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FORMANDENS FORORD

FORTSAT VARDITILVAKST OG
BETYDELIGT OVERSKUD

Dansk Vaekstkapital har i 2016 oplevet en fortsat fornuftig veerditilvaekst i de
underliggende fonde og deres portefgljeselskaber, og aret giver et
tilfredsstillende positivt resultat pa 227 mio. kr. Det bringer det akkumulerede
overskud for fonden op pa 326 mio. kr. et ar efter investeringsperiodens ophgr.

Ved indgangen til 2016 tog Dansk Vaekstkapital hul pa et nyt kapitel, da arsskiftet
markerede afslutningen pa den femarige investeringsperiode. Det sidste tilsagn blev
saledes givet i 2016, da vi realiserede et betinget tilsagn givet til Sunstone Technology
Ventures IV i 2015.

Mens investeringsperioden er afsluttet i Dansk Vaekstkapital, ser det anderledes ud i
portefgljefondene, der nu og i de kommende ar veksler Dansk Vaekstkapitals tilsagn til
konkrete investeringer i virksomheder.

Alene i 2016 har fondene investeret i 41 nye virksomheder. Siden Dansk Veekstkapitals
etablering i 2011 har de samlet investeret i 171 virksomheder, der med tilfgrslen af
risikovillig kapital har faet mulighed for at realisere deres planer for vaekst og
forretningsudvikling.

Dansk Vaekstkapital kommer ud af 2016 med et tilfredsstillende overskud pa 227 mio. kr.,
som bygger pa sidste ars positive resultat pa 175,8 mio. kr. Resultatet kan szerligt
tilskrives opskrivninger i mange af virksomhederne pa tvaers af brancher og geografi.

| drsrapporten her bringer vi vanen tro historier om nogle af de nyeste virksomheder i
portefgljerne. Fremadrettet vil flere nye virksomheder ggre dem selskab. For med et
samlet tilsagn pa 3,6 mia. kr. fordelt p& 16 fonde vil ogsa de kommende ar byde pa et hgijt
aktivitetsniveau i Dansk Vaekstkapitals portefglje. Det ser vi i bestyrelsen frem til at falge.

Lars Ngrby Johansen
Bestyrelsesformand for Dansk Vaekstkapital K/S

Lars Nerby Johansen, bestyrelsesformand

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

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

danskvaekstkapital.dk

Dansk Vaekstkapital K/S
(Dansk Veekstkapital) kaldes
0gsa i daglig tale Dansk
Veaekstkapital I, da der i
2015 blev etableret en
Dansk Veekstkapital Il.




ARETS RESULTAT 2016

FORTSAT FREMGANG SIKRER
POSITIVT RESULTAT

Portefgljefondenes selskaber har i 2016 haft fortsat fremgang, hvilket har medfert
veerdistigninger og realiserede afkast i form af udbyttebetalinger. Det skaber et overskud i
Dansk Vaekstkapital pd 227 mio. kr.

Det er tilfredsstillende, at Dansk Vaekstkapital med arets overskud fortsaetter den positive
udvikling fra foregdende ar.

Fondene i Dansk Veekstkapitals portefglje har i Igbet af aret investeret i 41 virksomheder.
Siden etableringen af Dansk Vaekstkapital har fondene sdledes investeret i

171 virksomheder og har ved udgangen af aret 154 aktive selskaber i portefgljerne, der er
bredt fordelt over geografi og brancher med saerligt fokus pa SMV-segmentet. Aktiviteten
ligger dermed pa det forventede niveau.

Det samlede overskud pa investeringer i portefaljefonde ligger i 2016 pa 231 mio. kr.
Overskuddet kan primaert henfgres til urealiserede opskrivninger af vaerdien pa mere end
40 pct. af portefgljevirksomhederne fra savel venture- som buyout-fonde. De samlede
veerdireguleringer pa selskaberne belgber sig til 300,4 mio. kr. Herfra traekkes
omkostninger pa 69,4 mio. kr. i portefgljefondene i form af management fee og gvrige
omkostninger.

Dansk Vaekstkapital har i 2016 givet et tilsagn pa 157 mio. kr. til Sunstone Technology
Ventures IV. Dette er realiseringen af et betinget tilsagn fra 2015 og er det sidste tilsagn
om investering fra Dansk Vaekstkapital. Dermed er der ved arets udgang samlet givet
tilsagn for 3,6 mia. kr. til etablering af 16 fonde, hvoraf 10 er small cap- og mid cap-fonde,
mens 6 er venturefonde.

12016 har Dansk Veekstkapital endvidere foretaget en co-investering i NetCompany
sammen med portefgljefonden FSN Capital IV. Investeringen belgber sig til 38,9 mio. kr.

Dansk Veaekstkapital har i 2016 betalt 4,3 mio. kr. i managementomkostninger til
Vaekstfonden i henhold til det indgdede aftalegrundlag, og der er i aret afholdt 637.000 kr.
i bestyrelseshonorar.

Portefgljefondene har ved udgangen af 2016 samlet trukket 2,1 mia. kr. af kapitaltilsagnet
fra Dansk Veekstkapital. Gode resultater i det forgangne ar betyder, at fondene har
tilbagebetalt 123,8 mio. kr. til Dansk Vaekstkapital.
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Vaerdien af portefgljefondenes investeringer fordeler sig primaert inden for sektorerne
industri, forbrugerprodukter og service og IT, som tegner sig for henholdsvis 37, 32 og 23
pct.

INVESTERET KAPITAL FORDELT EFTER GEOGRAFI
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Langt stgrstedelen, 79 pct., af kapitalen fra Dansk Vaekstkapital er investeret i Danmark.

ANTAL PORTEFQLJEVIRKSOMHEDER FORDELT EFTER OMSATNING
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Il Sma virksomheder, omsaetning < 75 mio. kr.
Mellemstore virk: heder, ning 75-375 mio. kr.
I store virl heder, ning > 375 mio. kr.

Andelen af sma og mellemstore virksomheder (malt pd omsaetning) udger 89 pct. af det
samlede antal virksomheder.



ARETS RESULTAT 2016

ET BREDERE
PERSPEKTIV

Nar man taler om afkast pa fondsinvesteringer, taler man ofte om den sakaldte J-kurve.
Kurven er udtryk for, at en fond i de farste ar af sin levetid vil have et negativt afkast, der
efterfglgende vil stige, i takt med at investeringerne realiseres.

DANSK VZAEKSTKAPITAL FORTSZATTER POSITIV UDVIKLING |1 2016

En illustration af Dansk Vaekstkapitals akkumulerede resultat over tid viser, at fonden har
fulgt den forventede udvikling. | 2014, med et ar tilbage af investeringsperioden, vendte
kurven, og i 2015 ndede det akkumulerede resultat op i positivt territorium. Den
opadgaende kurve fortsaetter i 2016, hvor endnu et positivt resultat bringer det
akkumulerede overskud i Dansk Vaekstkapital op pa 325,6 mio. kr.

Dansk Veekstkapital har holdt aktivitetsniveauet hgjt helt frem til investeringsperiodens
ophgr, og det sidste tilsagn om investering er blevet indfriet i 2016. Det betyder, at der i
portefgljefondene kan forventes stor investeringsaktivitet i de kommende ar. Det
akkumulerede overskud i Dansk Vaekstkapital er derfor p& nuvaerende tidspunkt primeert
et resultat af urealiserede veerdistigninger pa tvaers af fonde og selskaber.

Som altid med private equity-investeringer af denne art er det fgrst muligt at udlede den
endelige vaerdi af investeringerne, nar alle portefgljeselskaberne er afhandet, og fondene
er oplgst. For nuveerende viser Dansk Veekstkapital dog en tilfredstillende udvikling, der
ligger fint sammenlignet med funds-of-funds pa samme stadie.

