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Lars Norby Johansen, bestyrelsesformand 

FORMANDENS FORORD 

ENDNU ET ÅR MED 
TILFREDSSTILLENDE UDVIKLING 
Den stærke værdiudvikling I Dansk Vækstkapitals portefølje fortsatte i 2018 

med et positivt resultat på 600 mio. kr. 2018 er således det femte år med 

overskud. Dermed når det akkumulerede overskud over 1,5 mia. kr. Det er en 

meget tilfredsstillende udvikling, der samtidig betyder, at tilbageløbet til 

fondens investorer nu har rundet 1,5 mia. kr. 

2018 bød på flere skelsættende begivenheder i Dansk Vækstkapitals portefølje. Med sin 

succesfulde børsnotering skabte Netcompany et stærkt fundament for sin videre vækst - 

en vækst, som allerede har gjort virksomheden til et af de få nyere danske selskaber, som 

har rundet 1.000 medarbejdere. Dansk Vækstkapital har gennem kapitalfonden FSN 

Capital og gennem en direkte co-investering investeret i Netcompany. 

Også salget af softwarevirksomheden Falcon.io for et stort trecifret millionbeløb og flere 

andre exitter er med til at understrege, at de seneste års stærke værdiudvikling i Dansk 

Vækstkapitals portefølje fortsætter med uformindsket kraft. Dansk Vækstkapital var via 

den danske venturefond Northcap medinvestor i Falcon.io. 

De fleste af fondene i Dansk Vækstkapitals portefølje er på nuværende tidspunkt lukket 

for nye nvesteringer, og der vil fremadrettet være fokus på at udvikle selskabernel den 

eksisterende portefølje. Derfor er det også glædeligt, at resultatet for 2018 peger på, at 

udviklingen fortsætter i den rigtige retning. 

Tilbageløbet til investorerne har nu rundet 1,5 mia. kr., hvilket er meget tilfredsstillende. 

Dertil kommer den samfundsmæssige effekt af Dansk Vækstkapitals tilsagn. Blandt andet 

har virksomhederne i fondenes porteføljer skabt over 3.000 nye arbejdspladser og en 

omsætningsvækst på over 14 mia. kr. 

De kommende år vil forhåbentlig byde på flere markante væksthistorier som dem, du kan 

læse her i årsrapporten for 2018. 

Jeg ser meget frem til at følge virksomhedernes udvikling i årene fremover. 

Lars Nørby Johansen 

Bestyrelsesformand for Dansk Vækstkapital K/S 

FAKTA 

Tilsagn 

Dansk Vækstkapital har 

stået bag cirka en fjerdedel 

af de samlede tilsagn til de 

nyetablerede danske fonde, 

som Dansk Vækstkapital har 

investeret i. 

Kapital til virksomhederne 

For hver krone Dansk 

Vækstkaptial har indskudt i 

en fond er der investeret 

yderligere 3 kr. fra andre 

investorer i de danske 

virksomheder. 

Nyinvesteringer 

Fondene i Dansk 

Vækstkapitals portefølje har 

samlet investeret i 213 

virksomheder. 

Arbejdspladser 

Selskaberne i fondenes 

porteføljer har samlet skabt 

over 3.000 nye 

arbejdspladser i Danmark 

fra første investering til 

udgangen af 2018. 

Læs mere på 

danskvaekstkapital.dk 
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23 % 

DANSK VÆKSTKAPITALS INVESTERINGER: 
BRED EKSPONERING MED DANSK FOKUS 

Den samlede kapital fra 
Dansk Vækstkapital 
er primært investeret i 
selskaber inden for 
sektorerne handel og 
service, industri samt it, 
som tegner sig for hhv. 
34, 30 og 24 pct. 

68 pct. af den samlede 
kapital fra Dansk 
Vækstkapital, som er 
investeret i selskaber 
siden etableringen I 2011, 

er investeret I Danmark. 

Andelen af små og 
mellemstore 
virksomheder (målt på 
omsætning) udgør 86 pct. 

af det samlede antal 
virksomheder. 

INVESTERET KAPITAL FORDELT PÅ BRANCHER 

14 % 

/ 

• Industri 
El  Blotek 
• Energi og miljø 
• Bygge og anlæg 

It 
IlHandel og service 
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INVESTERET KAPITAL FORDELT EFTER GEOGRAFI 

3 °/0) 

14% 

68% 

• Danmark 
U øvrige Horden 
• øvrige Europa 
• øvrige verden 

ANTAL PORTEFØLJEVIRKSOMHEDER FORDELT EFTER OMSÆTNING PÅ 
INVESTERINGSTIDSPUNKTET 

• Små virksomheder, omsætning <75 mio. kr, 
P Mellemstore virksomheder, omsætning 75-375 mio. kr. 
le  Store virksomheder, omsætning > 375 mio. kr. 

63% 



ÅRETS RESULTAT 2018 

EXITTER MULIGGØR TILBAGEBETALING 
PA I MIA. KR. TIL INVESTORER 

2018 var et år, der understregede, at Dansk Vækstkapital er blevet en moden fond. 

Hovedparten af fondene i porteføljen er lukket for nye investeringer, og samtidig gør årets 

exitter det muligt at tilbagebetale betydelige summer til fondens investorer. Således er 

der samlet tilbagebetalt over 1,5 mia. kr. til fondens investorer, hvilket svarer til 56 pct. af 

den indskudte kapital. 

Blandt de salg og exitter, der gør tilbagebetalinger mulige, fylder særligt børsnoteringen 

af Netcompany, som Dansk Vækstkapital er investor i både gennem investeringen i FSN 

Capital og gennem en co-investering. Dertil kommer også Industri Udviklings salg af 

Carsoe og Maj Invests salg af DK-Foods. 

Samlet understreger årets mange exitter den positive udvikling i selskaberne og 

porteføljens modenhed. Senest er også bl.a. Falcon.io, som Northcap havde investeret i, 

blevet opkøbt af amerikanske Cision. 

Selv om investeringsperioden i de fleste fonde i porteføljen på nuværende tidspunkt er 

lukket, har 2018 alligevel budt på nye investeringer - eksempelvis Menu, som fonden 

Polaris Private Equity IV investerede i. I alt blev der i 2018 foretaget 15 nyinvesteringer. 

Samlet har fondene i Dansk Vækstkapitals portefølje siden 2011 investeret i 213 

virksomheder. Ved udgangen af 2018 bestod porteføljerne af 174 aktive selskaber, hvilket 

er i tråd med forventningerne til en fond med den modenhed, som Dansk Vækstkapital har 

nu. 

Porteføljefondene havde ved udgangen af 2018 trukket 2,7 mia. kr. af deres samlede 

kapitaltilsagn på 3,6 mia. kr. fra Dansk Vækstkapital. 

I 2018 blev det samlede overskud i Dansk Vækstkapital på 600 mio. kr. De samlede 

værdireguleringer på selskaberne beløber sig til 773 mio. kr. Det samlede management 

fee og øvrige omkostninger (inklusive valutakursregulering og regulering af hensættelse til 

carried interest) udgjorde 163 mio. kr. 

TILSAGN OG BOGFØRT VÆRDI, ULTIMO 2018 
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Værdien af de tilbageværende selskaber i fondenes portefølje er på 2,8 mia. kr., hvilket 

sammen med de realiserede tilbageløb giver en aktuel nettomultipel på den investerede 

kapital - også kaldet TVPI - på 1,56x. Målt på det årlige afkast af den investerede kapital 

svarer det til netto-IRR på 16,7 pct. P.t. udgør de realiserede værdireguleringer i 

porteføljeselskaberne 56 pct. af det samlede resultat fra porteføljefondene. 
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PERSPEKTIV: 

OVERSKUD FOR FEMTE ÅR I TRÆK 
OG STOR SAMFUNDSMÆSSIG EFFEKT 
Den positive udvikling i Dansk Vækstkapitals portefølje fortsatte i 2018, som blev det 

femte år i træk med overskud. Resultatet er tilfredsstillende og som forventet på det 

nuværende stadie i fondens udvikling. 

Dermed ser Dansk Vækstkapital ud til at kunne levere et særdeles konkurrencedygtigt 

afkast til sine investorer, som er en bred kreds af pensionsselskaber og statens 

finansieringsfond, Vækstfonden, som også er forvalter af fonden. 

DANSK VÆKSTKAPITAL, AKKUMULERET RESULTAT, MIO. KR. 
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Dansk Vækstkapitals investeringer fungerer som en løftestang for andre investorer og 

bidrager dermed til en langt større samlet kapitaltilførsel til fondene og dermed deres 

porteføljeselskaber. For hver krone Dansk Vækstkapital har indskudt i en fond, er der 

investeret yderligere 3 kr. fra andre investorer i de danske virksomheder. Ser man isoleret 

på de tre udenlanske fonde i porteføljen, er beløbet fra andre investorer på over 3,5 kr. for 

hver krone, der er kommet fra Dansk Vækstkapital. 

Kapitalen til virksomhederne er ikke blot med til at sikre et solidt finansielt afkast. 

