkeb, inden vi leegger kreefterne i konsolidering og
organisk vaekst,” fortaller Dan Protin.



LAURIE

EKSPORT AF DAMETO]
TIL 20 LANDE

Da =agteparret Lena T. Hansen og Henrik Hansen i 2005 kaebte tgjvirksomheden
LauRie i Risskov, vidste de intet om branchen. Det viste sig dog at veere en
fordel. Nu, efter 10 &r med optimering og vaekst i fokus, har de to ejere i 2015
faet kapitalfonden Industriudvikling med i ejerkredsen, og dermed gares der
klar til et niveauskifte.

Tajvirksomheden LauRie, der har eksisteret siden 1987, designer og producerer dametgj
og er saerligt specialiseret | bukser med god pasform og | hgj kvalitet. 1 2005 blev
virksomheden kabt af segteparret Lena T. Hansen og Henrik Hansen, der pa davaerende
tidspunkt havde besluttet at tage skridtet ud i livet som selvstandige.

"LauRie matchede p& mange mader netop det, vi sggte. Det var en solid virksomhed, der
allerede havde et bredt netveaerk af kunder, og som havde taget skridt ud i internationale
markeder. Til gengaeld havde vi aldrig haft med design og salg af tg] at gere, Det viste sig
dog faktisk, at vores manglende branchekendskab blev en fordel. For som nye pa omradet
har vi helt legalt kunnet stille spargsmal ved alting, ligesom vi til tider har besluttet at
gere tingene pa en helt anden méide,” siger Henrik Hansen, der er adm, direktar i LauRie,

TID TIL NIVEAUSKIFTE

Gennem et staerkt fokus pd optimering af processerne og ikke mindst pd kundernes behov
og gnsker i forhold til designfasen er det Iykkedes Lena T. Hansen og Henrik Hansen at
vaekste LauRie betydeligt i de forgangne ti ar.

"Da vi overtog LauRie, var tgjet at finde i cirka 400 butikker, og det tal har vi i dag
tredoblet til cirka 1.200 butikker i over 20 lande,” fortaller Henrik Hansen, der glaeder sig
over, at det med en investering fra Industri Udvikling i 2015 nu bliver muligt at vokse
yderligere.

“Efter 10 &rs ejerskab var vi ndet til et punkt, hvor vi havde brug for at f4 en strategisk
sparringspartner ind i forretningen, som kan bidrage til det kommende niveauskifte og
samtidig ‘comitte’ sig pa den lange bane,” forteeller Henrik Hansen.

Med den udvidede ejerkreds er malet nu at @ge salgsindsatsen saerligt i udlandet, hvor fx
Tyskland, Frankrig og England forventes at blive markeder i stor vaekst,

OM LAURIE
Bruttoresultat: 28,5 mio. kr.
Antal ansatte: 24

Stiftet: 1987

INVESTERING
Kapitalfonden Industri
Udvikling IV har investeret i
LauRie. Dansk Vaekstkapital
har givet tilsagn om at
investere 190 mio. kr. i
Industri Udvikling IV,

industriudvikling.dk




LINKFIRE

DIGITALT MARKEDSFORINGSVARKTO)
TIL MUSIKINDUSTRIEN

Linkfire har udviklet et digitalt markedsfaringsvaerktej, der hjselper de store
pladeselskaber med at agere i et stadig mere segmenteret musikmarked. Pa
rekordtid er Linkfire naet ud i 76 lande, og med frisk venturekapital i ryggen er
ambitionen nu at udbrede lgsningen til andre dele af underholdningsbranchen.

| oktober 2015 &bnede den danske jveerksaettervirksomhed Linkfire et kontor i bydelen
Williamsburg i New York. Det nye kontor er kulminationen pa en hastig udvikling, der
startede ved virksomhedens etablering i 2014.

De to stiftere, Lars Ettrup og Jeppe Fauerfelt, har udviklet et digitalt
markedsfaringsvaerktej, der Ipser en af de udfordringer, som pladeselskaberne meder i
disse &r, hvor forbrugerne lytter til musik via en lang raekke forskellige platforme,
streamingtjenester og enheder. Med Linkfires teknologi kan pladeselskabet ved hjzlp af
et enkelt link lade forbrugeren lytte til musik direkte via sin foretrukne kanal.

INTERNATIONAL SUCCES PA REKORDTID
Selv om Linkfire har eksisteret | under to &r, har den danske virksomhed allerede faet
langt sterstedelen af den internationale musikbranche pa kundelisten.

"Vores lasning benyttes | dag af 85 pct. af verdens pladeselskaber i 76 lande, og
datameengden vokser hver méned med 20 pct. S8 det gar staerkt, Derfor var der brug for
yderligere kapital, sa vi kan lgbe hurtigere pa salgsfronten og samtidig fortsaette
produktudviklingen,” fortaeller direkter Lars Ettrup om den funding-runde, hvor Linkfire i
2015 rejste 17 mio. kr. fra Northcap og en reekke business angels. En af disse var Thamas
Sehested, der blandt andet er kendt fra antipiratvirksomheden DtecNet.