DANSK VAEKSTKAPITAL, AKKUMULERET RESULTAT, MIO. KR.
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VAKST | OMSZATNING OG ARBEJDSPLADSER

Det er ikke blot de finansielle resultater, der fglger den forventede udvikling. Da Dansk
Vaekstkapital blev etableret i 2011, var malsaetningen, ud over at skabe et tilfredsstillende
afkast, at bidrage til at skabe flere danske veekstvirksomheder gennem en gget adgang til
risikovillig kapital og samtidig at fungere som katalysator for et styrket engagement i
markedet fra private investorer.

Ambitionerne om at bidrage til vaekst og udvikling i virksomhederne er der lgbende blevet
fulgt op pa, og Dansk Veekstkapital kunne i oktober 2016 offentligggre forelgbige
resultater.



Fra etableringen i 2011 til udgangen af 2015 havde portefgljefondene trukket 1,6 mia. kr.
af et tilsagn fra Dansk Vaekstkapital pa 3,6 mia. kr. | samme periode har disse fonde
investeret 5,3 mia. kr. i danske portefgljeselskaber.

Sma og mellemstore danske virksomheder har altsa faet tilfart 3,4 kr., for hver gang
Dansk Veekstkapital har investeret 1 kr.

Og kapitalen har bidraget til vaekst i virksomhederne, bade nar man ser pa antallet af
arbejdspladser og omsaetningen.

Den forelgbige opggrelse over udviklingen i portefgljeselskaberne viser, at selskaberne i
Dansk Veekstkapitals portefgljefonde ved udgangen af 2015 havde flere end 5.500 ansatte
i Danmark og en samlet omsaetning pa 13 mia. kr.

Det betyder, at virksomhederne i tiden siden den fgrste investering har skabt 900
arbejdspladser i Danmark og gget deres omsaetning med 3 mia. kr. | samme periode har
virksomhederne desuden gennemgaet en gget internationalisering, og eksportandelen er
gget betydeligt.

Dansk Vaekstkapital vil ogsa fremover Igbende fglge op pa udviklingen i
portefgljeselskabernes aktiviteter. De forelgbige indikationer tyder pa en fortsat vaekst i
omsaetning og antal arbejdspladser ogsa efter 2015.
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ANSVARLIGE
INVESTERINGER

I Dansk Vaekstkapital @nsker vi at skabe vaekst og afkast pa en etisk og samfundsansvarlig
made. Vi inddrager derfor hensyn til miljg samt sociale og ledelsesmaessige forhold i vores
beslutningsgrundlag og daglige processer. Vi stiller krav om ansvarlighed til de fonde, vi
investerer i, og fglger selv en raekke fastlagte principper for ansvarlig investering.

Vores udgangspunkt for CSR-politikken er FN’s initiativ om ansvarlige investeringer,
UNPRI, og principperne i FN’s Global Compact-initiativ. 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.

Vores krav om ansvarlighed er inspireret af FN’s Global Compact-initiativ. Dette initiativ
opfordrer virksomheder til inden for deres indflydelsessfeere at stgtte et saet
grundlaeggende veerdier inden for menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og
antikorruption. De fonde, vi investerer i, skal fremme og veerne om disse veerdier i forhold
til de virksomheder, fondene selv investerer i:

Menneskerettigheder

Virksomheder bgr stgtte og respektere beskyttelsen af internationalt erkleerede
menneskerettigheder og sikre sig, at de ikke medvirker til kreenkelse af
menneskerettighederne.

Arbejdstagerrettigheder

Virksomheder bgr opretholde organisationsfrihed og effektivt anerkende retten til kollektiv
forhandling, stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde, stgtte effektiv afskaffelse
af bgrnearbejde og eliminere diskrimination i arbejds- og anseettelsesforhold.

Miljo

Virksomheder bgr stgtte en forsigtighedstilgang til miljgmaessige udfordringer, tage
initiativer til at fremme en stgrre miljgmaessig ansvarlighed og tilskynde udvikling og
spredning af miljgvenlige teknologier.

Antikorruption
Virksomheder bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning og
bestikkelse.

Yderligere information om Dansk Vaekstkapitals politik for ansvarlige investeringer kan
findes pa hjemmesiden.



HOVED- OG NOGLETAL

RESULTATOPG@RELSE (TKR.) 2016 2015 2014 2013 2012
Resultat af investeringsvirksomhed 231.018 190.585 39.610 -28.665 -21.448
Resultat af ordinaer drift 226.931 175.588 23.856 -44.717 -37.136
Resultat af finansielle poster 117 164 36 -587 -319
Arets resultat 227.048 175.752 23.892 -45.304 -37.455
BALANCE (TKR) 2016 2015 2014 2013 2012
Balancesum 2.360.574 1.621.364 908.849 443.653 95.521
Tilsagn fra kommanditister 4.786.800 4.786.800 4.786.800 4.786.800 4.786.800
Ikke indbetalt tilsagn fra kommanditister 2.848.189 3.326.869 3.829.440 4.308.120 4.786.800
Egenkapital 2.030.534 1.453.884 869.545 377.626 -55.750
PENGESTROMME (T.KR) 2016 2015 2014 2013 2012
Driftsaktiviteter -4.225 -14.850 -15.850 -17.194 -15.336
Investeringsaktiviteter -510.042 -521.930 -425.586 -376.797 -120.371
Finansieringsaktiviteter 351.454 408.587 468.027 478.680 -
NOGLETAL* (TKR) 2016 2015 2014 2013 2012
Total Value to Paid-In (TVPI) ** 1,17x 1,07x 0,92x 0,81x 0,63x
Residual Value to Paid-In (RVPI) ** 1,05x 1,00x 0,91x 0,81x 0,63x
Distributions to Paid-In (DPI) ** 0,12x 0,07x 0,01x 0,00x 0,00x
IRR, brutto ** 11,0% 9,6% -2,9% -36,6% n/a
IRR, netto ** 8,5% 5,1% -9,8% -51,4% n/a
Antal portefgljefonde 16 15 14 11 9
Antal aktive portefgljeselskaber i portefgljefonde 154 120 84 52 28

* Der henvises til definitioner og begreber under "Anvendt regnskabspraksis". Multiplerne er opgjort netto, dvs. efter
betaling af administrationshonorarer (management fee) til portefgljefonde samt interne administrationsomkostninger
afholdt af Dansk Vaekstkapital. **| Igbet af 2016 blev metoden for beregning af IRR aendret til at benytte det reelle
cashflow, hvor beregningen fagr anvendte det indirekte cashflow gennem traek pa fondens kassekredit. Nggletal er sendret
tilbage i tid.



DANSK VAKSTKAPITALS

INVESTERINGER

SMALL CAP- OG MID CAP-FONDE

Fond Tilsagn Fondsstarrelse 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 Il 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 Fondsstarrelse Ejerandel Investeringsdato
Sunstone Technology Ventures Fund Ill 175 mio. kr. 702 mio. kr. 24,9 pct. 06-12-2011
Sunstone Life Science Ventures Fund lil 200 mio. kr. 662 mio. kr. 30,2 pct. 16-12-2011
SEED Capital Denmark Il 150 mio. kr. 682 mio. kr. 22,0 pct. 31-12-2011
NCP-IVS I 125 mio. kr. 524 mio. kr. 23,9 pct. 25-06-2012
SEED Capital Denmark Il 150 mio. kr. 820 mio. kr. 18,3 pct. 01-06-2015
Sunstone Technology Ventures Fund IV 157 mio. kr. 777 mio. kr. 20,2 pct. 11-04-2016
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TIDLIG VAKSTKAPITAL
TIL TEKNOLOGIPIONERER

Sunstone Capital har i 2016 etableret sin fjerde teknologifond. Med en
fondsstegrrelse pa 777 mio. kr. i first closing er Sunstone Capital klar til at
investere i fremadstormende teknologivirksomheder, der har malsaetninger om
at sendre vores made at arbejde pa.