Selskaberne i Dansk Vækstkapitals fondsportefølje leverer også et meget betydeligt 

bidrag til Danmarks økonomi i form af eksport, vækst og nye arbejdspladser. 

Samlet har selskaberne i fondenes porteføljer skabt over 3.000 nye arbejdspladser i 

Danmark fra første investering til udgangen af 2018. Selskabernes omsætning er i samme 

periode steget med over 14 mia. kr., hvoraf en betydelig del stammer fra eksport. 

Opgørelserne her er baseret på de senest rapporterede tal fra fondene i Dansk 

Vækstkapitals portefølje. 



VÆKST I ANTALLET AF ANSATTE I DANMARK FRA INVESTERINGSTIDSPUNKT TIL 
ULTIMO 2018 
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REDEGØRELSE FOR 
SAMFUNDSANSVAR 
Forretningsmodel 

Dansk Vækstkapital er en privat investeringsfond bygget på en fund of funds-konstruktion. 

Fonden foretager kommercielle investeringer i small cap-, mid cap-, venture- og 

mezzaninkapitalfonde. Kapitalen kommer fra danske pensionsselskaber. Heraf er 3/4 ydet 

som lån, der investereres gennem Vækstfonden, statens finansieringsfond. 

Dansk Vækstkapital har et bredt investeringsfokus, hvilket betyder, at fondene kan 

investere i alle brancher. Formålet med fonden er at skabe flere vækstvirksomheder og 

samtidig levere et konkurrencedygtigt tocifret afkast til investorerne. Derfor foretager 

Dansk Vækstkapital kun kommercielle investeringer i fonde forvaltet af professionelle, 

private forvaltere med en specialiseret viden om den type virksomheder, de investerer i. 

Investeringer I fonde kan kun finde sted, hvis der tilføres private midler ud over dem, der 

kommer fra Dansk Vækstkapital. 

Regeringen og Forsikring & Pension, ATP og LD blev 13. januar 2011 enige om at stille ca. 

5 mia. kr. til rådighed som risikovillig kapital for iværksættere samt små og mellemstore 

virksomheder med vækstpotentiale. Med aftalen blev det fastsat, at investeringsperioden 

skulle løbe frem til 2015, hvilket betyder, at der i 2018 ikke er afgivet tilsagn til nye 

fonde. 

Modellen for Dansk Vækstkapital ser således ud: 

Læs mere om ansvarlige 
investeringer: 

• FN Global Compacts 

10 generelle 

principper for 

virksomheders 

arbejde med 

samfundsansvar 

• Seks principper for 

ansvarlige 

Investeringer - PRI 

VÆKSTFONDEN PENSIONSKASSER 

DANSK VÆKSTKAPITAL 

FONDE 
SMALL CAP- OG M,D C AP•FONDE VE NTUREFON DE SAMT FONDE DER YDER 

ANSVARLIG LANEKAPI TAL 

VIRKSOMHEDER 

Risikovurdering 

Selve fund of funds-konstruktionen, som Dansk Vækstkapital er baseret på, anses generelt 

for at være mindre risikofyldt end investeringer i enkeltfonde, da investeringerne her 

spredes ud på de underliggende venturefonde (primært life science og tech) samt 

kapitalfonde. Spredningen medfører en bredere eksponering til industrier og 

virksomheder, hvorfor risici også spredes ud. Med det brede investeringsfokus skal Dansk 

Vækstkapital håndtere risikoafdækning inden for en række forskellige brancher, hvilket 

afspejles i vores CSR-due diligence med fondene, som tilpasses den enkelte situation/ 

branche. 

Med henvisning til forretningsmodellen ligger den største CSR-risiko i relationen mellem 

fondene og virksomhederne. Det er I dette led, at der kan opstå investeringer, som går 

imod den gældende CSR-politik. Som investor i fondene har Dansk Vækstkapital derfor 

altid fokus på fondenes tilgang til CSR, herunder også fondenes kultur og værdisæt, som 

ofte afspejler dybden i deres fokus på samfundsansvar. 

Dansk Vækstkapital fokuserer på at etablere partnerskaber med de underliggende fonde, 

hvilket skaber øget transparens og åben dialog om bl.a. eventuelle CSR-problematikker, 

som mitigeres ved løbende dialog. Dansk Vækstkapital er repræsenteret i investor boards 

! 



i de underliggende fonde, hvor der løbende er dialog med fondsmanagerne om 

investeringsaktiviteter, herunder også CSR-forhold. Skatteforhold er et område, vi altid er 
ekstra opmærksomme på, da sammensatte konstruktioner med flere led og niveauer kan 
gøre området vanskeligere at gennemskue. Transparens er et nøgleord, og vi indgår ikke i 
samarbejder med forvaltere af fonde, der har konstruktioner og pengestrømme, som er 
uigennemskuelige, og som ikke ønsker at være transparente. En uddybning af 
skattepolitikken findes længere nede i denne rapportering, da den vejer tungt i vores 
samarbejde med forvalterne - især de udenlandske. 

Ansvarlig investor 
I Dansk Vækstkapital ønsker vi, at det kommercielle fokus går hånd i hånd med at skabe 
vækst og afkast på en etisk og samfundsansvarlig måde. Vores tilgang til samfundsansvar 
bygger på internationalt aftalte principper for bæredygtig udvikling. Som fondsforvalter og 
investor har vi en særlig forpligtelse til at værne om og inspirere til bæredygtighed i de 
finansieringssammenhænge, vi indgår i. Derfor er vores mål i videst muligt omfang at 
afbøde negative indvirkninger på vores omgivelser og at styrke arbejdet med ansvarlige 
investeringer i de fonde, vi forvalter og investerer i. 

Vi ønsker at samarbejde med forvaltere og virksomheder, der anerkender og følger såvel 
de anerkendte retningslinjer som vores egne standarder for samfundsansvar. Vi lægger 
vægt på, at vores holdninger til samfundsansvar omsættes til konkrete handlinger og 
løbende forbedringer. 

Retningslinjer og rettidig omhu 
Udgangspunktet for vores CSR-politik er de 10 principper i FN Global Compact, som vi 
følger, samt PRI - Principles for Responsible Investments, som vi rapporterer til årligt - se 
seneste rapport på PRI's hjemmeside. Desuden lever vi op til de kodekser og 
retningslinjer, som er fastsat af Invest Europe (European Venture Capital Association, 
EVCA) og Danish Venture Capital and Private Equity Association, DVCA. 

Retningslinjerne angiver vores overordnede tilgang til ansvarlig adfærd, og helt konkret 
anvender vi dem, når vi gennemfører CSR-due diligence med fondene, samt i den løbende 
dialog efterfølgende. Vi har en struktureret tilgang til vores CSR-due diligence, som går i 
dybden med de overordnede områder inden for FN Global Compact: menneskerettigheder, 
arbejdstagerrettigheder, miljø og dyrevelfærd og antikorruption, herunder skat. Alle disse 
områder bliver gennemgået med henblik på at vurdere, om, og evt, hvor, der er risici. Den 
vurdering er væsentlig i vores beslutningsgrundlag, og vi stiller krav om, at de fonde, vi 
investerer i, forholder sig aktivt til CSR med udgangspunkt i FN's retningslinjer. 

Indsats og resultater 

Nedenstående seks principper er vedtaget af Dansk Vækstkapitals bestyrelse og 
illustrerer, hvordan vi arbejder med ansvarlighed i investeringerne i praksis og i vores 
løbende dialog med forvalterne. 

Princip 1: investeringsanalyser og beslutningsprocesser  
Vi arbejder løbende på at integrere hensyn til miljøet samt sociale og ledelsesmæssige 
forhold i vores daglige investeringsproces. Det vil indgå som del af vores screening og due 
diligence-undersøgelse af en mulig investering og være en del af det formelle 
beslutningsgrundlag. En ansvarlig profil vil altid tillægges positiv vægt. Hvor der måtte 
være tale om en fond med en knap så ansvarlig profil, vil vi indgå i en dialog med den 
pågældende forvalter herom med henblik på at vurdere, om en forbedring af 
ansvarlighedsprofilen er sandsynlig. Hvis vi vurderer, at det er usandsynligt, at en mindre 
god ansvarlighedsprofil kan forbedres, eller hvis der er tale om en profil i alvorlig strid 
med vores politik for ansvarlighed i investeringer, vil vi beslutte at afstå fra at investere 
alene på det grundlag. 

12018 har vi løbende været i dialog med forvalterne i fondsporteføljen om, hvordan de 
investerer i virksomheder under hensyntagen til miljø og klima, sociale forhold og 
arbejdstagerrettigheder samt ledelsesmæssige forhold. Dansk Vækstkapital har ikke 
direkte dialog med virksomhederne. Det påhviler forvalterne at lave due diligence under 
hensyntagen til politikkerne i Dansk Vækstkapital. 
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/2019 vil Dansk Vækstkapital fortsat have fokus på af overvåge og følge fondenes 

hensyntagen til disse områder. 