Netop udviklingen af produktet foregar i hgj grad | samarbejde med virksomhedens
kunder, og Lars Ettrup tror pa, at netop den filosofi er en af grundene til Linkfires succes.
Derfor er et af argumenterne for det nye kontor i New York da ogsé, at virksomheden
dermed kommer taettere pd de kunder, der aktivt er med til at udvikle lasningen,

"Derudover eksplorerer vi i gjeblikket andre dele af underholdningsindustrien for at se
narmere pa vores muligheder for at udvide. USA har de stgrste markeder inden for alle
dele af underholdningsbranchen, og vi kan se gode muligheder inden for segmenter som
fx film, beger og spil,” siger Lars Ettrup,

OM LINKFIRE

Bruttotab: 10.000 kr. (2014)
Antal ansatte: 32

Stiftet: 2014

INVESTERING
Venturefonden Northcap
Partners - NCP-IVS Il har
investeret | Linkfire, Dansk
Veekstkapital har givet
tilsagn om at investerer 125
mio. kr. i NCP-=IVS 1II.

northcap.vc




SVENDSEN SPORT

LYSTFISKERUDSTYR
GENNEM FIRE ARTIER

Efter knap 40 ar naermede tiden sig for et generationsskifte | Svendsen Sport.
Stifter Lars Svendsen indgik derfor partnerskab med Maj Invest Equity og satser
nu pa gget international ekspansion.

Mens Lars Svendsen som 18-rig studerede pa handelshgjskolen, startede han
virksomheden Svendsen Sport og solgte sportsfiskerudstyr. | dag, knap 40 3r senere,
sidder Lars Svendsen stadig i direkterstolen pé kontoret | Gadstrup. Majoriteten af
ejerskabet overlod han dog i 2015 til Maj Invest Equity som led i et generationsskifte.

FRA AGENTURER TIL EGENPRODUKTION

"De ferste mange ar levede vi af agenturer pé varer, som vi solgte i Danmark. Det gik
rigtig godt, men skulle vi ekspandere, skulle vi ud over graenserne - og det kan vare
svaert med agenturer, da der jo ofte allerede er andre agenter pd andre markeder,”
forteeller Lars Svendsen.

S& i 1990'erne startede Svendsen Sport produktion af egne varer under egne maerker og
oprettede samtidig hjemmemarkeder i bl.a. Sverige, Tyskland, Frankrig og England. | 2002
kebte virksomheden det tyske selskab D.A.M., der i 140 &r har produceret
sportsfiskerudstyr, og blev dermed en ledende spiller pa tysktalende markeder og |
Psteuropa.

PRODUKTUDVIKLING | FOKUS

| dag har Svendsen Sport 10 forskellige brands, 4.000 kunder, otte hjemmemarkeder og
distributgrer i alle europaeiske lande. Men vejen dertil har ikke alle dage vaeret lige
nem. Krisedrene 2007-08 var hérde og kraevede en efterfalgende turn around. | dag kan
Lars Svendsen dog tydeligt se udbyttet af de harde ar.

“Den turn around tvang os til at blive mere effektive i vores mader at arbejde p3, og vi
leerte fx at sige nej til darlige leverandsrer og tabsgivende kunder, Og pa intet tidspunkt
undervejs skar vi ned pa produktudviklingen. Det betad, at vi kom ud af krisen med en
slank, effektiv organisation og nogle helt unikke produkter. $3 i 2010 skabte vi igen
overskud, og salget buldrede frem," fortaeller han.

Sadan er det fortsat, og Svendsen Sport satser i dag bl.a, pd det seerligt udviklede
undervandskamera Water Wolf, der giver lystfiskere mulighed for at felge med i, hvad der
sker under vandspejlet, nar sngren er sendt af sted.

OM SVENDSEN SPORT
Omseaetning: 352 mio. kr.
Antal ansatte: 130
Stiftet: 1977

INVESTERING
Kapitalfanden Maj Invest har
investeret i Svendsen Sport.
Dansk Vaekstkapital har
givet tilsagn om at investere
400 mio, kr. i Maj Invest.

majinvest.dk
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TRIAX

MED L&OSNINGEN
| FOKUS

Den danske virksomhed Triax har over 60 ars erfaring inden for produktion af

udstyr til transmission af lyd, billede og data. Med en ny strategi, der saetter OM TRIAX

fokus pa lasninger i stedet for produkter, er Triax klar til fortsat vaskst. Omszetning: 608 mio. kr.
Antal ansatte: 300

Hovedkontoret for Triax ligger fortsat i Hornsyld, hvor Knud Jeppesen stiftede Stiftet: 1949

smedevirksomheden i 1949, Men derudover er ikke meget det samme her 60 &r senere.

Den teknologiske udvikling har bragt Triax fra produktion af radioantenner og stalskabe INVESTERING

over paraboler til i dag at veere globalt ledende aktar inden for innovative high-tech- Kapitalfonden Polaris Private

lasninger. | 2007 etablerede Triax desuden sin egen produktion i Kina. Equity har investeret i Triax.
Dansk Vaekstkapital har

FRA PRODUKT TIL LOSNING givet tilsagn om at investere

Forandringernes tid er dog ikke forbi. For nar man arbejder i en dynamisk branche som 400 mio. kr. i Polaris Private

den teknologiske, er der konstant forandringer pa vej, siger Claus Omann, adm. direktar | Equity IV.

Triax.

polarisequity.dk
“Vi ser ind i en razkke sterre trends, som vi som virksomhed skal indstille os pa. For det
ferste oplever vi et stadig sterre forbrug af data pa en lang raekke platforme, som bl.a.
stiller krav til mere bredbdnd. For det andet kommunikeres der mere og mere imellem de
forskellige apparater, ofte via IP-teknologi, og for det tredje ser vi en staerk trend hen imod
@get "in-home connectivity”, altsd at hjemmet bliver mere teknologisk styret,” fortaeller
Claus Omann.

Det betyder bl.a., at Triax er i gang med en transformation fra fokus p3 de enkelte
produkter til fokus p& samlede lasninger.