Den danske ventureforvalter Sunstone Capital, der investerer i seed- og
startupvirksomheder primaert i Norden og Tyskland, kunne i 2016 etablere sin fijerde
teknologifond. Fokus er pa tidlige investeringer i software- og servicevirksomheder - et
fokus, der tidligere har bragt succesfulde virksomheder som Blackwood Seven, Boozt og
Asetek ind i portefaljen.

"Vores fgrste investering i en virksomhed sker oftest pa seed- og serie A-stadiet, og nar
man pa den made investerer meget tidligt, er det cirka halvdelen af virksomhederne, der
faktisk lykkes. Sa vi anser seed-investeringer for at veere en option til senere og starre
investeringer,” forteeller Jimmy Fussing Nielsen, managing partner i Sunstone Capital, og
tilfgjer, at langt hovedparten af fondens kapital dedikeres til de stgrre investeringer i serie
A- og B-runder.

Hurtig international skalering

Sunstone Capital fokuserer ikke sine aktiviteter pa specifikke sektorer. Langt vigtigere er
det derimod, at virksomhederne viser stort internationalt skaleringspotentiale, og at
teamet har den rette indstilling.

"De vigtigste spgrgsmal er: Kan de blive store? Har teamet drivkraft og passion til at ville
&ndre noget? Og adresserer de noget vigtigt? Teknologivirksomheder er ngdt til at teenke
internationalt, og vi ser derfor efter virksomheder, der allerede i de tidlige stadier har
potentialet til at skalere hurtigt og blive internationale spillere pa deres omrade, og som
med deres teknologi kan ggre en forskel,” forklarer Jimmy Fussing Nielsen, der naevner
machine learning og kunstig intelligens som nogle omrader, han szerligt holder gje med.

"Machine learning bliver det naeste afggrende trin i den teknologiske udvikling, som
hastigt vil udvikle vores made at arbejde pa. Se fx Blackwood Seven, der ved hjzlp af
algoritmer, der far information fra 180 datakilder, har skabt nye effektive mader at
indkgbe annoncering. Den type teknologi vil vi se meget mere af,” vurderer Jimmy Fussing
Nielsen.

Sunstone Technology
Ventures IV

Tilsagn fra Dansk
Vaekstkapital: 157 mio. kr.

Fondsstarrelse: 777 mio. kr.
i first close

Dansk Veekstkapitals
ejerandel: 20,2 pct.

Investeringsdato: 11. april
2016

sunstone.eu
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CASA

TOTALENTREPRENOR
OG LIDT TIL

Den danske entreprengrvirksomhed CASA har siden 2006 udviklet og bygget
storre ejendomsprojekter i Danmark. Og med stor succes. Virksomheden har
rundet en 1 mia. kr. i omsaetning, og for at kunne sikre den fortseette vaekst

solgte CASA i 2016 60 pct. af virksomheden til kapitalfonden CataCap.

Da Michael Mortensen i 2006 solgte 75 pct. af aktierne i den succesfulde
typehusvirksomhed HusCompagniet, var der en reekke aktiviteter, som ikke naturligt
fulgte med i salget, herunder lagerbyggerier.

Disse BtC-aktiviteter blev i stedet grundlaget for entreprengr- og
ejendomsudviklingskoncernen CASA, der med udgangspunkt i hovedsaedet i Horsens lgser
stgrre offentlige og private byggeprojekter over hele landet, typisk i stgrrelsen 100-500
mio. kr.

"Vi kan bygge - det er er grundlaget for det hele. Men i CASA er vi totalentreprengrer og
varetager gerne hele processen for vores kunder, fra projektudvikling over byggeri til
rapportering, juridisk arbejde, markedsfgring af faerdige projekter og udlejning. For to ar
siden abnede vi desuden en renoveringsafdeling i Jylland og har netop gjort det samme i
Kgbenhavn,” siger adm. direktgr Michael Mortensen.

Fortsat voksevaerk
CASA neermer sig 1,5 mia. kr. i omsaetning, og virksomheden har stadig vokseveerk,
fortaeller Michael Mortensen.

Vaekst i den starrelsesorden kraever kapital, og kapitalfonden CataCap kgbte i 2016 60 pct.
af selskabet.

"Sa laenge vi kan tiltraekke de rette medarbejdere og kunder, er det vores malsaetning at
fortseette med at vokse. CASA har ndet en starrelse, hvor mange virksomheder risikerer at
ga i std, og det kraever de rette aktionaerer at fortseette vaeksten. Det har vi fundet, og i de
kommende ar er fokus bl.a. pa videreudvikling og optimering af virksomhedens processer
og systemer,” siger Michael Mortensen, der har en malsaetning om, at virksomheden
inden for de kommende &r ndr en omsaetning pa 3 mia. kr.

OM CASA A/S
Omseetning: ca. 1,4 mia. kr.
Medarbejdere: 130

Stiftet: 2006

INVESTERING
Kapitalfonden CataCap har
investeret i CASA A/S. Dansk
Vaekstkapital gav i 2012
tilsagn om at investere 250
mio. kr. i CataCap.

catacap.dk




CREATIV COMPANY

KREATIVE IDEER
| LANGE BANER

Virksomheden Creativ Company, der szelger kreative produkter til skoler,
forhandlere og private hobbyentusiaster, har allerede godt fat pa det
europaeiske marked. Med en investering fra Capidea ssetter virksomheden nu
yderligere fart i skaleringen.

Creativ Company startede i 2000 som postordrevirksomhed for skoler og institutioner. |
dag saelger selskabet sine perler, papirvarer og pensler over det meste af Europa, hvor
salg til forhandlere nu er den stgrste kilde til omsaetning.

"Pt. er vi etableret med website, katalog og egen salgsorganisation i 14 lande pa 11
sprog. Det er en kompleks gvelse - szrligt ndr man har 15.000 varenumre pa hylderne. Sa
det kraever et konstant fokus pa udvikling af kompetencer, logistik og kapacitet, og at vi
hele tiden sgger forbedringer og udvikling,” siger Anders Lindhardsen, direkter i

Creativ Company.

For Anders Lindhardsen er der saerligt to grunde til, at virksomheden lige siden
etableringen har kunnet fremvise sorte tal pa bundlinjen. Den ene er, at Creativ Companys
salgsstrategi ikke har de enkelte produkter som omdrejningspunkt.

"Jeg plejer at sige, at vi seelger kreativitet - og sa leverer vi produkterne. Vores salg
afhaenger af, at kunderne har succesoplevelser med deres kreative projekter, og vi har
derfor fx 3.500 inspirationsideer samlet pa vores website med trin-beskrivelser,” fortaeller
Anders Lindhardsen.

Trivsel og arbejdsglaede i fokus

Den anden arsag til succesen er ifglge direktgren en mangearig malsaetning om at skabe
en arbejdsplads med fokus pd medarbejdertilfredshed, trivsel og socialt ansvar. Bl.a. har
virksomheden en aftale med Holstebro Kommune om afklaring af praktikanter og af
medarbejdere, der ellers har sveert ved at finde fodfaeste pa arbejdsmarkedet.

"Vi vil gerne vaere rollemodel og inspirationskilde for andre med hensyn til socialt ansvar.
Fx opger vi hvert &r 11 regnskaber ud over det finansielle, hvor vi kigger pa temaer som
ledelse, stress og trivsel. Derfor er vi ogsa seerligt stolte over at kunne tiltreekke
opmaerksomhed omkring en ekstraordinaer arbejdsplads med et kraftigt fokus pa kulturen.
Med Capidea som investor er vi klar til at saette endnu stgrre fodspor pa de eksisterende
markeder,” siger Anders Lindhardsen.

OM CREATIV COMPANY
Omseetning: 221 mio. kr.
Medarbejdere: 180
Stiftet: 2000

INVESTERING
Kapitalfonden Capidea har
investeret i

Creativ Company. Dansk
Veaekstkapital gav i 2012
tilsagn om at investere 362
mio. kr. i Capidea Kapital II.

capidea.dk




ICEPOWER

STOR LYD |
KOMPAKTE UDGAVER

Siden 1999 har ICEpower som del af Bang & Olufsen-koncernen udviklet
forsteerkerteknologi til hgjtalere. 1 2016 blev virksomheden udskilt ved et
management buy-out og er nu med kapital fra Industri Udvikling klar til
yderligere vaekst.