Princip 2: Aktivt ejerskab  
Vi vil have en løbende dialog med de fonde, som vi har investeret i, angående miljø, 
sociale og ledelsesmæssige forhold. Vi vil bruge vores indflydelse 1 det omfang, det er 

muligt - eksempelvis i investorkomiteer og lignende fora, hvor Dansk Vækstkapital måtte 

være repræsenteret. 

12018 har det været Dansk Vækstkapitals vigtigste rolle at udøve aktivt ejerskab og på 

den måde påvirke forvalterne til at agere ansvarligt. 

12019 vil udøvelsen af aktivt ejerskab ligeledes være central. 

Princip 3: Informationer fra fonde  
De fonde, vi har investeret i, skal inkludere miljø, sociale og ledelsesmæssige forhold i 

deres løbende rapportering til os og er forpligtet til omgående at underrette os, hvis de 

eller virksomhederne i deres porteføljer skulle få udfordringer på de nævnte områder. 

12018 har Dansk Vækstkapital løbende været i dialog med forvalterne om den 

rapportering, fondene laver på deres håndtering af og indvirkning på 

menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljø og klima, ledelsesmæssige forhold 

samt korruption og bestikkelse. 

/2019 v11 Dansk Vækstkapital fortsætte monitorering af fondenes løbende rapportering for 

at sikre, at forvalterne agerer i overensstemmelse med de ovennævnte områder. 

Princip 4: Fremme af ansvarlighed I investeringsbranchen  
Forud for enhver investering i en fond beder vi som led i en due diligence-proces den 

pågældende forvalter om at godtgøre, at de har procedurer, der sikrer, at miljø, sociale og 

ledelsesmæssige forhold bliver inddraget som et element i investerings- og 

beslutningsprocesser. I øvrigt vil vi generelt opfordre forvalterne til at tilslutte sig PRI eller 

FN's Global Compact-initiativ. 

12018 har Dansk Vækstkapital ved de løbende møder med forvalterne været 

opmærksom på fondenes tilgang til samfundsansvar i investeringerne. 

12019 vil vi fortsat monitorere på fondenes samfundsansvar, da principperne er 

grundstenen i Dansk Vækstkapitals CSR-politik. 

Princip 5: Samarbejde  

Vi er løbende i dialog med andre investorer om spørgsmål med relation til 

samfundsansvarlige investeringer. Dette gælder både i forhold til løbende at udbygge den 

viden og forståelse, vi har på området, og i forhold til at indgå i fælles dialog om at 

forbedre ansvarlighedsprofilen for de fonde, vi har investeret i eller overvejer at investere 

12018 har vi i vores løbende dialog med pensionskasserne haft fokus på samfundsansvar, 

både hvad angår pensionskassernes grundsyn herpå og i forhold til nye tendenser inden 

for området. Skatteforhold er et af de områder, som har mødt øget bevågenhed i den 

finansielle sektor i 2018. Det er et område i bevægelse, hvorfor vi følger udviklingen tæt 

og løbende har dialog om skatteforhold, både internt og med forvalterne. Vores 

skattepolitik fremgår nedenfor i et særskilt afsnit. 

12019 vil Dansk Vækstkapital fortsat have stort fokus på skat, da det er et centralt 

område i forhold til fondenes ageren. 

Princip 6: Rapportering  

Vi rapporterer årligt til PRI om vores indsats og fremskridt i arbejdet med ansvarlige 

investeringer. Desuden vil vores hjemmeside indeholde oplysninger om vores til enhver tid 

gældende politik for ansvarlighed i investeringer. 

Ud over disse generelle principper ønsker vi ikke at deltage i transaktioner eller 

finansiering af aktiviteter, der er ulovlige i de lande, hvor transaktionen eller aktiviteten 

udøves. Vi ønsker heller ikke at deltage i transaktioner eller finansiering af aktiviteter, der 
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måtte være lovlige, men som fremmer voldelige konflikter, herunder baserer sig på 

produktion eller handel med våben, eller hvis hovedformål er skatteunddragelse eller 

fremstilling eller udbredelse af pornografi. 

12018 rapporterede Dansk Vækstkapital til PRI - se link til seneste rapport ovenfor. Det er 

et vigtigt arbejde i forhold til at skabe øget transparens omkring vores investeringer. 

I 2019 vil Dansk Vækstkapital fortsat rapportere til PRI med et mål om øget transparens. 

Skatteforhold 

I Dansk Vækstkapital er vi særligt opmærksomme på skatteforhold i de fonde, vi 

investerer i. For danske såvel som udenlandske forvaltere og deres investeringer stiller vi 

krav om, at virksomhederne og fondsforvalterne følger de til enhver tid gældende 

skatteregler i de lande, hvor de driver deres forretning, og at de følger de internationale 

principper for beskatning, som blandt andet OECD har udarbejdet. 

Grundprincipperne for vores fondsinvesteringer er, at virksomhederne i fondenes 

porteføljer skal betale den skat, de er forpligtet til i de lande, de opererer i, og at 

investorerne skal betale den skat, de er forpligtet til i de lande, hvor de hører hjemme. For 

udenlandske fonde skal selve fondskonstruktionen - dvs. selskabsstrukturen til at samle 

investorernes kapital - være skattetransparent, på linje med hvad vi kender fra danske 

fonde. 

For i videst muligt omfang at sikre, at vores investeringer i udenlandske fonde lever op til 

de nævnte principper, og at fondene har en ansvarlig tilgang til skat og skattebetalinger, 

har vi retningslinjer for, hvordan investeringerne foretages: 

• Vi kræver, at de fonde, vi investerer i, har en transparent selskabsstruktur, så vi kan 

se, hvor der skal betales skat. 

• Vi får altid en uvildig skatteekspert til at vurdere investeringsstrukturen, så vi i videst 

muligt omfang sikrer, at fondene og fondsforvalterne ikke anvender konstruktioner, 

som er designet til at omgå nationale skatteregler og derved udhuler 

skattegrundlaget. 

• Vi forholder os altid til, om fondsforvalteren er professionel og ansvarlig. 

Alle former for snyd vil omgående blive indberettet til de rette myndigheder, og vi vil 

stoppe alt fremtidigt samarbejde med den pågældende virksomhed eller fond. Det gælder 

danske fonde såvel som udenlandske. 

Kommende indsats 

Fondsporteføljen i Dansk Vækstkapital varierer meget i forhold til brancher. Nogle fonde 

fokuserer primært på én branche, herunder bl.a. ICT, life science og klima. Andre har en 

bred virksomhedsportefølje. Det forhold er vi meget opmærksomme på, da det medfører 

CSR-risici af forskellig karakter. 

I 2019 vil vores fokus ligesom i 2018 være åbenhed, transparens og ansvarlig adfærd, når 

vi løbende er i dialog med forvalterne. Det er her, vi kan sætte det største aftryk som 

ansvarlig investor og aktiv ejer. 

Redegørelse for det underrepræsenterede køn iht. ÅRL §99b 

Måltal for bestyrelsen 

Der er opnået ligelig fordeling i bestyrelsen, hvorfor der ikke er pligt til at opstille og 

redegøre for et måltal. 

Politik for øvrige ledelseslag 

Virksomheden har ingen ansatte og falder således under væsentlighedsgrænsen i forhold 

til kravet om at opstille og redegøre for en politik til øgning af det underrepræsenterede 

køn på øvrige ledelseslag. 



HOVED- OG NØGLETAL 

RESULTATOPGØRELSE (MIO. KR.) 2018 2017 2016 2015 2014 

Resultat af investeringsvirksomhed 610 629 231 191 40 

Årets resultat 600 623 227 176 24 

BALANCE (MIO. KR.) 2018 2017 2016 2015 2014 

Balancesum 2.867 3.062 2.361 1.621 909 

Tilsagn fra kommanditister 4.088 4.088 4.787 4.787 4.787 

Ikke indbetalt tilsagn fra kommanditister 1.332 1.741 2.848 3.327 3.829 

Egenkapital 2.769 2.786 2.031 1.454 870 

PENGESTRØMME (MIO. KR.) 2018 2017 2016 2015 2014 

Driftsaktiviteter -4 -6 -4 -15 -16 

Investeringsaktiviteter 805 -72 -510 -522 -426 

Finansieringsaktiviteter -618 132 351 409 468 

NØGLETAL* 2018 2017 2016 2015 2014 

Total Value to Paid-In (TVPI) 1,56x 1,40x 1,17x 1,07x 0,92x 

Residual Value to Paid-In (RVPI) 1,00x 1,19x 1,05x 1,00x 0,91x 

Distributions to Paid-In (DPI) 0,56x 0,22x 0,12x 0,07x 0,01x 

IRR, brutto 18,1% 16,2% 11,0% 9,6% -2,9% 

IRR, netto 16,7% 14,5% 8,5% 5,1% -9,8% 

Antal porteføljefonde 16 16 16 15 14 

Antal aktive porteføljeselskaber i porteføljefonde 174 171 154 120 84 

* Der henvises til definitioner og begreber under "Anvendt regnskabspraksis". Multiplerne er opgjort netto, dvs, efter 

betaling af administrationshonorarer (management fee) til porteføljefonde samt interne administrationsomkostninger 

afholdt af Dansk Vækstkapital. 
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DANSK VÆKSTKAPITALS 
INVESTERINGER 
SMALL CAP- OG MID CAP-FONDE 