"Eksempelvis tilbyder vi nu fulde tv- og internetlasninger til fx hoteller, ligesom vi er gaet
ind i markedet for serviceaftaler, og vi vil fortsat blive mere lgsningscrienterede,” fortaaller
Claus Omann.

Indtil 2015 har Triax vaeret ejet af Nielsen & Nielsen, der desuden ejer Micro Matic, som
bl.a. er kendt for deres produktion af stalvarer til drikkevarebranchen, sdsom fadelsanlaeg.
Salget blev foretaget som et carve-out, hvilket betyder, at den del af Triax, der producerer
stalkabinetter til elinstallationer, fortsat er ejet af Nielsen & Nielsen.

"Derudover har vl sgrget for at outsource de ting, der ikke ligger direkte inden for vores
kerneopgaver, s vi nu er sa fleksible som muligt og klar til det vaekstpotentiale, der
venter,” slutter direktgren.



REGNSKABSBERETNING

ARET | HOVEDPUNKTER

= Arets resultat blev et overskud p& 175,8 mio. kr. (2014: 23,9 mio. kr.),

« Der eri drets Izb givet tilsagn til en fond for i alt 150 mio. kr., hvorefter der samlet er
givet tilsagn pd 3,5 mia. kr. til 15 fonde. Der er derudover givet betingede tilsagn til to
fonde for et samlet beleb pd i alt 557 mio. kr..

« Portefgljefondene har investeret i 43 nye virksomheder, hvilket bringer det samlede
antal virksomheder i portefgljen op pd 120 ved udgangen af 2015.

ARETS RESULTAT

Dansk Veekstkapitals resultat for 2015 udviser et overskud pa 175,8 mio. kr. Arets samlede
veerdiregulering af kapitalandele i portefsljefonde og co-investeringer i portefaljeselskaber
udger 190,6 mio. kr. og kan henfgres til primaart urealiserede opskrivninger af vaerdien af
portefgljevirksomhederne pa netto 245,6 mio. kr. samt omkostninger pa 55,0 mio. kr. i
portefeljefondene i form af management fee og gvrige omkostninger. Med &rets
vaerdiregulering pd +190,6 mio. kr. udger den akkumulerede vaerdiregulering i alt

+174,0 mio. kr.

Dansk Vaekstkapital har i regnskabsaret betalt 13,2 mio. kr. | managementomkostninger til
Vaekstfonden. Herudover er der afholdt 1,1 mio. kr. i bestyrelseshonorar og 0,8 mio. kr. i
svrige omkostninger.

AKTIVER OG EGENKAPITAL

Dansk Vaekstkapitals samlede aktiver udger 1.621,4 mio. kr. pr. 31. december 2015 mod
908,8 mio. kr. pr. 31. december 2014, 0g egenkapitalen udger 1.453,9 mio. kr. pr. 31.
december 2015 mod 869,5 mio. kr. pr. 31. december 2014. Investorerne har indbetalt
502,6 mio. kr. | 2015, og samlet er der indbetalt i alt 1.459,9 mio. kr. siden etableringen i
juni 2011,

Dansk Vaekstkapital har i 2015 udbetalt 564,7 mio. kr. (2014: 462,9 mio. kr.) til
portefaljefondene, og samlet er der udbetalt 1.527,4 mio. kr. siden etableringen i juni
maned 2011. | 2015 har Dansk Vaekstkapital endvidere foretaget sin farste co-investering,
som er sket med portefaljefonden IK VIl i Lagismose Meyers. Investeringen belsber sig til
37,5 mio. kr.

1 2015 har Dansk Vaskstkapital modtaget tilbagebetalinger fra portefaljefondene i form af
provenu fra solgte virksomheder, rekapitaliseringer m.v., hvilket i alt har belgbet sig til
80,0 mio. kr. Dansk Vaekstkapital har pr. 31. december 2015 akkumuleret modtaget
tilbagebetalinger fra portefeljefondene pé i alt 117,3 mio. kr., hvoraf 12,7 mio. kr. kan
kaldes igen af portefaljefondene som felge af bestemmelser i investeringsaftalerne, Dansk
Vazkstkapital har udloddet det resterende beleb pa i alt 104,6 mio. kr. til investorerne,
heraf 94,0 mio. kr. | 2015 og 10,6 mio. kr. i 2014.

PORTEFGLJENS SAMMENS/ATNING

| 2015 er der givet tilsagn om investering pd 150 mio. kr. | en yderligere portefaljefond,
SEED Capital Denmark 11l K/S. Dansk Vaekstkapital har sdledes pr. 31. december 2015
givet investeringstilsagn til 15 portefaljefonde for i alt 3.475 mio. kr., som fordeler sig med
2.675 mio. kr. til small og mid cap-fonde og 800 mio. kr. til venturefonde og svarer til 73
pct, af Dansk Vaekstkapitals samlede kapitalgrundlag. Pr. 31, december har Dansk
Vaekstkapital akkumuleret udbetalt 1.527 mio. kr. til portefaljefondene, og resttilsagnet er
saledes 1.948 mio. kr.

Pr. 31. december 2015 har portefgljefondene 120 virksomheder pa forskellige
udviklingsstadier og inden for forskellige brancher | deres portefglje. Baseret pa stoerrelsen
af omsaetningen udger 63 pct. virksomheder med en omsaetning under 75 mio. kr., 23 pct.
med en omsaetning pa 75-375 mio. kr. og 14 pct, med en omsaetning pa over 375 mio. kr,



Andelen af smd og mellemstore virksomheder (malt pd omsaetning) udger saledes 86 pct.
af det samlede antal virksomheder.

71 pct, af kapitalen er investeret i Danmark, 16 pct. i resten af Norden, 12 pct. i det gvrige
Europa og 1 pct, | pvrige dele af verden.