Treeder man ind ad dgren i de nye kontorlokaler hos ICEpower i Sgborg, bliver man som
det fgrste mgdt af en stor scene, der med fuldt opsat lydudstyr er klar til koncert. Inde i de
store hgjtalere finder man det, virksomheden lever af: kompakte klasse D-forsteerkere
med en effekt pa 100-1.200 W.

ICEpower har i knap 20 ar produceret forsteerkermoduler til alle typer af hgjtalere, lige fra
hjemmebiografer og bilhgjtalere til koncert- og skolelydsystemer samt audiosoftware og
strgmforsyninger. Blandt kunderne er Bang & Olufsen, computerproducenten Asus,
leverandgrer til store stadioner som Parken og Juventus Stadium samt en raekke
bilmaerker, ligesom ICEpowers teknologi sikrer lyden ved store arrangementer som
Roskilde Festival og Glastonbury Festival i England.

"Klasse D-forstaerkere er som udgangspunkt sma og kompakte, og da de er meget
effektive, afgiver de naesten ingen varme og skal derfor ikke kgles. ICEpower straeber efter
at seelge de bedste forstaerkermoduler pa markedet. Det kan vi kun opna gennem streng
kvalitetskontrol af vores produkter og ved at veelge de helt rigtige samarbejdspartnere”,
siger Mads Emil Solgaard, salgs- og marketingchef i ICEpower.

Langsigtede kunderelationer

Indtil 2016 var ICEpower et datterselskab i Bang & Olufsen-koncernen. Ledelsen har nu
kabt ICEpower sammen med Industri Udvikling, og direkter i ICEpower, Keld Lindegaard
Andersen, mener, at ICEpower nu er rustet til de kommende ars vaekst.

"Vores fokus er pa produktudvikling og markedsfaring, mens produktion og logistik er
outsourcet. Sa vi bruger kraefterne der, hvor vi er staerkest - nemlig pa& udvikling.
Audiomarkedet er i veekst, men vi opererer samtidig i en langsomt udviklende industri.
Vores kunder har en lang udviklingsproces af de produkter, vores teknologi skal veere del
af, og der er derfor tale om meget langsigtede kunderelationer. Det kraever tdlmodige
samarbejdspartnere, der forstar det vilkar. Det har vi fundet i Industri Udvikling,” siger
Keld Lindegaard Andersen, der forventer, at virksomheden vil anseette yderligere 20
medarbejdere frem til 2020.

OM ICEPOWER
Bruttoresultat: 32,9 mio. kr.
Antal ansatte: 35

Stiftet: 1999

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

industriudvikling.dk




GAN INTEGRITY

DIGITAL KAMP
MOD KORRUPTION

Softwarevirksomheden GAN Integrity har udviklet en unik platform, der hjselper
virksomheder til at overholde lovgivningen og navigere i kampen mod
komplekse udfordringer som korruption, bestikkelse og kartelvirksomhed.

Mens adgangen til globale markeder bringer nye muligheder for mange virksomheder,
giver den ogsa udfordringer. For hvordan sikrer man sig som global spiller, at man
overholder regler, regulering og lovgivning pa alle de markeder, man bevager sig pa?

Den udfordring har danske GAN Integrity lgst gennem udviklingen af en avanceret
softwareplatform, der giver store internationale virksomheder overblik over deres
compliance-processer, fra risikovurdering og politikker til due diligence,
medarbejdertraening og rapportering.

"Som international virksomhed er det helt ngdvendigt at have styr pa sin antikorruptions-
compliance, sd man agerer i trdd med lovgivningen. Men i et globalt marked bliver det en
stadig mere kompleks opgave. Med vores lgsning kan virksomheden samle alle sine
aktiviteter p& omradet i ét dashboard. Det vil sige, at hvor man tidligere méatte bruge
mange konsulenttimer, kan virksomheden nu selv have hele overblikket,” siger medstifter
og adm. direktgr i GAN Integrity, Thomas Sehested.

Marked i eksplosiv vaekst

Mange globale brands har allerede fokus pa at holde ngje styr pa lovgivningen pa tvaers af

markeder, og kundelisten hos GAN Integrity rummer store virksomheder som General
Electric, Volkswagen, BESTSELLER og bryggeriet AB InBev. At antikorruptionslovgivningen
bliver stadig mere kompleks, vidner ogsa markedsstgrrelsen om, fortaeller Thomas
Sehested, der glaeder sig over, at GAN Integrity har féet bl.a. venturefonden Northcap
med som investor.

"Vi opererer pa et omrade, der udvikler sig eksplosivt. Markedet for antikorruption er i dag
pé 5-8 mia. dollars, og vi forventer, at det inden for ganske f& ar vil stige til over 20 mia.
dollars. Sa potentialet er stort. Vores fokus er nu at bygge en solid organisation op, der
kan eksekvere effektivt, s vi kan skalere i bdde USA og Europa,” siger direktgren.

GAN Integrity har i dag cirka 40 medarbejdere, der er fordelt pad kontorerne i henholdsvis
Kgbenhavn og New York.

TILBAGE TIL
OVERSIGT

OM GAN INTEGRITY
Antal ansatte: 40
Stiftet: 2014

INVESTERING
Venturefonden Northcap
Partners - NCP-IVS Il har
investeret i GAN Integrity.
Dansk Veekstkapital har
givet tilsagn om at investere
125 mio. kr. i Northcap
Partner - NCP-IVS Il

northcap.vc




IO BIOTECH

KRAFTVACCINE
MED GODE FREMTIDSUDSIGTER

10 Biotech i Kebenhavn har siden 2014 arbejdet pa en vaccine til behandling af
cancer. | starten af 2016 fik virksomheden for tredje gang en fondsinvestor med
om bord, denne gang Sunstone Capital. Dermed er virksomheden klar til at
gennemfore et fase 2-studie af lungecancerpatienteri 2017.

Forskningen i at benytte kroppens eget immunsystem som behandlingsform mod cancer,
eller immuno-onkologi, som det formelt hedder, viser stort potentiale i disse ar. En af de

forskningsvirksomheder, der har skabt lovende resultater pa omradet, er 10 Biotech, der
blev stiftet i 2014 p& Herlev Universitetshospital og senere spundet ud.

Unikke proteiner giver nyskabende behandling

10 Biotechs vaccine er banebrydende, fordi den indeholder andre proteiner end lignende
immuno-onkologiske behandlinger, og fordi den retter sig mod b&de immunforsvaret og
kraeftcellerne. Dobbeltbehandlingen fungerer ved at angribe cancercellerne direkte med et
sdkaldt IDO-protein, samtidig med at den aktiverer immunforsvarets evne til at genkende
og angribe de IDO-inficerede cancerceller.

"Det unikke ved vores vaccine er, at den benytter en "dual mode of action”, hvor
kroppens T-celler uddannes til at angribe tumoren, samtidig med at immunsystemet
styrkes. Brugen af IDO-proteinet gar vaccinen meget effektiv og sandsynligvis anvendelig
mod adskillige former for cancer. Malet for 10 Biotech er at vise, at vi kan skabe en
forandring i behandlingstilbuddene for fx lungecancerpatienter, ” forteeller Mai-Britt Zocca,
direktgr i 10 Biotech, og uddyber, at de kliniske data er pa plads for vaccinen.

Tidligere har fondene Novo Seeds og Lundbeckfonden investeret i virksomheden. Med
kapitalen fra Sunstone Capital er 10 Biotech nu klar til et kraevende fase 2-studie.