Fond Tilsagn Fondsstørrelse 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 2,4 pct. 15-06-2012 

IK Vil 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 III 300 mio. kr. 871 mio. kr. 34,4 pct. 26-06-2013 

FSN Capital IV 335 mio. skr. 5,3 mia. skr. 6,3 pct. 20-11-2013 

Danish Climate Investment Fund 150 mio. kr. 1,29 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. 3,3 mia. kr. 12,0 pct. 30-12-2014 

VENTUREFONDE 

Fond Tilsagn Fondsstørrelse Ejerandel Investeringsdato 

Sunstone Technology Ventures Fund ill 175 mio. kr. 702 mio. kr. 24,9 pct. 06-12-2011 

Sunstone Life Science Ventures Fund III 200 mio. kr. 662 mio. kr. 30,2 pct. 16-12-2011 

SEED Capital Denmark II 150 mio. kr. 682 mio. kr. 22,0 pct. 31-12-2011 

NCP-IVS ill 125 mio. kr. 524 mio. kr. 23,9 pct. 25-06-2012 

SEED Capital Denmark III 150 mio. kr. 820 mio. kr. 18,3 pct. 01-06-2015 

Sunstone Technology Ventures Fund IV 157 mio. kr. 835 mio. kr. 18,8 pct. 11-04-2016 

til l‹) 



EKSEMPLER PÅ FONDENES 
INVESTERINGER I VIRKSOMHEDER 



Søren Rode, CEO  i  ProData Consult 

INVESTERING: PRODATA CONSULT 

IT-SELSKAB MED FREELANCERE 
SKAL PA EUROPÆISK EROBRINGSTOGT 
Prodata Consult leverer it-specialister til kunder med ambitiøse vækstplaner, 

som foretrækker at hyre de bedste på timebasis og bruge egne kræfter på at 
drive forretningen. Dermed indskriver virksomheden sig i den såkaldte gig 

economy, som er betegnelsen for den stærke trend, hvor virksomheder løbende 
bruger forskellige eksterne specialister til udviklingsopgaver, som de ikke selv 

kan fastansætte folk til. 

Virksomheden har succes, og den udvikling bliver der nu sat ekstra skub i med en 

investering fra kapitalfonden Polaris (Polaris Private Equity IV). 

"Selv virksomheder med egne it-folk oplever, at teknologien udvikler sig så hurtigt, at de 

alligevel bliver nødt til at hyre konsulenter. Med vores model kan de fokusere på 

forretningen, og så leverer vi de it-folk, der er nødvendige for at få forretningen til at 

skalere," forklarer CEO Søren Rode, der oplever, at der ingen modsætning er mellem 

projektansættelse og topkompetencer i it-industrien. 

"Over 20 pct. er freelancere, fordi toptalenter vil arbejde med de spændende projekter, 

hvor de bliver udfordret hele tiden." 

ProData Consult har med den model formået at blive markedsledende i Danmark i 

segmentet inden for it-konsulenter på timebases, samtidig med at selskabet har 

aktiviteter i Polen, Holland, Tyskland, Sverige og Norge. 

ProData Consult har nu en omsætning, der nærmer sig 1 mia. kr., men selskabet har 

appetit på mere. 

"Vi vokser allerede stærkt, men har potentialet til at komme op i en endnu bedre liga," 

konstaterer Søren Rode og peger på, at selskabet i dag oplever en vækst på 60 pct. i Polen 

og er markedsledende i Danmark. 

De tanker førte til, at kaffesamtaler med Polaris gennem fire år blev mere konkrete. 

"Vi talte med Polaris i fire år, og det har givet en tillid til, at vi kender hinanden. Og så må 

jeg sige, at det har overrasket mig, at der i det strategiske arbejde har været så meget at 

vinde ved at tænke stort og langsigtet. Når man er ejerledet, kan der utrolig hurtigt gå 

drift i den." 

OM PRODATA CONSULT 

Omsætning: 910 mio. kr. 

Medarbejdere: 170 samt 

1.150 tilknyttede 

konsulenter 

Stiftet: 1994 

INVESTERING 

Kapitalfonden Polaris Private 

Equity IV investerede i 

ProData Consult i 2018. 

Dansk Vækstkapital har i 

2014 givet tilsagn om at 

Investere 400 mio. kr. i 

Polaris Private Equity IV. 

polarisequity.dk 



Ulr ik Bo Larsen, adm, direktør og stifter af Falcon.io 

EXIT: FALCON.10 

SUND PARANOIA DREV 
UDVIKLINGEN I FALCON.I0 
I januar 2019 blev it-virksomheden Falcon.lo, der leverer systemer til 

håndtering af marketingskampagner på sociale medier, solgt til amerikanske 
Cision for et stort trecifret millionbeløb. Det blev den foreløbige kulmination på 
en spektakulær udvikling i den ni år gamle virksomhed. 

En betydelig del af kapitalen til vækstrejsen kom fra den danske venturefond Northcap 

(NCP-1VS Fund 111), som har Dansk Vækstkapital som investor, samt fra et syndikeringslån 

fra Vækstfonden. 

"Kapitalen var afgørende for, at vi kom så hurtigt i gang, som vi gjorde," fortæller Ulrik Bo 

Larsen, adm. direktør og stifter af Falcon.io. Han forklarer, at netop det med hastighed! 

vækstfasen har været en tvingende nødvendighed for Falcon.io. 

"Man skal lide af det, jeg kalder sund paranoia. Det vil sige frygt for, at konkurrenterne 

hele tiden æder dit marked. Og her er størrelse og skala det, der gør forskellen mellem at 

leve og at dø. Vi voksede så hurtigt, at de andre konkurrenter ikke kunne følge med. 

Mange døde eller blev købt op. Vi endte på toppen, fordi vi hurtigt fik opbygget en 

styrkeposition. Det var helt basalt det, som investeringen fra Northcap gjorde muligt," 

siger Ulrik Bo Larsen. 

En kølig analyse af skalafordele i industrien var også det, der gjorde et salg til 

amerikanske Cision til en tillokkende mulighed. Iførste uge af januar lukkede Falcon.io 

salget til Cision, der laver PR-arbejde for tusinder af virksomheder over hele verden. 

"Vi så, at markedet blev drevet af en konsolidering, hvor vi enten selv skulle købe op eller 

blive en del af noget større. Det stod helt klart, at det ikke længere var nok at vokse 

organisk," siger Ulrik Bo Larsen. Han fortsætter: 

"Vi får nu mulighed for at være med i en meget aggressiv jagt på at blive kategori-vinder i 

vores industri. Det sker nu med de muskler og dybe lommer, som en stor børsnoteret 

amerikansk virksomhed kan levere. Det skal nok blive interessant at være en del af." 

OM FALCON.I0 

Omsætning: > 30 mio. euro 

i annual recurring revenue 

Medarbejdere: > 250 

Stiftet: 2010 

INVESTERING 

Venturefonden Northcap 

investerede i 2012 i 

Falcon.io. Virksomheden 

blev i starten af 2019 solgt 

til det amerikanske Cision. 

Dansk Vækstkapital gav i 

2012 tilsagn om at investere 

125 mio. kr. i Northcap Fund 

northcap.vc 
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Andrt. Rogaczewski, adm. citektør i Netcompany 

EXIT: NETCOMPANY 

KAPITALTILFØRSEL ANSPOREDE TIL 
PLANER OM BØRSNOTERING 
Netcompany, der blev børsnoteret i sommeren 2018, fortæller her om, hvordan 
kapitalfonden FSN Capital IV's investering I 2015 betød et ekstra skub på 
ambitionerne. 

"Vi har altid været åbne omkring, hvad vi ville, nemlig to ting: internationalisering og en 

børsnotering. Partnerskabet med FSN Capital var med til at sætte de to temaer allerøverst 

på agendaen," forklarer Andre Rogaczewski, adm. direktør i Netcompany. 

Han forklarer, at begge ambitioner i begyndelsen kunne virke overvældende. 

"Børsnotering og internationalisering kræver erfaring, forbindelser, kompetencer og så - 

ikke mindst - modet. Og det blev vi ansporet til at forfølge, da vi sammen med FSN Capital 

åbent gik ud og sagde, at det altså var målet," forklarer Andre Rogaczewski, der forklarer, 

at det krævede et nyt kompetencesæt. 

"Det med at levere it-systemer til tiden og samtidig vækste, det vidste vi jo godt, hvordan 

vi skulle gøre. Men vi skulle have nogen ombord, der kendte til internationalisering og 

børsnotering." 

Foruden investeringen fra FSN Capital har Netcompany også fået en direkte såkaldt co-

investering fra Dansk Vækstkapital. 