Portefeljefondenes investeringer er primaert foretaget inden for sektorerne IT, industri
samt forbrugerprodukter og service, som baseret pad markedsveerdi tegner sig for
henholdsvis 26, 35 og 30 pct.

Nedenfor er vist, hvordan veerdien af portefaljefondenes investeringer i virksomheder har
udviklet sig siden investeringstidspunktet (Dansk Veekstkapitals andel). Den positive
udvikling afspejler sig ogsa i, at mere end 50 pct. af virksomhederne er vaerdiansat hgjere
end anskaffelsessummen. Der er nedskrevet pa 11 pct. af de samlede investeringer i
virksomheder,

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesvaerdi markedsvaerdi
= 2,0x 63 % 14,5 %
1,0x = 2,0% 44,5 % 48,4 %
1,0x 349 % 26,5 %
<1,0x 110 % 4,8 %
Urealiseret i alt 96,8 % 94,3 %

Multiplen er beregnet som markedsvaerdi | forhold til den oprindelige anskaffelsesvaerdy,

Portefeljefondene har solgt ca. 3 pct. af den samlede investerede kapital |
virksomhederne, og hovedparten - 95 pct. - er solgt til en vaerdi hgjere end
anskaffelsessummen, og 67 pct. er sdgar blevet afhandet til mere end dobbelt s& meget
som anskaffelsessummen.

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesvaerdi markedsvaerdi
= 2,0x 1,0 % 3,8%
1,0x = 2,0x 1,7 % 1,6 %
1,0x 0,3% 0,2%
< 1,0x 0,3% 0.1%
Realiseret i alt 3.2% 57%

Multiplen er beregnet som markedsvaerdi { forhold tif den oprindelige anskaffelsesvasrdl.



ARETS PENGESTREMME OG KAPITALBEREDSKAB

Der har i 2015 veeret udbetalinger til portefgljefondene og co-investeringer pa i alt 602,0
mio, kr. (2014: 462,9 mio. kr.), og der er siden etableringen af Dansk Vaekstkapital i juni
2011 udbetalt samlet i alt 1.564,7 mio. kr. til portefaljefondene og co-investeringer. | 2015
har portefeljefondene tilbagebetalt i alt 80,0 mio. kr. til Dansk Vaekstkapital og
akkumuleret 117,3 mio. kr. pr. 31, december 2015.

Dansk Vaekstkapital har et samlet kapitaltilsagn fra investorerne (kommanditisterne) pa
4,8 mia. kr., hvoraf investorerne samlet har indbetalt 1,459,9 mio. kr. pr. 31. december
2015. Dansk Vaekstkapital har endvidere en kreditfacilitet pa 0,5 mia. kr. til radighed til
brug for finansiering af det lzbende likviditetsbehov i perioderne mellem tilfarsel af kapital
fra investorerne.

Dansk Vaekstkapital har i 2015 udloddet 94,0 mio. kr. til investorerne og akkumuleret
104,6 mio. kr. pr. 31. december 2015,

Nedenfor er Dansk Vaekstkapitals nuvarende kapitalforhold (i forhold til investorerne) i
form af tilsagn, kapitaltrask, tilbagebetalinger samt egenkapital pr. 31. december 2015
illustreret.

KAPITALFORHOLD, MIO. KR. M Resttilsagn
M Kapitaltraek
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S/AERLIGE RISICI

Dansk Vaekstkapital investerer | small og mid cap-fonde, venturefonde og mezzaninfonde
og er eksponeret over for den generelle gkonomiske udvikling. Den labende
veerdiansaettelse af portefaljefondenes investeringer sker med reference til det generelle
prisniveau for sammenlignelige virksomheder.

Dansk Veekstkapitals investeringer i portefsljefonde er forbundet med selskabsspecifikke
risici i de enkelte investeringer. Alle beslutninger vedrerende de respektive
portefeljefondes konkrete investeringer i virksomheder foretages af portefgljefondenes
private forvaltere.

Dansk Vaekstkapitals kommanditister bestdr af danske pensionsinstitutter underlagt tilsyn
af Finanstilsynet, hvorfor selskabets likviditetsrisiko anses for at veere beskeden.

FORVENTNINGER TIL DET KOMMENDE AR

Investeringsperioden for Dansk Vaskstkapital udleb ved udgangen af 2015, og der vil
séledes ikke blive foretaget nye investeringer i small og mid cap-fonde, venturefonde og
mezzinanfonde, som ikke har faet tilsagn om investering inden 31. december 2015.

USADVANLIGE FORHOLD
Dansk Vaekstkapitals aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt



resultatet af Dansk Vaekstkapitals aktiviteter og pengestremme for 2015 er ikke pavirket
af ussedvanlige forhold.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING

Der henvises til afsnittet "Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger" under
anvendt regnskabspraksis for en neermere beskrivelse af de omrader i rsrapporten, som
er omfattet af vaesentlige sken og forudszetninger.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
Der er efter balancedagen ikke indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa
bedsmmelsen af &rsrapporten.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1,
januar - 31. december 2015 for Dansk Vazkstkapital K/S.