"Det har betydet alt for os at have staerke investorer med i projektet fra starten, og vi har
set lovende resultater fra vores fase 1-studie. Med Sunstone Capital om bord kan vi nu ga
videre med et starre fase 2-studie med 90 patienter i bade Danmark, flere europaeiske
lande og USA, " siger Mai-Britt Zocca.

OM IO BIOTECH
Bruttotab: 14 mio. kr.
Antal ansatte: 5
Stiftet: 2014

INVESTERING
Venturefonden Sunstone
Life Science Ventures Ill har
investeret i 10 Biotech.
Dansk Veekstkapital har
givet tilsagn om at investere
200 mio. kr. i Sunstone Life
Science Ventures lIl.




REGNSKABSBERETNING

ARET | HOVEDPUNKTER

« Arets resultat blev et overskud pd 227,0 mio. kr. (2015: 175,8 mio. kr.).

» Dereri arets Igb givet tilsagn til en fond for i alt 157 mio. kr., hvorefter der samlet er
givet tilsagn pa 3,6 mia. kr. til 16 fonde.

* Portefgljefondene har investeret i 41 nye virksomheder, hvilket bringer det samlede
antal virksomheder op pa 171 siden etableringen af fonden i 2011. Heraf er der ved
udgangen af 2016 fortsat 154 aktive portefgljeselskaber.

ARETS RESULTAT

Arets samlede veerdiregulering af kapitalandele i portefsljefonde og co-investeringer i
portefgljeselskaber udger 231,0 mio. kr. og kan primeert henfgres til urealiserede
opskrivninger af veerdien af portefsljevirksomhederne pa netto 300,4 mio. kr. samt
omkostninger pa 69,4 mio. kr. i portefgljefondene i form af management fee og @vrige
omkostninger. Med arets veerdiregulering pd +231,0 mio. kr. udger den akkumulerede
veerdiregulering i alt +405,0 mio. kr.

Dansk Vaekstkapital har i regnskabsaret betalt 4,3 mio. kr. i managementomkostninger til
Veekstfonden, hvilket er et fald i forhold til tidligere. Arsagen er, at beregningsgrundlaget
er a&ndret efter udlgb af investeringsperiode til at vaere summen af kapitalindskud i
portefgljefondene fratrukket summen af portefgljeudlodninger. Herudover er der afholdt
0,7 mio. kr. i bestyrelseshonorar. @vrige omkostninger er positive med 0,9 mio. kr., hvilket
skyldes tilbagefarsel af Isnsumsafgift fra Vaekstfonden. Tilbagefarslen sker efter en
afggrelse fra SKAT om, at Veaeksttfondens aktiviteter ikke er omfattet af momsloven og
derfor heller ikke af lgansumsafgiftsloven.

AKTIVER OG EGENKAPITAL

Dansk Veekstkapitals samlede aktiver udger 2.360,5 mio. kr. pr. 31. december 2016 (2015:
1.621,4 mio. kr.). Egenkapitalen udger 2.030,5 mio. kr. pr. 31. december 2016 (2015:
1.453,9 mio. kr.).

Investorerne har indbetalt 478,7 mio. kr. i 2016, og samlet er der indbetalt i alt 1.938,6
mio. kr. siden etableringen i juni 2011. Dansk Vaekstkapital har samlet tilbagebetalt

233,7 mio. kr. til investorerne, heraf 129,1 mio. kr. i 2016.

Dansk Veekstkapital har i 2016 udbetalt 593,0 mio. kr. (2015: 564,7 mio. kr.) til
portefgljefondene, og samlet er der udbetalt 2.120,0 mio. kr. siden etableringen.

12016 har Dansk Veekstkapital modtaget tilbagebetalinger fra portefgljefondene for et
samlet belgb pa 123,8 mio. kr. (2015: 80,0 mio. kr.). Dansk Vaekstkapital har pr. 31.
december 2016 akkumuleret modtaget tilbagebetalinger fra portefgljefondene pa 241,1
mio. kr.

Ultimo 2015 udlgb Dansk Veekstkapitals investeringsperiode. Der var pr. 31. december
2015 afgivet to betingede tilsagn til to fonde. 1 2016 blev det ene omsat til en investering
pa 157 mio. kr. i en yderligere venturefond, Sunstone Technology Ventures Fund IV K/S.
Det andet betingede tilsagn er bortfaldet. Dansk Vaekstkapital har saledes pr. 31.
december 2016 givet investeringstilsagn til 16 portefgljefonde for i alt 3.632 mio. kr., som
fordeler sig med 2.675 mio. kr. til small cap- og mid cap-fonde og 957 mio. kr. Pr. 31.
december har Dansk Vaekstkapital akkumuleret udbetalt 2.120,5 mio. kr.

til portefgljefondene, og resttilsagnet er sdledes 1.511,5 mio. kr.

PORTEFOLJENS SAMMENSZATNING

Pr. 31. december 2016 har portefglijefondene 154 aktive virksomheder pa forskellige
udviklingsstadier og inden for forskellige brancher i deres portefglje. Malt pa antallet af
virksomheder og baseret pa stgrrelsen af omsaetningen har 56 pct. af virksomhederne en
omsaetning under 75 mio. kr., 23 pct. har en omsatning pa 75-375 mio. kr. og 11 pct. en
omsaetning pa over 375 mio. kr. Andelen af smd og mellemstore virksomheder (malt pa
omsaetning) udger sdledes 89 pct. af det samlede antal virksomheder.



79 pct. af kapitalen er af portefgljefondene blevet investeret i Danmark, 14 pct. i resten af
Norden, 5 pct. i det gvrige Europa og 2 pct. i gvrige dele af verden.

Portefgljefondenes investeringer er primaert foretaget inden for sektorerne industri og
forbrugerprodukter og service, som baseret pad markedsvaerdi tegner sig for henholdsvis
37 og 32 pct.

Nedenfor er vist, hvordan veerdien af portefgljefondenes investeringer i virksomheder har
udviklet sig siden investeringstidspunktet (Dansk Vaekstkapitals andel). Den positive
udvikling afspejler sig ogsa i, at mere end 58 pct. af virksomhederne er vaerdiansat hgjere
end anskaffelsessummen. Der er nedskrevet pa 12 pct. af de samlede investeringer i
virksomheder.

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesvaerdi samlet veerdi
> 2,0x 19,1 % 31,8 %
1,0x < 2,0x 36,2 % 37,4 %
1,0x 28,4 % 20,9 %
< 1,0x 11,2 % 4,4 %
Urealiseret i alt 94,9 % 95,0 %

Multiplen er beregnet som den samlede vaerdi (bogfort vaerdi plus realiseret provenu) i
forhold til den oprindelige anskaffelsesvaerdi.

Portefgljefondene har afhaendet ca. 5 pct. af den samlede investerede kapital i
virksomhederne enten via salg eller nedlukning.

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesvaerdi samlet veerdi
> 2,0x 0,75 % 2,7 %
1,0x < 2,0x 2,2% 2,0 %
1,0x 0,0 % 0,0 %
< 1,0x 2,3 % 0,2 %
Realiseret i alt 51% 5,0 %

Multiplen er beregnet som den samlede vaerdi (bogfort vaerdi plus realiseret provenu) i
forhold til den oprindelige anskaffelsesveaerdi.



ARETS PENGESTROMME OG KAPITALBEREDSKAB

Der har i 2016 vaeret udbetalinger til portefsljefondene og co-investeringer pa i alt 632,0
mio. kr. (2015: 602,0 mio. kr.), og der er siden etableringen af Dansk Vaekstkapital i juni
2011 udbetalt samlet i alt 2.196,7 mio. kr. til portefgljefondene og co-investeringer. 1 2016
har portefgljefondene tilbagebetalt i alt 123,8 mio. kr. til Dansk Vaekstkapital og
akkumuleret 241,1 mio. kr. pr. 31. december 2016.