Andre Rogaczewskis råd til andre virksomheder, der overvejer at tage kapital ind fra en 

kapitalfond, er at kigge dybt indad for at få afklaret, hvad virksomhedens mål er. 

"Man skal være grundig, i forhold til hvad man vil, og være afklaret om, hvordan man vil 

gøre det. Og her handler det også om at definere, hvad man ser som virksomhedens egne 

kompetencer, og hvor der er brug for input udefra. Når de ting er på plads, så kan man 

tale med en kapitalfond og undersøge, om fonden forstår det. Vil de det samme? Er 

virksomhedens mål også fondens mål?" understreger Rogaczewski. 

"Kemi og kultur kan ikke overvurderes. Når det er sagt, så er kapital jo et værktøj til at nå 

de mål, man har. I vores tilfælde skulle vi bruge kapital til internationalisering, 

eksempelvis til at købe virksomheder, som vi jo gjorde. Så er der en diskussion, om det er 

smart at få kapital fra kapitalfonde. Men har man samme mål, kan de skabe en nemmere 

adgang til kapital, og det har været det rigtige for os." 

OM NETCOMPANY 

Omsætning: 2 mia. kr. 

Antal ansatte: > 2.000 

Stiftet: 2000 

INVESTERING 

Kapitalfonden FSN Capital IV 

har investeret i 

Netcompany, der i 2018 

blev børsnoteret. Dansk 

Vækstkapital har givet 

tilsagn til at investere 

335 mio. skr. 1 FSN Capital 

IV. Dansk Vækstkapital har 

desuden foretaget en co-

investering på 38,9 mio. kr. i 

Netcompany. 

fsncapital.com 



REGNSKABSBERETNING 

ÅRET I HOVEDPUNKTER 

• Årets resultat blev et overskud på 600 mio. kr. 

• Porteføljefondene har Investeret i 15 nye virksomheder, hvilket bringer det samlede 

antal virksomheder op på 213 siden etableringen af fonden i 2011. Heraf er der ved 

udgangen af 2018 fortsat 174 aktive porteføljeselskaber. 

• Dansk Vækstkapital har I 2018 tilbagebetalt 1.026 mio. kr. til investorer, hvormed der 

samlet er tilbagebetalt 1.536,3 mio. kr. 

ÅRETS RESULTAT 

Årets samlede værdiregulering af kapitalandele i porteføljefonde og co-investeringer i 

porteføljeselskaber udgør 610 mio. kr. og kan primært henføres til værdireguleringer 

af porteføljevirksomhederne på netto 773 mio. kr. samt omkostninger på 162 mio. kr. i 

porteføljefondene i form af management fee og øvrige omkostninger (inklusive 

valutakursregulering og regulering af hensættelse til carried interest). 

Med årets positive værdiregulering på 610 mio. kr. udgør den akkumulerede 

værdiregulering i porteføljefondene og co-investeringer alt 1.644 mio. kr. 

Dansk Vækstkapital har i 2018 betalt 8 mio. kr. i managementomkostninger til 

Vækstfonden. Dette er en stigning ift. 2017, hvilket skyldes en ændring af 

beregningsgrundlaget fra investeret kapital til det samlede tilsagn afgivet til 

porteføljefondene. Herudover er der afholdt 0,7 mio. kr. i bestyrelseshonorar. 

AKTIVER OG EGENKAPITAL 

Dansk Vækstkapitals samlede aktiver udgør 2.867 mio. kr. pr. 31. december 2018. 

Egenkapitalen udgør 2.769 mio. kr. pr. 31. december 2018. 

Investorerne har indbetalt 409 mio. kr. i 2018, og samlet er der indbetalt i alt 2.756 mio. 

kr. siden etableringen i juni 2011. Dansk Vækstkapital har i 2018 tilbagebetalt 1.026 mio. 

kr. til investorer, hvormed der samlet er tilbagebetalt 1.536 mio. kr. 

Dansk Vækstkapltal har i 2018 udbetalt 227 mio. kr. til porteføljefondene, hvilket er et 

lavere niveau end i 2017. Det er forventet, at udbetalingerne til fondene vil falde i takt 

med, at der ikke foretages flere nyinvesteringer. Der er samlet udbetalt 2.726 mio. kr. 

siden etableringen. I 2018 har Dansk Vækstkapital modtaget tilbagebetalinger fra 

porteføljefondene for et samlet beløb på 781 mio. kr., som er mere end en fordobling ift. 

2017. Dansk Vækstkapital har desuden i 2018 solgt en stor andel af aktierne i co-

investeringen foretaget i Netcompany A/S, hvilket har medført en tilbagebetaling på 250 

mio. kr. 

Dansk Vækstkapital har samlet siden etableringen modtaget tilbagebetalinger fra 

porteføljefondene på 1.330 mio. kr. 

PORTEFØLJENS SAMMENSÆTNING 

Pr. 31. december 2018 har porteføljefondene 174 aktive virksomheder på forskellige 

udviklingsstadier og inden for forskellige brancher i deres portefølje. 

Fondens udestående eksponering (målt som Dansk Vækstkapitals andel af den samlede 

bogførte værdi 1 de aktive selskaber) udgør 67 pct. på danske virksomheder mod 73 pct. 

ved udgangen af 2017. Årsagen til faldet er, at nogle af de største danske eksponeringer 

ved udgangen i 2017, såsom Netcompany, Muuto og DK-Foods, er exittet i løbet af 2018. 

Handel og service samt it udgør de mest eksponerede sektorer pr. 31. december 2018, 

som baseret på markedsværdi tegner sig for hhv. 32 og 30 pct. 
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Figuren nedenfor viser antallet af virksomehder fordelt på investeringsmultipler (bogført 
værdi tillagt realiseret tilbageløb sat i forhold til den investerede kapital). For omkring 2/3 

af virksomhederne er værdien af investeringen i dag højere end den investerede kapital. 
For 27 pct. er værdien af investeringen tilmed mere end fordoblet. 

• Urealsetet • Realiseret 
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ÅRETS PENGESTRØMME OG KAPITALBEREDSKAB 

Der har i 2018 været udbetalinger til porteføljefondene og co-investeringer på i alt 
226 mio. kr., og der er siden etableringen af Dansk Vækstkapital i juni 2011 udbetalt 
samlet i alt 2.802 mio. kr. til porteføljefondene og co-investeringer. 

I 2018 har porteføljefondene (inklusiv co-investeringerne) tilbagebetalt i alt 1.031 mio. kr. 
til Dansk Vækstkapital og akkumuleret 1.580 mio. kr. pr. 31. december 2018. Det svarer til 
en DPI på 0,56x pr. 31. december 2018. 

Dansk Vækstkapital har et samlet kapitaltilsagn fra investorerne (kommanditisterne) på 
4,1 mia. kr., hvoraf investorerne samlet har indbetalt 2,7 mia. kr. pr. 31. december 2018. 
Dansk Vækstkapital har endvidere en kreditfacilitet på 0,5 mia. kr. til rådighed til brug for 
finansiering af det løbende likviditetsbehov i perioderne mellem tilførsel af kapital fra 
investorerne. 

SÆRLIGE RISICI 

Dansk Vækstkapital investerer i small cap- og mid cap-fonde samt venturefonde og er 
eksponeret over for den generelle økonomiske udvikling. Den løbende værdiansættelse af 

porteføljefondenes investeringer sker med reference til det generelle prisniveau for 
sammenlignelige virksomheder. 

Dansk Vækstkapitals investeringer i porteføljefonde er forbundet med selskabsspecifikke 
risici i de enkelte investeringer. Alle beslutninger vedrørende de respektive 
porteføljefondes konkrete investeringer i virksomheder foretages af porteføljefondenes 
private forvaltere. 

Dansk Vækstkapitals kommanditister består af danske pensionsselskaber underlagt tilsyn 
af Finanstilsynet, hvorfor Dansk Vækstkapitals likviditetsrisiko anses for at være beskeden. 

FORVENTNINGER TIL DET KOMMENDE ÅR 
Investeringsperioden for Dansk Vækstkapital udløb ved udgangen af 2015, og der vil 
således ikke blive foretaget nye investeringer i small cap- og mid cap-fonde, venturefonde 
og mezzaninfonde. Flere af de underliggende porteføljefonde er fortsat 

investeringsperioden, så der investeres således fortsat i nye porteføljevirksomheder. 

USÆDVANLIGE FORHOLD 

Dansk Vækstkapitals aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt 
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resultatet af Dansk Vækstkapitals aktiviteter og pengestrømme for 2018 er ikke påvirket 

af usædvanlige forhold. 

USIKKERHED VED INDREGNING OG MÅLING 

Der henvises til afsnittet "Væsentlige regnskabsmæssige skøn og vurderinger" under 

"Anvendt regnskabspraksis" for en nærmere beskrivelse af de områder i årsrapporten, 

som er omfattet af væsentlige skøn og forudsætninger. 

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN 

Der er ikke indtruffet ekstraordinære begivenheder efter balancedagen. 
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4497/  

DigltWøemanieraard, næstformand 

LEDELSESPATEGNING 
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt årerapporten for regnskabsåret 1. 
Januar- 31. december 2018 for Dansk Vækstkapitel K/S. 