Arsrapporten er aflagt | overensstemmelse med drsregnskabsloven,
Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets

aktiviteter og pengestremme for 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de
forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, 29. marts 2016

BESTYRELSE

< Birgit WéidemWﬂrgaard, neastformand

rm

Wrn Berge



DEN UAFHANGIGE
REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne | Dansk Vaekstkapital K/S

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret Arsregnskabet for Dansk Vaekstkapital K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015, der omfatter
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse, noter og anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
4rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at
udarbejde et drsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette
kreever, at vi overholder etiske krav samt planlazgger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om
drsregnskabet er uden vassentlig fejlinformation, En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurdering af risici for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmaessige
sken er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet. Det er vores opfattelse, at det
opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold,

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31,
december 2015 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven,

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger | tilleeg
til den udferte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet,

Hellerup, 29. marts 2016
PricewaterhouseCoopers

Statsautoriseret Revisionspartnerselska
337712 31

)

J

Niels Henrik B, Mikkelsen
Sta¥sautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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ARSREGNSKAB

ANVENDT
REGNSKABSPRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for Dansk Veekstkapital K/S for 2015 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af
enkelte regler i klasse C samt tilpasninger, der felger af, at selskabet er et
kommanditselskab, hvis aktivitet er investering i private equity-fonde (fond-af-fonde),

| det omfang, det er i overensstemmelse med drsregnskabsloven, foretages indregning af
kapitalandele i portefaljefonde efter retningslinjerne udarbejdet af The International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines Board (IPEV Board), som den
danske brancheorganisation for venture- og kapitalfonde, DVCA, har tilsluttet sig.

For at opna et retvisende billede af kommanditselskabets aktivitet er resultatopgarelsen
gendret i forhold til drsregnskabslovens skemakrav. | resultatopgerelsen praesenteres
vaerdiregulering m.v. af kapitalandele i portefaljefonde som en del af den primaere drift.

Arsregnskabet for 2015 er aflagt i t.kr., og anvendt regnskabspraksis er uasndret i forhold
til sidste &r.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgarelsen alle omkostninger, der er
afholdt for at opna &rets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af s&ndrede regnskabsmaessige sken af belab,
der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes |
balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan méles plideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende méles
aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved
indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
drsrapporten afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pé
balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner (kr.). Alle andre valutaer anses som fremmed
valuta.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner | fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post. Tilgodehavender,
geeld og andre monetzere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstden indregnes i resultatopgarelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Vaesentlige regnskabsmaessige sken og vurderinger

| overensstemmelse med lovagivningen udarbejdes &rsregnskabet ud fra visse saerlige
forudseetninger, der medfarer brug af regnskabsmaessige sken og vurderinger. Ledelsen
foretager disse skan og vurderinger | overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis




og pa baggrund af historiske erfaringer samt forudszetninger, som ledelsen anser som
forsvarlige og realistiske. De faktiske resultater kan afvige vaesentligt fra disse skan.

De omrdder, hvor sken og vurderinger er vaesentlige for &rsregnskabet, er folgende:

Kapitalandele i portefgljefonde og co-investeringer i deres portefaljeselskaber - males til
dagsveerdi baseret pa rapportering fra ledelsen i fondene, hvor der er veesentlige sken
forbundet med maling af dagsveerdierne, herunder de underliggende virksomheder, som
fondene har investeret i. Ledelsen i portefaljefondene har ved malingen af vaerdien af
disse investeringer foretaget sken over portefaljevirksomhedernes udviklingsstadie og
forventede fremtidige udvikling, fortsatte finansieringsbehov og
kommercialiseringsmuligheder,

RESULTATOPG@RELSEN

Resultat af kapitalandele i portefeljefonde

| resultatopgerelsen indregnes kommanditselskabets forholdsmaessige andel af drets
resultat i kommanditselskabets portefaljefonde, hvilket inkluderer realiserede og
urealiserede gevinster og tab p& fondenes investeringer i virksomheder.
Portefaljefondenes omkostninger forbundet med forvaltningen af
portefaljevirksomhedemne indgér ligeledes som en urealiseret vaerdiregulering af
kapitalandele | portefeljefonde,

Resultat af co-investeringer i portefeljeselskaber

| resultatopgerelsen indregnes kommanditselskabets andel af realiserede og urealiserede
gevinster og tab pd co-investeringer i portefgliefondenes portefaljeselskaber baseret pa
portefaljefondenes vaerdiansaettelse af portefeljeselskaberne.

Management fee
Management fee omfatter honorar til Vaekstfonden for arbejdet som investment manager
for kommanditselskabet.

Bvrige administrationsomkostninger

| gvrige administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt | ret i
forbindelse med administrationen af kommanditselskabet, herunder omkostninger til
advokat, revisor og konsulentassistance,

Finansielle poster
Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter og gvrige finansielle omkostninger
relateret til kommanditselskabets bankgzaeld.

Skat af arets resultat

Kommanditselskabet er i skattemaessig sammenhaeng ikke en selvstaendig enhed og
dermed ikke selvstaendigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgér |
kommanditisternes og komplementarens skattepligtige indkomst. Der afsaettes som falge
heraf ikke skat i rsregnskabet.

BALANCEN

Kapitalandele | portefeljefonde

Kapitalandele i portefaljefonde males til kommanditselskabets andel af portefgljefondenes
dagsveerdl. Opgerelsen af portefaljefondenes dagsveerdi er foretaget | overensstemmelse
med The International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

Co-investeringer i portefaljeselskaber
Kapitalandele i portefaljeselskaber males til kommanditselskabets andel af
portefeljeselskabets dagsveerdi. Opgerelsen af portefeljeselskabets dagsveerdi er foretaget



i overensstemmelse med The International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines.

Finansielle gaeldsforpligtelser
Kommanditselskabets bankgaeld males til dagsveerdi. @vrige gaeldsforpligtelser males til
amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel vaerdi.