Dansk Vaekstkapital har et samlet kapitaltilsagn fra investorerne (kommanditisterne) pa
4,8 mia. kr., hvoraf investorerne samlet har indbetalt 1.938,6 mio. kr. pr. 31. december
2016. Dansk Veekstkapital har endvidere en kreditfacilitet pa 0,5 mia. kr. til rédighed til
brug for finansiering af det Igbende likviditetsbehov i perioderne mellem tilfgrsel af kapital
fra investorerne.

Dansk Veaekstkapital har i 2016 udloddet 129,1 mio. kr. til investorerne og akkumuleret
233,7 mio. kr. pr. 31. december 2016.

Nedenfor er Dansk Vaekstkapitals nuveerende kapitalforhold (i forhold til investorerne) i

form af tilsagn, kapitaltreek, tilbagebetalinger samt egenkapital pr. 31. december 2016
illustreret.

KAPITALFORHOLD, MIO. KR. I Resttilsagn
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SZERLIGE RISICI

Dansk Veaekstkapital investerer i small cap- og mid cap-fonde og venturefonde og er
eksponeret over for den generelle gkonomiske udvikling. Den Igbende veerdiansaettelse af
portefgljefondenes investeringer sker med reference til det generelle prisniveau for
sammenlignelige virksomheder.

Dansk Veekstkapitals investeringer i portefgljefonde er forbundet med selskabsspecifikke
risici i de enkelte investeringer. Alle beslutninger vedrgrende de respektive
portefgljefondes konkrete investeringer i virksomheder foretages af portefgljefondenes
private forvaltere.

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

FORVENTNINGER TIL DET KOMMENDE AR

Investeringsperioden for Dansk Vaekstkapital udlgb ved udgangen af 2015, og der vil
sdledes ikke blive foretaget nye investeringer i small cap- og mid cap-fonde, venturefonde
og mezzinanfonde. Flere af de underliggende portefgljefonde er fortsat i
investeringsperiode, sa der investeres saledes fortsat i nye portefgljevirksomheder.



USZADVANLIGE FORHOLD

Dansk Veekstkapitals aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt
resultatet af Dansk Veekstkapitals aktiviteter og pengestrgmme for 2016 er ikke pavirket
af usaedvanlige forhold.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING

Der henvises til afsnittet "Vaesentlige regnskabsmaessige skgn og vurderinger" under
"Anvendt regnskabspraksis" for en naermere beskrivelse af de omrader i arsrapporten,
som er omfattet af vaesentlige skgn og forudseaetninger.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Der er efter balancedagen foretaget en nedskrivning af det totale commitment pa 700
mio. kr., sdledes at det samlede tilsagn for Dansk Vaekstkapital herefter udger 4.086,8
mio. kr. Nedskrivningen sker i henhold til komplementaraftalen indgaet i juni 2011. Dette
medfarer, at resttilsagnet fra investorerne bliver reduceret.



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2016 for Dansk Veekstkapital K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets

aktiviteter og pengestremme for 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggarelse for de

forhold, beretningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Hellerup, 5. april 2017

BESTYRELSE

Gggisizec

Lars Nfarby Johansen, bestyrelsesformand
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Blrglt Wm%ann Ngrgaard, neestformand
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DEN UAFHANGIGE
REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Dansk Vaekstkapital K/S

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Dansk Vaekstkapital K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der omfatter
resultatopggrelse, balance, pengestramsopggrelse, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("regnskabet”).

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naarmere beskrevet i revisionspategningens afsnit
Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske
regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

LEDELSENS ANSVAR FOR REGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa 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 ggre dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF REGNSKABET

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgit
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det



med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne
traeffer pa grundlag af regnskabet.

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

» ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er
tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation
fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

= Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, 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 regnskabsmaessige
sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

+ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

» Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.

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

Hellerup, 5. april 2017

PricewaterhouseCoopers )
Statsautogiseret Revisionspartnerselskab )

4
— )

iels Henrik B. ™Mikkelsen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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ARSREGNSKAB

ANVENDT
REGNSKABSPRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for Dansk Vaekstkapital K/S for 2016 er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for en mellemstor klasse C-virksomhed samt

med tilpasninger, der fglger af, at selskabet er et kommanditselskab, hvis aktivitet er
investering i private equity-fonde (fond-af-fonde).

| det omfang, det er i overensstemmelse med arsregnskabsloven, foretages indregning af
kapitalandele i portefgljefonde 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 resultatopggrelsen
andret i forhold til arsregnskabslovens skemakrav. | resultatopggrelsen praesenteres
veerdiregulering m.v. af kapitalandele i portefgljefonde som en del af den primaere drift.

Arsregnskabet for 2016 er aflagt i t.kr., og anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold
til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er
afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af sendrede regnskabsmaessige skgn af belgb,
der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt. Forpligtelser indregnes i
balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males
aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved
indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i 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 monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Veaesentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger

| overensstemmelse med lovgivningen udarbejdes arsregnskabet ud fra visse szerlige
forudsaetninger, der medfgrer brug af regnskabsmaessige skgn og vurderinger. Ledelsen
foretager disse skgn og vurderinger i overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis



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

De omrader, hvor skgn og vurderinger er vaesentlige for arsregnskabet, er falgende:

Kapitalandele i portefgljefonde og co-investeringer i deres portefgljeselskaber - méles til
dagsveerdi baseret pa rapportering fra ledelsen i fondene, hvor der er vaesentlige skagn
forbundet med maling af dagsvaerdierne, herunder de underliggende virksomheder, som
fondene har investeret i. Ledelsen i portefgljefondene har ved malingen af veerdien af
disse investeringer foretaget skagn over portefgljevirksomhedernes udviklingsstadie og
forventede fremtidige udvikling, fortsatte finansieringsbehov og
kommercialiseringsmuligheder.

RESULTATOPGOQRELSEN

Resultat af kapitalandele i portefgljefonde

| resultatopgarelsen indregnes kommanditselskabets forholdsmaessige andel af arets
resultat i kommanditselskabets portefgljefonde, hvilket inkluderer realiserede og
urealiserede gevinster og tab pa fondenes investeringer i virksomheder.
Portefgljefondenes omkostninger forbundet med forvaltningen af
portefgljevirksomhederne indgar ligeledes som en urealiseret veerdiregulering af
kapitalandele i portefgljefonde.

Fastsaettelse af veerdien af portefgljeselskaberne i portefgljefondene foretages af
managementselskaberne. Dagsveaerdien er prisen, som man vil modtage ved at salge et
aktiv i en almindelig transaktion i markedet. Managementselskaberne har forskellige
veerdiansaettelsesmetoder afhaengig af portefgljeselskabet. For noterede investeringer
benyttes bgrskursen pa skaeringsdatoen. For investeringer med substantiel og vedvarende
cash flow eller indtjening anvendes oftest multipler baseret pa peer-groups, mens
investeringer uden signifikant indtjening oftest anvender kostpris eller pris baseret pa
seneste investeringsrunde.

Resultat af co-investeringer i portefgoljeselskaber

| resultatopggrelsen indregnes kommanditselskabets andel af realiserede og urealiserede
gevinster og tab pa co-investeringer i portefgljefondenes portefsljeselskaber baseret pa
portefgljefondenes veerdiansaettelse af portefgljeselskaberne.

Fastsaettelse af veerdien portefgljeselskabet sker i portefgljefonden, hvori co-investeringen
ligger efter de ovennaevnte principper.

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

gvrige administrationsomkostninger

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

Finansielle poster
Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter og gvrige finansielle omkostninger
relateret til kommanditselskabets bankgaeld.

Skat af arets resultat

Kommanditselskabet er i skattemaessig sammenhaeng ikke en selvstaendig enhed og
dermed ikke selvstandigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgar i
kommanditisternes og komplementarens skattepligtige indkomst. Der afsaettes som fglge
heraf ikke skat i arsregnskabet.