Arsrapporten er aflagt I overensstemmelse med åreregnskabsloven. 

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, 
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets 
aktiviteter og pengestrømme for 2018. 

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

Arsrapporten Indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 

Hellerup, 18. marts 2019 

BESTYRELSE 

Lars Nørby Johansen, bestyrelsesfomiand 
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DEN UAFHÆNGIGE 
REVISORS REVISIONSPATEGNING 
Til kapitalejerne i Dansk Vækstkapital K/S 

KONKLUSION 

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 

31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for regnskabsåret 1. januar - 31. 

december 2018 i overensstemmelse med årsregnskabsloven. 

Vi har revideret årsregnskabet for Dansk Vækstkapital K/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018, der omfatter 

resultatopgørelse, balance, pengestrømsopgørelse, egenkapitalopgørelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis 

("regnskabet"). 

GRUNDLAG FOR KONKLUSION 

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er 

gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit 

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhængige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske 

regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores 

øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er 

tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion. 

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN 

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. 

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke iedelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med 

sikkerhed om ledelsesberetningen. 

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, 

om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden 

måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation. 

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

årsregnskabsloven. 

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet 

og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation i 

ledelsesberetningen. 

LEDELSENS ANSVAR FOR REGNSKABET 

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med 

årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nødvendig for at 

udarbejde et regnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. 

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte driften; at oplyse om 

forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet på grundlag af regnskabsprincippet 

om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet 

realistisk alternativ end at gøre dette. 

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF REGNSKABET 

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinformation, uanset om 

denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt 

niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale 

standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når 

sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det 

med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som brugerne 

træffer på grundlag af regnskabet. 
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Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, 

der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. 

Herudover: 

Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser 

eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt opnår revisionsbevis, der er 

tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation 

forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte 

sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol. 

• Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er 

passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets 

interne kontrol. 

• Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmæssige 

skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige. 

• Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er 

passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed forbundet med 

begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsætte driften. Hvis vi 

konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysninger 

herom i regnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores 

konklusioner er baseret på det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige 

begivenheder eller forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften. 

• Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om 

regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisende 

billede heraf. 

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af 

revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som 

vi identificerer under revisionen.. 

Hellerup, 18. marts 2019 

PricewaterhouseCoopers 

Statsau 'er t Revisionspartnersel 

R-n I Lt231 

Kim chsel s Henrik B. NU.kk1sen 

Stat autoriseret revisor Statsautoriseret revisor 

mne9291 mne16675 
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ÅRSREGNSKAB 

ANVENDT 
REGNSKABSPRAKSIS 
REGNSKABSGRUNDLAG 

Årsrapporten for Dansk Vækstkapital K/S for 2018 er udarbejdet i overensstemmelse med 

årsregnskabslovens bestemmelser for en stor klasse C-virksomhed samt med tilpasninger, 

der følger af, at selskabet er et kommanditselskab, hvis aktivitet er investering i private 

equity-fonde (fond-af-fonde). 

I det omfang, det er i overensstemmelse med årsregnskabsloven, foretages indregning af 

kapitalandele i porteføljefonde efter retningslinjerne udarbejdet af The International 

Private Equity and Venture Capital Valuation Guldelines Board (IPEV Board), som den 

danske brancheorganisation for venture- og kapitalfonde, DVCA, har tilsluttet sig. 

For at opnå et retvisende billede af kommanditselskabets aktivitet er resultatopgørelsen 

ændret i forhold til årsregnskabslovens skemakrav. I resultatopgørelsen præsenteres 

værdiregulering m.v. af kapitalandele i porteføljefonde som en del af den primære drift. 

Årsregnskabet for 2018 er aflagt i t.kr., og anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold 

til sidste år. 

Generelt om indregning og måling 

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes 

værdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der måles til dagsværdi eller 

amortiseret kostpris. Endvidere indregnes I resultatopgørelsen alle omkostninger, der er 

afholdt for at opnå årets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte 

forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabsmæssige skøn af beløb, 

der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen. 

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil 

tilflyde selskabet, og aktivets værdi kan måles pålideligt. Forpligtelser indregnes i 

balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selskabet, og 

forpligtelsens værdi kan måles pålideligt. 

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles 

aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved 

indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden 

årsrapporten aflægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på 

balancedagen. 

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

valuta. 

Omregning af fremmed valuta 

Transaktioner i fremmed valuta (cash calls, distributioner m.v.) omregnes til 

transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår mellem transaktionsdagens 

kurs og kursen på betalingsdagen, Indregnes i resultatopgørelsen via værdireguleringer på 

porteføljefondene. De udestående forpligtelser til porteføljefonde i udenlandsk valuta 

omregnes til balancedagens valutakurs. 

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet 

på balancedagen, måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens 

kurs og kursen på tidspunktet for tilgodehavendets eller gældens opståen indregnes i 

resultatopgørelsen under finansielle indtægter og omkostninger. 
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Væsentlige regnskabsmæssige skøn og vurderinger 

I overensstemmelse med lovgivningen udarbejdes årsregnskabet ud fra visse særlige 

forudsætninger, der medfører brug af regnskabsmæssige skøn og vurderinger. Ledelsen 

foretager disse skøn og vurderinger i overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis 

og på baggrund af historiske erfaringer samt forudsætninger, som ledelsen anser som 

forsvarlige og realistiske. De faktiske resultater kan afvige væsentligt fra disse skøn. 

De områder, hvor skøn og vurderinger er væsentlige for årsregnskabet, er følgende: 

Kapitalandele I porteføljefonde og co-investeringer i deres porteføljeselskaber - måles til 

dagsværdi baseret på rapportering fra ledelsen i fondene, hvor der er væsentlige skøn 

forbundet med måling af dagsværdierne, herunder de underliggende virksomheder, som 

fondene har Investeret i. Ledelsen i porteføljefondene har ved målingen af værdien af 

disse investeringer foretaget skøn over porteføljevirksomhedernes udviklingsstadie og 

forventede fremtidige udvikling, fortsatte finansieringsbehov og 

kommerciallseringsmuligheder. 

RESULTATOPGØRELSEN 

Resultat af kapitalandele I porteføljefonde 

I resultatopgørelsen indregnes kommanditselskabets forholdsmæssige andel af årets 

resultat i kommanditselskabets porteføljefonde, hvilket inkluderer realiserede og 

urealiserede gevinster og tab på fondenes investeringer i virksomheder. 

Porteføljefondenes omkostninger forbundet med forvaltningen af 

porteføljevirksomhederne indgår ligeledes som en urealiseret værdiregulering af 

kapitalandele i porteføljefonde. 

Fastsættelse af værdien af porteføljeselskaberne I porteføljefondene foretages af 

managementselskabeme. Dagsværdien er prisen, som man vil modtage ved at sælge et 

aktivi en almindelig transaktion i markedet. Managementselskabeme har forskellige 

værdiansættelsesmetoder afhængig af porteføljeselskabet. For noterede investeringer 

benyttes børskursen på skæringsdatoen. For investeringer med substantiel og vedvarende 

cash flow eller indtjening anvendes oftest multipler baseret på peer-groups, mens 

investeringer uden signifikant indtjening oftest anvender kostpris eller pris baseret på 

seneste investeringsrunde. 

Resultat af co-investeringer I porteføljeselskaber 

I resultatopgørelsen indregnes kommanditselskabets andel af realiserede og urealiserede 

gevinster og tab på co-investeringer i porteføljefondenes porteføljeselskaber baseret på 

porteføljefondenes værdiansættelse af porteføljeselskaberne. 

Fastsættelse af værdien porteføljeselskabet sker i porteføljefonden, hvori co-investeringen 

ligger efter de ovennævnte principper. 

Management fee 

Management fee omfatter honorar til Vækstfonden for arbejdet som investment manager 

for kommanditselskabet. 

Øvrige administrationsomkostninger 

I øvrige administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i året i 

forbindelse med administrationen af kommanditselskabet, herunder omkostninger til 

advokat, revisor og konsulentassistance. 

Finansielle poster 

Finansielle indtægter og omkostninger omfatter renter og øvrige finansielle omkostninger 

relateret til kommanditselskabets bankgæld. 

Skat af årets resultat 

Kommanditselskabet er i skattemæssig sammenhæng ikke en selvstændig enhed og 

dermed ikke selvstændigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgår i 
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kommanditisternes og komplementarens skattepligtige indkomst. Der afsættes som følge 

heraf ikke skat i årsregnskabet. 

BALANCEN 

Kapitalandele i porteføljefonde 
Kapitalandele i porteføljefonde måles til kommanditselskabets andel af porteføljefondenes 

dagsværdi. Opgørelsen af porteføljefondenes dagsværdi er foretaget i overensstemmelse 

med The International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines. 