Investeringstilsagn

Tilsagn om investeringer i portefaljefonde, som endnu ikke er udbetalt, oplyses i noterne
under eventualforpligtelser, ndr der er underskrevet en bindende investeringsaftale, LPA
(Limited Partnership Agreement). Herudover oplyses om tilsagn om investeringer i fonde,
som er betinget af opnaelse af specifikke milepaele, og hvor der endnu ikke er
underskrevet en bindende investeringsaftale (LPA).

PENGESTREGMSOPGO@RELSEN

Pengestremsopg@arelsen viser kommanditselskabets pengestrsmme for aret opdelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt
kommanditselskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestrem fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for endring i
driftskapitalen, Driftskapitalen omfatter kortfristede gaeldsforpligtelser eksklusive de
poster, der indgdr i likvider, samt skyldigt tilsagn til portefaljefonde,

Pengestram fra investeringsaktivitet
Pengestram fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra udbetalinger til og
tilbagebetalinger fra portefeljefonde.

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestremme fra ind- og udbetalinger
fra og til kommanditisterne.

Likvider
Likvide midler bestar af 'Likvide beholdninger' under omsatningsaktiver og 'Bankgaald’
under kortfristede gaeldsforpligtelser.

Negletal
De i hoved- og nagletalsoversigten anferte nogletal er beregnet séledes:

Total Value to Paid-in (TVPI):

Summen af vaardien af udlodninger til investorerne og vaerdien af investorernes andel af
den resterende urealiserede egenkapital i fonden i forhold til indbetalt kapital fra
investorerne.

Residual Value to Paid-in (RVPI):
Veerdien af investorernes andel af den urealiserede egenkapital i fonden i forhold til
indbetalt kapital fra investorerne.

Distributions to Paid-in (DPI):
Veerdien af udlodninger til investorerne i forhold til indbetalt kapital fra investorerne.

IRR, brutto:

Den interne rente beregnet pd baggrund af realiserede pengestremme mellem Dansk
Vaekstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt vaerdien af egenkapitalen
eksklusive management fee og @vrige omkostninger i Dansk Vaekstkapital.

IRR, netto:
Den interne rente beregnet pd haggrund af realiserede pengestremme mellem Dansk



Veekstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt veerdien af egenkapitalen i Dansk
Vaekstkapital.




ARSREGNSKAB

RESULTATOPGWRELSE

1. JANUAR - 31. DECEMBER, T.KR.

NOTE

2015 2014

Kursgevinster og -tab

4 Veerdiregulering af kapitalandele i portefaljefond 191.985 39.610

5 Veerdiregulering af co-investeringer i portefaljeselskaber -1.400 -
Kursgevinster og -tab i alt 190.585 39.610
Resultat af investeringsvirksomhed 190.585 39.610
Administrationsomkostninger

1 Bestyrelseshonorar -1.050 -1.450
Management fee -13.164 -13.164

2 @vrige administrationsomkostninger -783 -1.140
Administrationsomkostninger i alt -14,997 -15.754
Resultat af ordinzer primaer drift 175.588 23.856
Finansielle poster

3 Finansielle omkostninger, netto le4 36
Finansielle poster i alt 164 36
Arets resultat 175.752 23.892
Resultatdisponering
Arets resultat 175.752 23.892
Overfart til egenkapitalen 175.752 23.892




ARSREGNSKAB

BALANCE

PR. 3|, DECEMBER, TKR.

NOTE

2015 2014
AKTIVER
Anlaegsaktiver
Finansielle anlaagsaktiver
4 Kapitalandele | portefaljefonde 1.585.514 908.849
5 Co-investeringer i portefaljeselskaber 35.850 -
Finansielle anlsegsaktiver i alt 1.621.364 908.849
Anlaegsaktiver i alt 1.621.364 908.849
AKTIVER | ALT 1.621.364 908.849
PASSIVER
Egenkapital
7 Kapitaltilsagn fra kommanditister 4.786.800 4.786.800
Ikke indbetalt kapitaltilsagn fra kommanditister -3.326.869 -3.829.440
Udbetalt til kommanditister -104.637 -10.653
Overfert resultat 98.590 -77.162
Egenkapital i alt 1.453.884 869.545
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 278 295
8 Bankgzeld 166.937 38.744
6 Anden geeld 265 265
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 167.480 39.304
Gaeldsforpligtelser i alt 167.480 39.304
PASSIVER | ALT 1.621.364 908.849
9 Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser
10 Neertstdende parter



ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE

T.KR.
Ikke
Kapital- indbetalt
tilsagn fra kapitaltilsagn Udbetalt til
komman- fra komman- komman- Overfart
ditister ditister ditisterne resultat 1 alt
Egenkapital 1. januar 2015 4,786.800 -3.829.440 -10.653 -77.162 869.545
Indbetalt af kommanditisterne - 502.571 - - 502.571
Udbetalt til kommanditisterne - - -93.984 - -93.984
Overfart, jf.
resultatdisponering - - - 175.752 175.752

Egenkapital 31. december
2015 4.786.800 -3.326.869 -104.637 98.590 1.453.884




ARSREGNSKAB

PENGESTREMSOPG@RELSE

1. JANUAR - 31, DECEMBER, T.KR.

2015 2014
Arets resultat 175.752 23.892
Veerdiregulering af kapitalandele i portefsljefonde -191.985 -39.610
Veerdiregulering af co-investeringer i portefaljeselskaber 1.400 =
/ndring i driftskapital -17 -132
Pengestrem fra driftsaktiviteter -14.850 -15.850
Udbetalinger til portefgljefonde -564.721 -462.861
Co-investeringer -37.250 -
Udlodninger fra portefaljefonde 80.041 37.275

Pengestram fra investeringsaktiviteter 521.930 -425.586

Kontante indskud fra kommanditister 502.571 478.680
Udledning til kemmanditister -93.984 -10.653
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter 408.587 468.027
Endringer i likvider -128.193 26.591
Likvider 1. januar -38.744 -65.335

Likvider 31. december, netto =166.937 -38.744




ARSREGNSKAB

NOTE [-3

T.KR.