BALANCEN

Kapitalandele i portefoljefonde

Kapitalandele i portefgljefonde males til kommanditselskabets andel af portefeljefondenes
dagsveerdi. Opggrelsen af portefgljefondenes dagsveaerdi er foretaget i overensstemmelse
med The International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

Co-investeringer i portefgljeselskaber

Kapitalandele i portefgljeselskaber males til kommanditselskabets andel af
portefgljeselskabets dagsvaerdi. Opggrelsen af portefgljeselskabets dagsvaerdi er foretaget
i overensstemmelse med The International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines.

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

Investeringstilsagn

Tilsagn om investeringer i portefgljefonde, som endnu ikke er udbetalt, oplyses i noterne
under eventualforpligtelser, nar 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).

PENGESTROMSOPGORELSEN

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

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for aendring i
driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter kortfristede gaeldsforpligtelser eksklusive de
poster, der indgar i likvider, samt skyldigt tilsagn til portefgljefonde.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Pengestrgm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestremme fra udbetalinger til og
tilbagebetalinger fra portefgljefonde.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet
Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra ind- og udbetalinger
fra og til kommanditisterne.

Likvider
Likvide midler bestar af 'Likvide beholdninger' under omsaetningsaktiver og '‘Bankgeeld'
under kortfristede geeldsforpligtelser.

Nggletal
De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet saledes:

Total Value to Paid-In (TVPI):

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

Residual Value to Paid-In (RVPI):
Vaerdien 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 pa baggrund af realiserede pengestramme mellem Dansk
Veekstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt veerdien af egenkapitalen
eksklusive management fee og gvrige omkostninger i Dansk Veekstkapital.

IRR, netto:

Den interne rente beregnet pd baggrund af realiserede pengestramme mellem Dansk
Vaekstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt veerdien af egenkapitalen i Dansk
Veaekstkapital.



ARSREGNSKAB

RESULTATOPGORELSE

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

NOTE 2016 2015

Kursgevinster og -tab

5 Veaerdiregulering af kapitalandele i portefaljefond 240.793 191.985

6 Veerdiregulering af co-investeringer i portefgljeselskaber -9.775 -1.400
Kursgevinster og -tab i alt 231.018 190.585
Resultat af investeringsvirksomhed 231.018 190.585
Administrationsomkostninger

1 Bestyrelseshonorar -637 -1.050
Management fee -4.339 -13.164

2 @vrige administrationsomkostninger 889 -783
Administrationsomkostninger i alt -4.087 -14.997
Resultat af ordinaer primaer drift 226.931 175.588
Finansielle poster

3 Finansielle omkostninger, netto 117 164
Finansielle posteri alt 117 164
Arets resultat 227.048 175.752

4 Resultatdisponering



ARSREGNSKAB

BALANCE

PR. 31. DECEMBER, TKR.

NOTE 2016 2015

AKTIVER
Anlzegsaktiver
Finansielle anleegsaktiver

5 Kapitalandele i portefgljefonde 2.295.558 1.585.514

6 Co-investeringer i portefgljeselskaber 65.016 35.850
Finansielle anlaegsaktiver i alt 2.360.574 1.621.364
Anlzegsaktiver i alt 2.360.574 1.621.364
AKTIVER 1 ALT 2.360.574 1.621.364
PASSIVER
Egenkapital

8 Kapitaltilsagn fra kommanditister 4.786.800 4.786.800
Ikke indbetalt kapitaltilsagn fra kommanditister -2.848.189 -3.326.869
Udbetalt til kommanditister -233.714 -104.637
Overfgrt resultat 325.637 98.590
Egenkapital i alt 2.030.534 1.453.884
Kortfristede geeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 122 278
Bankgeeld 329.751 166.937

7 Anden geeld 167 265
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 330.040 167.480
Gaeldsforpligtelser i alt 330.040 167.480
PASSIVER | ALT 2.360.574 1.621.364

10 Eventualforpligtelser og andre gkonomiske forpligtelser
11 Neertstaende parter


DKSIP
Stamp


ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE

T.KR.
Ikke
Kapital- indbetalt
tilsagn fra kapitaltilsagn Udbetalt til
komman- fra komman- komman- Overfort

ditister ditister ditisterne resultat I alt
Egenkapital 1. januar 2016 4.786.800 -3.326.869 -104.637 98.590 1.453.883
Indbetalt af kommanditisterne - 478.680 - - 478.680
Udbetalt til kommanditisterne - - -129.077 - -129.077
Overfgrt, jf. resultatdisponering - - - 227.048 227.048
Egenkapital 31. december 2016 4.786.800 -2.848.189 -233.714 325.637 2.030.534




PENGESTROMSOPGORELSE

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

2016 2015
Arets resultat 227.048 175.752
Vaerdiregulering af kapitalandele i portefgljefonde -240.793 -191.985
Veerdiregulering af co-investeringer i portefgljeselskaber 9.775 1.400
Andring i driftskapital -256 -17
Pengestrgm fra driftsaktiviteter -4.225 -14.850
Udbetalinger til portefgljefonde -593.028 -564.721
Co-investeringer -38.941 -37.250
Udlodninger fra portefgljefonde 121.926 80.041
Pengestrgm fra investeringsaktiviteter -510.042 -521.930
Kontante indskud fra kommanditister 478.680 502.571
Udlodning til kommanditister -127.226 -93.984
Pengestrgm fra finansieringsaktiviteter 351.454 408.587
AEndringer i likvider -162.814 -128.193
Likvider 1. januar -166.937 -38.744

Likvider 31. december, netto -329.751 -166.937




ARSREGNSKAB
NOTE [-4

T.KR.

NOTE | BESTYRELSESHONORAR

2016 2015
Bestyrelseshonorar 637 1.050
Bestyrelseshonorar i alt 637 1.050
Det samlede honorar til bestyrelsen udggr 637 t.kr. i 2016, heraf
formanden 300 t.kr., neestformanden 187 t.kr. og de gvrige medlemmer
150 t.kr. Antallet af bestyrelsesmedlemmer blev i forbindelse med
genudpegningen i juni 2014 reduceret fra 7 til 5. 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 stgrrelse i resten af fondens
levetid.

NOTE2 @VRIGE ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 2016 2015
Honorar til komplementar - 16
Revision 106 127
Konsulent -18 61
Advokat 0 21
Diverse, herunder lgnsumsafgift -978 558

-889
gvrige administrationsomkostninger i alt 783
Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret.

NOTE 3  FINANSIELLE POSTER 2016 2015
Renter, indtraeden af nye investorer i portefgljefonde 218 192
Renteomkostninger, kassekredit -101 -28
Finansielle poster i alt 117 164

NOTE 4 RESULTATDISPONERING 2016 2015
Arets resultat 227.048 175.752
Overfort til egenkapitalen 227.048 175.752




ARSREGNSKAB
NOTE 5-7

T.KR.

NOTE5  KAPITALANDELE | PORTEFOLIEFONDE

NOTE7 ANDEN GALD

2016 2015

Anskaffelsessum primo 1.527.442 962.721
Tilgang i aret 593.028 564.721
Afgang i aret - -
Anskaffelsessum ultimo 2.120.470 1.527.442
Tilbagelgb primo -117.316 -37.275
Tilbagelab i aret -123.777 -80.041
Tilbagelgb fra afgang - -
Tilbagelgb, ultimo -241.093 -117.316
Veerdireguleringer primo 175.388 -16.597
Vaerdireguleringer i aret 240.793 191.985
Veaerdireguleringer fra afgang - -
Vaerdireguleringer ultimo 416.181 175.388
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 2.295.558 1.585.514
NOTE6  CO-INVESTERINGER | PORTEF@LJESELSKABER 2016 2015
Anskaffelsessum primo 37.250 -
Tilgang i aret 38.941 37.250
Afgang i aret - -
Anskaffelsessum ultimo 76.191 37.250
Tilbagelgb primo - -
Tilbagelgb i aret - -
Tilbagelgb fra afgang - -
Tilbagelgb, ultimo - -
Vaerdireguleringer primo -1.400 -
Vaerdireguleringer i aret -9.775 -1.400
Veaerdireguleringer fra afgang - -
Vaerdireguleringer ultimo -11.175 -1.400
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 65.016 35.850
2016 2015

A-skat og arbejdsmarkedsbidrag (bestyrelseshonorar) 167 265
Anden geeld i alt 167 265




ARSREGNSKAB

NOTE 8

T.KR.