Co-Investeringer i porteføljeselskaber 

Kapitalandele i porteføljeselskaber måles til kommanditselskabets andel af 

porteføljeselskabets dagsværdi. Opgørelsen af porteføljeselskabets dagsværdi er foretaget 

i overensstemmelse med The International Private Equity and Venture Capital Valuation 

Guidelines. 

Finansielle gældsforpligtelser 

Kommanditselskabets bankgæld måles til dagsværdi. Øvrige gældsforpligtelser måles til 

amortiseret kostpris, der i al væsentlighed svarer til nominel værdi. 

Investeringstilsagn 

Tilsagn om investeringer i porteføljefonde, som endnu ikke er udbetalt, oplyses i noterne 

under eventualforpligtelser, når der er underskrevet en bindende investeringsaftale, LPA 

(Limited Partnership Agreement). Herudover oplyses om tilsagn om investeringer i fonde, 

som er betinget af opnåelse af specifikke milepæle, og hvor der endnu ikke er 

underskrevet en bindende investeringsaftale (LPA). 

PENGESTRØMSOPGØRELSEN 

Pengestrømsopgørelsen viser kommanditselskabets pengestrømme for året opdelt på 

drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, årets forskydning i likvider samt 

kommanditselskabets likvider ved årets begyndelse og slutning. 

Pengestrøm fra driftsaktivitet 

Pengestrøm fra driftsaktiviteten opgøres som årets resultat reguleret for ændring i 

driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter kortfristede gældsforpligtelser eksklusive de 

poster, der indgår i likvider, samt skyldigt tilsagn til porteføljefonde. 

Pengestrøm fra investeringsaktivitet 
Pengestrøm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrømme fra udbetalinger til og 

tilbagebetalinger fra porteføljefonde. 

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet 

Pengestrøm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrømme fra ind- og udbetalinger 

fra og til kommanditisterne. 

Likvider 

Likvide midler består af 'Likvide beholdninger' under omsætningsaktiver og 'Bankgæld' 

under kortfristede gældsforpligtelser. 

Nøgletal 

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

Total Value to Paid-In (TVPI): 

Summen af værdien af udlodninger til investorerne og værdien af investorernes andel af 

den resterende urealiserede egenkapital i fonden i forhold til indbetalt kapital fra 

investorerne. 
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Residual Value to Paid-In (RVPI): 

Værdien af Investorernes andel af den urealiserede egenkapital i fonden i forhold til 

indbetalt kapital fra investorerne. 

Distributions to Paid-In (DPI): 

Værdien af udlodninger til investorerne i forhold til indbetalt kapital fra investorerne. 

IRR, brutto: 

Den interne rente beregnet på baggrund af realiserede pengestrømme mellem Dansk 

Vækstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt værdien af egenkapitalen 

eksklusive management fee og øvrige omkostninger i Dansk Vækstkapital. 

IRR, netto: 

Den interne rente beregnet på baggrund af realiserede pengestrømme mellem Dansk 

Vækstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt værdien af egenkapitalen i Dansk 

Vækstkapital. 
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ÅRSREGNSKAB 

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

NOTE 

 

2018 2017 

 

Kursgevinster og -tab 

   

Værdiregulering af kapitalandele i porteføljefonde 436.101 528.471 

 

Værdiregulering af co-investeringer i porteføljeselskaber 173.433 100.899 

 

Kursgevinster og -tab I alt 609.534 629.370 

 

Resultat af investeringsvirksomhed 609.534 629.370 

 

Administrationsomkostninger 

  

1 Bestyrelseshonorar -637 -637 

 

Management fee -8.175 -5.472 

2, 3 Øvrige administrationsomkostninger -230 -258 

 

Administrationsomkostninger i alt -9.042 -6.367 

 

Resultat af ordinær primær drift 600.492 623.003 

 

Finansielle poster 

  

4 Finansielle omkostninger, netto -41 31 

 

Finansielle poster i alt -41 31 

 

Årets resultat 600.451 623.034 

5 Resultatdisponering 
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ÅRSREGNSKAB 

BALANCE 
PR. 3 I, DECEMBER, TKR, 

NOTE 

 

2018 2017 

 

AKTIVER 

   

Anlægsaktiver 

   

Finansielle anlægsaktiver 

  

6 Kapitalandele i porteføljefonde 2.776.768 2.895.607 

7 Co-investeringer i porteføljeselskaber 89.482 165.915 

 

Tilbageholdt udbytteskat 585 

  

Finansielle anlægsaktiver I alt 2.866.835 3.061.522 

 

Anlægsaktiver I alt 2.866.835 3.061.522 

 

AKTIVER I ALT 2.866.835 3.061.522 

 

PASSIVER 

   

Egenkapital 

  

8 Kapitaltilsagn fra kommanditister 4.088.188 4.088.188 

 

Ikke indbetalt kapitaltilsagn fra kommanditister -1.331.939 -1.740.757 

 

Udbetalt til kommanditister -1.536.304 -510.245 

 

Overført resultat 1.549.122 948.671 

 

Egenkapital i alt 2.769.067 2.785.857 

 

Kortfristede gældsforpligtelser 

   

Leverandører af varer og tjenesteydelser 5.427 106 

9 Bankgæld 92.174 275.392 

10 Anden gæld 167 167 

 

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 97.768 275.665 

 

Gældsforpligtelser i alt 97.768 275.665 

 

PASSIVER I ALT 2.866.835 3.061.522 

11 Eventualforpligtelser og andre økonomiske forpligtelser 

  

12 Nærtstående parter 

  

/ .19 



ÅRSREGNSKAB 

EGENKAPITALOPGØRELSE 
T.KR. 

Ikke 
Kapital- Indbetalt 

tilsagn fra kapitaltilsagn Udbetalt til 
komman- fra komman- komman- Overført 

ditister ditister dItIsterne resultat I alt 

Egenkapital 1. januar 2017 4.786.800 -2.848.189 -233.714 325.637 2.030.534 

Nedskrivning af kapitaltilsagn -698.612 698.612 

   

Indbetalt af kommanditisterne 

 

408.820 

  

408.820 

Udbetalt til kommanditisterne 

  

-276.531 

 

-276.531 

Overført, jf. resultatdisponering 

   

623.034 623.034 

Egenkapital 31. december 2017 4.088.188 -1.740.757 -510.245 948.671 2.785.857 

Indbetalt af kommanditisterne 

 

408.819 

  

408.819 

Udbetalt til kommanditisterne 

  

-1.026.059 

 

-1.026.059 

Overført, jf. resultatdisponering 

   

600.451 600.451 

Egenkapital 31. december 2018 4.088.188 -1.331.939 -1.536.304 1.549.122 2.769.067 
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ÅRSREGNSKAB 

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

 

2018 2017 

Årets resultat 600.492 623.034 

Værdiregulering af kapitalandele i porteføljefonde -436.101 -528.471 
Værdiregulering af co-investeringer i porteføljeselskaber -173.433 -100.899 
Ændring i driftskapital 4.998 -14 

Pengestrøm fra driftsaktiviteter -4.044 -6.350 

Udbetalinger til porteføljefonde -225.997 -379.393 
Udlodninger fra porteføljefonde 780.946 307.815 
Udlodninger fra co-investeringer 249.866 

 

Pengestrøm fra investeringsaktiviteter 804.816 -71.578 

Kontante indskud fra kommanditister 408.819 408.819 
Udlodning til kommanditister -1.026.373 -276.531 

Pengestrøm fra finansleringsaktiviteter -617.554 132.288 

Ændringer i likvider 183.218 54.359 

Likvider 1. januar -275.392 -329.751 

Likvider 31. december, netto -92.174 -275.392 

/ 39 



ÅRSREGNSKAB 

NOTE 1-4 
T.KR. 

NOTE I BESTYRELSESHONORAR 2018 2017 

Bestyrelseshonorar 637 637 

Bestyrelseshonorar i alt 637 637 

Det samlede honorar til bestyrelsen udgør 637 tkr. i 2018, heraf 

formanden 300 tkr., næstformanden 187 tkr. og et øvrigt medlem 150 

t.kr. Antallet af bestyrelsesmedlemmer er uændret fra 2017, hvor det 

også udgjorde tre medlemmer. 

NOTE 2 ØVRIGE ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 2018 2017 

Honorar til komplementar 35 17 

Advokat 21 

Diverse 83 76 

Øvrige administrationsomkostninger I alt 118 114 

Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsåret. 

NOTE 3 REVISIONSHONORAR 2018 2017 

Lovpligtig revision 106 106 

Andre erklæringsopgaver med sikkerhed 

Skattemæssig assistance 19 

Andre ydelser 6 19 

Anden gæld I alt 113 144 

NOTE 4 FINANSIELLE POSTER 2018 2017 

Renter, indtræden af nye investorer i porteføljefonde 31 

Renteomkostninger, kassekredit 41 

Finansielle poster i alt 41 31 



ÅRSREGNSKAB 

NOTE 5-7 
T.KR. 