NOTE | BESTYRELSESHONORAR 2015 2014
Bestyrelseshonorar 1.050 1.450
Bestyrelseshonorar i alt 1.050 1.450
Det samlede honorar til bestyrelsen har udgjort 1,050 t.kr, i 2015, heraf formanden
400 t.kr., naestformanden 250 t.kr. og de gvrige medlemmer 200 t.kr. Antallet af
bestyrelsesmedlemmer blev i forbindelse med genudpegningen i juni 2014
reduceret fra 7 til 5 medlemmer. Bestyrelsen blev yderligere reduceret fra 5 til 4
medlemmer i december maned 2014, Bestyrelsen blev endvidere reduceret fra 4 til
3 medlemmer i december 2015, som forventes at vaere bestyrelsens starrelse i
resten af fondens levetid.

NOTE 2  @VRIGE ADMINISTRATIONSCMKOSTNINGER 2015 2014
Honorar til komplementar 16 15
Revision 127 125
Konsulent 61 84
Advokat 21 394
Diverse, herunder lgznsumsafgift 558 522
@vrige administrationsomkostninger i alt 783 1.140
Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabséret.

NOTE3  FINANSIELLE POSTER 2015 2014
Renter, indtraaden af nye investorer i portefgljefonde 192 631
Renteomkostninger, kassekredit -28 -595

Finansielle poster i alt 164 36




ARSREGNSKAB
NOTE 4-6

T.KR.

NOTE 4 KAPITALANDELE | PORTEF@LJEFONDE

2015 2014

Anskaffelsessum primo
Tilgang i dret
Afgang i &ret

962,721 499.860
564,721  462.861

Anskaffelsessum ultimo

1.527.442 962.721

Tilbagelgb primo
Tilbageleb i dret
Tilbagelgb fra afgang

-37.275 -
-80.041  -37.275

Tilbageleb, ultimo

-117.316 -37.275

Veaerdireguleringer primo
Veerdireguleringer i aret
Veaerdireguleringer fra afgang

-16.597 -56,207
191,985 39.610

Veerdireguleringer ultimo

175.388 -16.597

Regnskabsmaessig veerdi 31. december

1,585.514 908.849

NOTES5  CO-INVESTERINGER | PORTEF@LJESELSKABER

NOTE6 ANDEN G/ALD

2015 2014
Anskaffelsessum primo & ¥
Tilgang i dret 37.250 B
Afgang i aret 5 B
Anskaffelsessum ultimo 37.250 -
Tilbagelgb primo = %
Tilbagelgb i &ret " -
Tilbageleb fra afgang - -
Tilbagelgb, ultimo - -
Veerdireguleringer primo = "
Veerdireguleringer i aret -1.400 -
Veardireguleringer fra afgang - -
Vzrdireguleringer ultimo -1.400 -
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 35.850 =

2015 2014
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag (bestyrelseshonorar) 265 265
Anden gaeld i alt 265 265




ARSREGNSKAB

NOTE 7

T.KR.

NOTE 7

| overensstemmelse med kommanditselskabsaftalen har kommanditisterne indgéet aftale om
Izbende indbetalinger p& op til 4.786.800 t.kr. | takt med behovet for kapital | selskabet,
Vaekstfondens tilsagn finansieres ved, at alle svrige kommanditister har givet tilsagn om
ydelse af |an til Vaekstfonden, som anvendes krone for krone af Vaekstfonden til indskud af
kapital (tilsagn) i Dansk Vaekstkapital.

KOMMANDITIST Tilsagn Indbetalt  Resttilsagn
Vaekstfonden 3,590.100 1.094.918 2,495,182
ATP Private Equity K/S 250.000 76.260 173.740
PFA Pension Forsikringsaktieselskab 136.600 41.662 94.9380
Danica Pension Livsforsikringsaktieselskab 134.000 40.869 93.1310
Nordea Liv & Pension Livsforsikringsselskab A/S 76.000 23,179 52.821
Pensionskassernes Administration A/S (PKA) 75.000 22.875 52.125
Sampension KP Livsforsikring A/S 75.000 22.875 52.125
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 55.000 16,777 38,223
Industriens Pensionsforsikring A/S 48,750 14.871 33.879
Unipension 42.250 12.888 29.362
SEB Pensionsforsikring A/S 41.000 12.505 28.495
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 37.000 11.285 25.715
Lenmodtagernes Dyrtidsfond 29.700 9.060 20.640
Leegernes Pensicnskasse 29.000 8.846 20.154
PenSam Liv Forsikringsaktieselskab 28.325 8.639 19.686
Juristernes og konomernes Pensionskasse 23.000 7.016 15.984
Leerernes Pension Forsikringsaktieselskab 22.000 6.711 15,289
Pensionskassen for Berne- og Ungdomspaedagoger 20.000 6.101 13.899
Topdanmark Livsfarsikring A/S 18.750 5.719 13.031
Danske Civil- og Akademiingenigrers Pensionskasse 14.000 4.271 9.729
Pensionskassen Pensam 11.675 3.561 8.114
Skandia Livsforsikring A/S 10.750 3,279 7.471
Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer 7.500 2.287 5.213
Forsikringsselskabet Alm. Brand Liv og Pension A/S 7.000 2.135 4,865
Pensionskassen for Farmakonomer 4,400 1.342 3.058
I alt 4.786.800 1.459.931 3.326.869

Kommanditisterne haefter med deres andel af den ikke-indbetalte del (resttilsagn) af den
tegnede indskudskapital.