NOTE 8

| overensstemmelse med kommanditselskabsaftalen har kommanditisterne indgdet aftale om lgbende
indbetalinger pa op til 4.786.800 t.kr. i takt med behovet for kapital i selskabet. Vaekstfondens tilsagn

finansieres ved, at alle gvrige kommanditister har givet tilsagn om ydelse af 1an til Vaekstfonden, som
anvendes krone for krone af Vaekstfonden til indskud af kapital (tilsagn) i Dansk Vaekstkapital.

KOMMANDITIST Tilsagn Indbetalt Resttilsagn
Veekstfonden 3.590.100 1.453.928 2.136.172
ATP Private Equity K/S 250.000 101.260 148.740
PFA Pension Forsikringsaktieselskab 136.600 55.322 81.278
Danica Pension Livsforsikringsaktieselskab 134.000 54.269 79.731
Nordea Liv & Pension Livsforsikringsselskab A/S 76.000 30.779 45,221
Sampension KP Livsforsikring A/S 75.000 30.374 44.626
PensionDanmark Pensionsforsikringsaktieselskab 55.000 22.277 32.723
Industriens Pensionsforsikring A/S 48.750 19.746 29.004
SEB Pensionsforsikring A/S 41.000 16.605 24.395
Pensionskassen for Sygeplejersker og
Leegesekretaerer 39.000 15.796 23.204
AP Pension Livsforsikringsaktieselskab 37.000 14.985 22.015
MP Pension - Pensionskassen for Magistre og
Psykologer 34.750 14.075 20.675
Lenmodtagernes Dyrtidsfond 29.700 12.030 17.671
Leegernes Pensionskasse 29.000 11.746 17.254
PenSam Liv Forsikringsaktieselskab 28.325 11.471 16.854
Juristernes og @konomernes Pensionskasse 23.000 9.316 13.684
Leerernes Pension Forsikringsaktieselskab 22.000 8.911 13.089
Pensionskassen for Bgrne- og Ungdomspesedagoger 20.000 8.101 11.899
Topdanmark Livsforsikring A/S 18.750 7.594 11.156
Pensionskassen for Socialradgivere,

Socialpsedagoger og Kontorpersonale 18.375 7.443 10.932
Pensionskassen for Sundhedsfaglige 17.625 7.139 10.486
Danske Civil- og Akademiingenigrers Pensionskasse 14.000 5.671 8.329
Pensionskassen Pensam 11.675 4.729 6.946
Skandia Livsforsikring A/S 10.750 4.354 6.396
Pensionskassen for teknikum- og diplomingenigrer 7.500 3.037 4.463
Forsikringsselskabet AlIm. Brand Liv og Pension A/S 7.000 2.835 4.165
Pensionskassen for Jordbrugsakademikere &

Dyrlseger 4.500 1.823 2.667
Pensionskassen for Farmakonomer 4.400 1.782 2.618
Arkitekternes Pensionskasse 3.000 1.215 1.785
1 alt 4.786.800 1.938.611 2.848.189
Kommanditisterne haefter med deres andel af den ikke-indbetalte del (resttilsagn) af den tegnede
indskudskapital.

Komplementar

Dansk Veekstkapital Komplementar ApS



ARSREGNSKAB

NOTE 9-1|

T.KR.

NOTE 9

NOTE 10 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE @KONOMISKE FORPLIGTELSER

NOTE 11

BANKGALD

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

perioderne mellem kapitaltilfarsel fra kommanditisterne.

Investeringstilsagn, Tilsagn Udbetalt Rest-
kapitalandele i portefgljefonde tilsagn
Maj Invest Equity 4 K/S 400.000 -309.784 90.216
Polaris Private Equity IV K/S 400.000 -98.091 301.909
Capidea Kapital Il K/S 362.245 -265.959 96.286
Erhvervsinvest Il K/S 300.000 -200.565 99.435
IK VII No. 3 LP 298.424 -286.392 12.032
FSN Capital IV LP 286.995 -204.933 82.062
CataCap | K/S 250.000 -158.971 91.029
Sunstone Life Science Ventures Fund Il K/S 200.000 -102.832 97.168
Industri Udvikling IV K/S 190.000 -57.000 133.000
Sunstone Technology Ventures Fund Il K/S 175.000 -130.331 44.669
Danish Climate Investment Fund | K/S 150.000 -37.500 112.500
SEED Capital Denmark Il K/S 150.000 -123.847 26.153
SEED Capital Denmark Il K/S 150.000 -15.486 134.514
NCP-IVS 1l K/S 125.000 -89.382 35.618
Procuritas Capital Investors V, GP Ltd. 37.303 -26.813 10.490
Sunstone Technology Ventures Fund IV 157.000 -12.585 144.415
I alt 3.631.967 -2.120.471 1.511.496

NARTSTAENDE PARTER

Sekretariat: Dansk Vaekstkapital administreres af Vaekstfonden i henhold til en management-aftale, hvor

Vaekstfonden fungerer som sekretariat.
Transaktioner: Arligt management fee.

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




BESTYRELSENS LEDELSESHVERV

LARS N@RBY JOHANSEN
FORMAND

Formand

Kgbenhavns Lufthavne A/S

William Demant Holding A/S

Codan A/S og datterselskab
Montana Mgbler A/S

Danmarks Veekstrad

Rockwool Fonden

Fonden for Entreprengrskab - Young
Enterprise

Syddansk Universitet

TRAPHOLT Museum

Dansk Veekstkapital Komplementar
ApS

Naestformand
Arp-Hansen Hotel Group A/S

Bestyrelsesmedlem
Index Award A/S

Bornholms Mosteri A/S

Den Erhvervsdrivende Fond
Bornholms Mosteri
Danmarks
Underholdningsorkester A/S

BIRGIT WGIDEMANN
NORGAARD
NASTFORMAND

Naestformand
NNE Pharmaplan A/S
Statens IT Projektrad

Bestyrelsesmedlem

DSV A/S

IMI Plc.

WSP Global Inc.

Cobham Plc.

Rastof- og Genanvendelseselskabet
af 1990 A/S

Vandrens - Stignaes Industripark A/S
Dansk Veekstkapital Komplementar

ApS

ASBJ@RN BERGE
BESTYRELSESMEDLEM

Direktor

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 Holding A/S og
datterselskab

Bizzcorp Holding ApS

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

Industri Invest Herning A/S
Plus A/S

Treefonden

HCB Invest ApS

Pipers Teglvaerker A/S og
datterselskaber

Hgjslev Teglvaerk A/S

A/S Lindenborg Gods og
datterselskab

Dansk Veekstkapital Komplementar
ApS



SELSKABSOPLYSNINGER

SELSKAB

Dansk Veekstkapital K/S
c/o Veekstfonden
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 Veekstkapital Komplementar ApS

BESTYRELSE

Lars Ngrby Johansen, formand
Birgit W. Ngrgaard, naestformand
Asbjorn Berge

REVISION

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

BANK

Nordea Bank Danmark A/S
Christiansbro

Strandgade 3

0900 Kgbenhavn C

PENSIONSINSTITUTTER

12 MIA. KR. EGENKAPITAL 3,6 MIA.KR.LAN
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3,6 MIA. KR. EGENKAPITAL

DANSK VAKSTKAPITAL

FONDE

<
<
<
<

v v
VIRKSOMHEDER

OM DANSK
VAEKSTKAPITAL

Dansk Vaekstkapital 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 Ian, der
investeres gennem
Vaekstfonden. Dansk
Vaekstkapitals samlede
kapitalgrundlag er pa 4,8
mia. Kr.