NOTE 5 RESULTATDISPONERING 2018 2017 

Årets resultat 600.451 623.034 

Overført til egenkapitalen 600.451 623.034 

NOTE 6 KAPITALANDELE I PORTEFØLJEFONDE 2018 2017 

 

Anskaffelsessum primo 2.499.863 2.120.470 

 

Tilgang i året 225.997 379.393 

 

Afgang i året 

   

Anskaffelsessum ultimo 2.725.860 2.499.863 

 

Tilbageløb primo -548.908 -241.093 

 

Tilbageløb i året -780.946 -307.815 

 

Tilbageløb fra afgang 

   

Tilbageløb ultimo -1.329.854 -548.908 

 

Værdireguleringer primo 944.662 416.181 

 

Værdireguleringer I året 436.101 528.471 

 

Værdireguleringer fra afgang 

   

Værdireguleringer ultimo 1.380.763 944.652 

 

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2.776.768 2.895.607 

NOTE 7 CO-INVESTERINGER I PORTEFØLJESELSKABER 2018 2017 

 

Anskaffelsessum primo 76.191 76.191 

 

Tilgang i året 

   

Afgang i året -33.118 

  

Anskaffelsessum ultimo 43.072 76.191 

 

Værdireguleringer primo 89.724 -11.175 

 

Værdireguleringer i året 173.433 100.899 

 

Værdireguleringer fra afgang -216.748 

  

Værdireguleringer ultimo 46.409 89.724 

 

Regnskabsmæssig værdi 31. december 89.482 165.915 

.(.3 



ÅRSREGNSKAB 

NOTE 8- I 0 
T.KR. 

I overensstemmelse med kommanditselskabsaftalen har kommanditisterne indgået aftale om løbende 

Indbetalinger på op til 4.786.800 t.kr. i takt med behovet for kapital i selskabet. I februar 2017 blev 

kapitaltilsagnet nedskrevet med 698.612 t.kr., hvorefter det samlede kapitattlIsagn udgør 4.088.188 t.kr. Der 
er Indbetalt 2.756.249 t.kr., svarende til 67 pct. af det samlede tilsagn. Vækstfondens tilsagn finansieres ved, 
at alle øvrige kommanditister har givet tilsagn om ydelse af lån til Vækstfonden, som anvendes krone for 

krone af Vækstfonden til indskud af kapital (tilsagn) i Dansk Vækstkapital. 

NOTE 8 INVESTORFORDELING Tilsagn Andel 

Vækstfonden 3.066.141 75,0 % 
Institutionelle investorer 1.022.047 25,0% 

alt 4.088.188 100,0 % 

Komplementar 
Dansk Vækstkapital Komplementar ApS 

NOTE 9 BANKGÆLD 

Selskabet har en kreditfacilltet på 500.000 t.kr. med henblik på at finansiere selskabets kapitalbehov i 

perioderne mellem kapitaltilførsel fra kommanditisterne. 

NOTE 10 ANDEN GÆLD 2018 2017 

A-skat og arbejdsmarkedsbidrag (bestyrelseshonorar) 167 167 

Anden gæld I alt 167 167 



ÅRSREGNSKAB 

NOTE 11-12 
T.KR. 

NOTE I 1 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE ØKONOMISKE FORPLIGTELSER 

  

Investeringstilsagn, 
kapitalandele 1 portefolJefonde 

Tilsagn Udbetalt Recirku- 
lering 

Kurs-

 

regulering 
Rest-

tilsagn 
Maj Invest Equity 4 K/S 400 000 -316.784 

  

83.216 
Polaris Private Equity IV KIS 400.000 -144.685 

  

255.315 
Capidea Kapital II K/S 362.245 -303.082 

  

59.163 
ErhvervsinvestIll K/S 292.666 -258.990 

  

33.675 
IK VII No. 3 LP 298.308 -290.788 

 

429 7.956 
FSN Capital IV LP 284.683 -241.978 

 

-16.386 26.320 
CataCap I K/S 250.000 -225.147 

  

24.853 
Sunstone Life Science Vent. Fund Ill KIS 200.000 -141.718 

  

58.282 
Industri Udvikling IV K/S 190.000 -152.000 

  

38.000 
Sunstone Technology Vent. Fund Ill K/S 175.000 -164.841 5.899 

 

16.058 
Danish Climate Investment Fund 1 K/S 150.000 -81.235 

  

68.765 
SEED Capital DenmarkliK/S 150.000 -132.647 

  

17.353 
SEED Capital DenmarkIll K/S 150.000 -47.685 

  

102.315 
NCP-IVS III K/S 125.000 -113.282 

  

11.718 
Procuritas Capital Investors V, GP Ltd. 37.157 -35.062 346 161 2.602 
Sunstone Technology Ventures Fund IV 157.000 -69.977 

  

87.024 

I alt 3.622.058-2.719.892 6.245 -15.797 892.615 

NOTE 12 NÆRTSTÅENDE PARTER 

Sekretariat: Dansk Vækstkapital administreres af Vækstfonden i henhold til en management-aftale, hvor 
Vækstfonden fungerer som sekretariat. 
Transaktioner: Årligt management fee. 

Komplementar: Dansk Vækstkapital Komplementar ApS. 
Transaktioner: Årligt vederlag som komplementar. 



BESTYRELSENS LEDELSESHVERV 

LARS NØRBY JOHANSEN 

FORMAND 

Formand 

• Københavns Lufthavne A/5 

• Codan AIS og datterselskab 

• Wiliam Demant Invest A/S 

• Oticon Fonden 

• Montana Møbler A/5 

• Rockwool Fonden 

• Fonden for Entreprenørskab - 

Young Enterprise 

• Syddansk Universitet 

• TRAPHOLT Museum 

• Dansk Vækstkapital 

Komplementar ApS 

Næstformand 

• Arp-Hansen Hotel Group A/S 

Bestyrelsesmedlem 

BIRGIT WØIDEMANN 

NØRGAARD 

NÆSTFORMAND 

Formand 

• Norisol A/S 

Næstformand 

• NNE Pharmaplan A/S 

• Statens IT Råd 

Bestyrelsesmedlem 

• NCC AB 

• DSV A/S 

• IMI Plc. 

• WSP Global Inc. 

• RGS Nordic A/S 

• Dansk Vækstkapital II K/S 

• Dansk Vækstkapital 

Komplementar ApS 

ASBJØRN BERGE 

BESTYRELSESMEDLEM 

Direktør 

• Industri Invest Herning A/S 

• Fam. Berge Holding ApS og 

datterselskab 

• Berge Holding ApS 

Formand 

• Carnad A/S 

• Freja Transport & Logistics A/S 

• Lilleheden A/S og datterselskab 

• Palsgaard Spær A/S og 

datterselskaber 

• J-Coating A/S 

• Vestergaard Huse A/S 

• Melvin Robotics ApS 

• Træfonden 

Bestyrelsesmedlem 

• Bornholms Mosteri A/S 

• Den Erhvervsdrivende Fond 

• Danmarks 

Underholdningsorkester A/S 

• Junckers Industrier 

• A/5 Lindenborg Gods og 

datterselskab 

• Rold Skov Savværk A/S 

• RC Beton A/S 

• Tvilum A/S 

• Plus A/5 

• SEEK4CARS A/S 

• Dansk Vækstkapital 

Komplementar ApS 

/ 



SELSKABSOPLYSNINGER 

SELSKAB 
Dansk Vækstkapital K/S 

C/o Vækstfonden 

Strandvejen 104A 

2900 Hellerup 

Danmark 

PENSIONSINSTITUTTER 

 

1.1 MIA. KR. EGENKAPITAL 30 Mik Kit LÅN 

Nir 

,,A9csTroNothi 

3.0 MIA. EGENKAPITAL 

`41r 

DANSK VÆKSTKAPITAL 

Telefon +45 35 29 86 00 

 

Telefax +45 35 29 86 35 
FONDE 

www.danskvaekstkapitaLdk 

CVR-nummer: 33 76 85 32 

Regnskabsår: 1. januar - 31. december 

Hjemstedskommune: Gentofte 

KOMPLEMENTAR 
Dansk Vækstkapital Komplementar ApS 

BESTYRELSE 
Lars Nørby Johansen, formand 

Birgit W. Nørgaard, næstformand 

Asbjørn Berge 

REVISION 
PricewaterhouseCoopers 

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 

Strandvejen 44 

2900 Hellerup 

BANK 
Nordea Bank Danmark A/S 

Christiansbro 

Strandgade 3 

0900 København C 

Nir •v• 

VIRKSOMHEDER 

 

OM DANSK 

VÆKSTKAPITAL 
Dansk Vækstkapital er en 

investeringsfond, der 

investerer I small cap- og 

mid cap-fonde samt 

venture- og mezzaninfonde. 

Kapitalen kommer fra 

danske pensionskasser, 

hvoraf 3/4 er ydet som lån, 

der investeres gennem 

Vækstfonden. Dansk 

Vækstkapitals samlede 

kapitalgrundlag er på 

4,1 mia. kr. 

 

Dansk Vækstkapital K/S 

(Dansk Vækstkapital) kaldes 

også i daglig tale Dansk 

Vækstkapital I, da der i 

2015 blev etableret en 

Dansk Vækstkapital II. 
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