Komplementar

Dansk Vaekstkapital Komplementar ApS




ARSREGNSKAB

NOTE 8-10

T.KR.

NOTE 8

NOTE 9

BANKGALD

Selskabet har en kreditfacilitet pa 500.000 t.kr. med henblik p at finansiere selskabets kapitalbehov i

perioderne mellem kapitaltilfersel fra kommanditisterne,

EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE @KONOMISKE FORPLIGTELSER

Investeringstilsagn, Tilsagn Udbetalt Rest-
kapitalandele i portefaljefonde tilsagn
Maj Invest Equity 4 K/S 400.000 -246.467 153.533
Polaris Private Equity IV K/S 400.000 -47.732 352.268
Capidea Kapital Il K/S 362.245 -209.690 152.555
Erhvervsinvest Ill K/S 300.000 -124.060 175.940
IK VIl No. 3 LP 298.424 -178.160 120.264
FSN Capital IV LP 286,995 -156.836 130.159
CataCap | K/S 250.000 -119.440 130.560
Sunstone Life Science Ventures Fund Il K/S 200.000 -68.051 131.949
Industri Udvikling IV K/S 190.000 -38.000 152.000
Sunstone Technology Ventures Fund Il K/S 175.000 -93.296 81.704
Danish Climate Investment Fund | K/S 150.000 -26.419 123.581
SEED Capital Denmark Il K/S 150.000 -119.263 30.737
SEED Capital Denmark Ill K/S 150.000 -11.800 138.200
NCP-IVS Il K/S 125.000 -71.413 53.587
Procuritas Capital Investors V, GP Ltd. 37.303 -16.815 20,488
I alt 3.474.967 -1.527.442 1.947.525

NOTE |0 NARTSTAENDE PARTER

Sekretariat: Dansk Vaekstkapital administreres af Vakstfonden i henhald til en management-aftale, hvor

Vaekstfonden fungerer som sekretariat.
Transaktioner: Arigt management fee.

Komplementar: Dansk Vaekstkapital Komplementar ApS.
Transaktioner: Arligt vederlag som komplementar.




BESTYRELSENS LEDELSESHVERV

LARS N@RBY JOHANSEN
FORMAND

Formand

Kabenhavns Lufthavne A/S

William Demant Holding A/S

Codan A/S og datterselskab
Montana Mabler A/S

Danmarks Vaekstrad

Rockwool Fonden

Fonden for Entreprenerskab - Young
Enterprise

Syddansk Universitet

TRAPHOLT Museum

Dansk Vaekstkapital Komplementar
ApS

Naastformand
Arp-Hansen Hotel Group A/S

Bestyrelsesmediem
Index Award A/S

Bornholms Mosteri A/S

Den Erhvervsdrivende Fond
Barnholms Mosteri
Danmarks
Underholdningsarkester A/S

BIRGIT WGIDEMANN
N@RGAARD
NASTFORMAND

Naestformand
NNE Pharmaplan A/S
Statens IT Projektrad

Bestyrelsesmedlem

D5V A/S

IMI Plc.

WSP Global Inc,

Cobham Plc.

Rastof- og Genanvendelseselskabet
af 1990 A/S

Vandrens - Stignaes Industripark A/S
Dansk Vakstkapital Komplementar

ApS

ASBJ@RN BERGE
BESTYRELSESMEDLEM

Direkter

Industri Invest Herning A/S
Fam. Berge Holding ApS og
datterselskab

Berge Holding ApS

Formand

Carnad A/S

Trendlines A/S

Freja Transport & Logistics A/S
Board Governance A/S
Sprinkler A/S

Naestformand
Palsgaard Gruppen A/S og
bestyrelsesmedlem i datterselskab

Bestyrelsesmedlem
Lilleheden A/S

Junckers Halding A/S og
datterselskab

Bizzcorp Holding ApS

C.C. Contractor A/S
Ejendomsselskahet Berlin &
Hamborg A/S

Industri Invest Herning A/S
Plus A/S

Traefonden

HCB Invest ApS

Pipers Teglvaerker A/S og
datterselskaber

Hajslev Teglvaerk A/S

A/S Lindenborg Gods og
datterselskab

Dansk Vaekstkapital Komplementar
ApS




SELSKABSOPLYSNINGER

SELSKAB

Dansk Vaekstkapital K/S
c/o Vaekstfonden
Strandvejen 104 A
2900 Hellerup
Danmark

Telefon +45 35 29 86 00
Telefax +45 35 29 86 35

www.danskvaekstkapital.dk
CVR-nummer: 33 76 85 32
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Hjemstedskommune: Gentofte

KOMPLEMENTAR

Dansk Vaekstkapital Komplementar ApS

BESTYRELSE

Lars Nerby Johansen, formand
Birgit W, N@rgaard, naestformand
Ashjern Berge

REVISION

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

BANK

Nordea Bank Danmark A/S
Christiansbro

Strandgade 3

0900 Kegbenhavn C

PENSIONS
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VIRKSOMHEDER
OM DANSK
VAEKSTKAPITAL

Dansk Veekstkapital er en
investeringsfond, der
investerer i small og mid
cap-fonde samt venture- og
mezzaninfonde. Kapitalen
kommer fra danske
pensionskasser, hvoraf 3/4
er ydet som I&n, der
investeres gennem
Veaekstfonden. Dansk
Vaekstkapitals samlede
kapitalgrundlag er pa 4,8
mia. kr.




