Godkendt pa selskabets ordinzre generalforsamling den 26. april 2018

Dirigent Morten Westh Naldal
Chefjurist/Head of legal

Dansk Vaekstkapital K/S
c/o Strandvejen 104A, 2900 Hellerup
CVR-nr. 33 76 85 32

Arsrapport for 1. januar 2017 - 31. december 2017




INDHOLD

LEDELSESBERETNING

w

o oo O A~ W

11
16

20

24

FORMANDENS FORORD
ARETS RESULTAT 2017

ET BREDERE PERSPEKTIV
ANSVARLIGE INVESTERINGER
HOVED- OG N@GLETAL
HISTORIER FRA PORTEF@LJEN
REGNSKABSBERETNING

PATEGNINGER OG ERKLAERINGER

ARSREGNSKAB



—

FORMANDENS FORORD

TILFREDSSTILLENDE RESULTAT EFTER
BRED FREMGANG OG POSITIVE EXITTER

Med et positivt resultat for 2017 pa 623,0 mio. kr. kan Dansk Vzekstkapital se
tilbage p& et ar, der har budt pa bade markante exitter og bredt

funderet veerditilvaekst i portefgljefondene og deres underliggende selskaber.
Arets resultat betyder, at fondens akkumulerede overskud bringes op pa
948,7 mio. kr.

Arsrapporten 2017 er et tilbageblik pa et &r, hvor Dansk Veekstkapital med et overskud pa
623,0 mio. kr. fortseetter op ad den positive veerdikurve, vi har befundet os pa gennem en
arraekke. Det er bade tilfredsstillende og gleedeligt.

Bag tallet gemmer sig endnu en positiv udvikling; nemlig, at fondene begynder at levere
exitter, s& portefaljen i Dansk Veekstkapital tager hul pa transformationen fra urealiserede
til realiserede veerdier.

Den markante vaerdiudvikling i portefaljen er generelt drevet af mange gode resultater i
form af bade exitter, tilbagelgb fra udbyttebetalinger og refinansieringer samt
opskrivninger.

Som nogle af de mest markante veerdiskabende begivenheder fra 2017 star
designkometen Muuto, der blev solgt til amerikanske Knoll, og it-virksomheden
Netcompany, der rundede 1.000 medarbejdere. To imponerende danske vaeksthistorier,
som Dansk Vaekstkapital har understgttet via investeringer i henholdsvis Maj Invest og

FSN Capital. Ser man pé& den samlede udvikling pa tvaers af alle portefaljeselskaber, er der

ligeledes en betydelig veekst i bade omsaetning, medarbejderantal og eksportandel.

De senest tilkomne portefgliefonde er fortsat godt undervejs og udviser stor
investeringsaktivitet p& tvaers af brancher og geografi - lige fra et app-udviklingsselskab i
Kabenhavn over logistikvirksomhed i Herning til en tovveerksproducent i Randers. Alene i
2017 har fondene investeret i 25 virksomheder.

| &rene fremover venter der sdledes utvivlsomt mange flere interessante veeksthistorier,
som vil synliggere endnu mere aktivitet og veerdiskabelse i portefgljen af fonde. Den
udvikling ser jeg frem til at folge.

Lars Nerby Johansen
Bestyrelsesformand for Dansk Veekstkapital K/S

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

Fondene har dermed faet 3
kr. i kapita!l fra andre
investorer for hver krone,
Dansk Veekstkapital har
givet tilsagn om.

danskvaekstkapital.dk




ARETS RESULTAT 2017

FORTSAT POSITIV UDVIKLING
SIKRER BETYDELIGT OVERSKUD

Dansk Veekstkapital har i 2017 oplevet en positiv udvikling pd tveers af portefgljens 16
fonde, der samlet skaber et tilfredsstillende overskud p& 623,0 mio. kr. for &ret.

Heraf kan en stor del henfares til realiserede afkast, seerligt fra Maj Invest Equitys salg af
Muuto. Samtidig har en veerdistigning i Netcompany haft markant indvirkning bade via
FSN Capitals ejerandel og via Dansk Veekstkapitals direkte co-investering.

Der er i lgbet af 2017 foretaget investeringer i 25 virksomheder. Dermed har fondene i
Dansk Veekstkapitals portefglje siden 2011 samlet foretaget investeringer i

201 virksomheder. Da fire af disse selskaber har fiet kapital fra mere end en af fondene i
portefgljen, er der tale om 197 forskellige virksomheder. Ved udgangen af aret var der
171 aktive selskaber i portefglierne, hvilket er i trdd med forventningerne. Seerligt de smé&
0g mellemstore selskaber er fremtraedende og fordeler sig bredt pa tveers af geografi og
brancher.

Det samlede overskud p3 investeringer i portefgljefonde ligger i 2017 p& 629,4 mio. kr. De
samlede veerdireguleringer pa selskaberne belgber sig til 769,9 mio. kr., hvoraf 305,7 mio.
kr. er realiseret, primeert gennem salg af virksomhed og udbyttebetalinger. Herfra treekkes
omkostninger p& 140,5 mio. kr. i portefaljefondene i form af management fee og gvrige
omkostninger (inklusive valutakursregulering og regulering af hensaettelse til carried
interest).

Dansk Veekstkapital har i 2017 betalt 5,5 mio. kr. i managementomkostninger til
Veekstfonden i henhold til det indg8ede aftalegrundlag, og der er i &ret afholdt 0,6 mio. kr.
i bestyrelseshonorar.

Portefeljefondene har ved udgangen af 2017 samlet trukket 2,5 mia. kr. af kapitaltilsagnet
fra Dansk Veekstkapital. De positive resultater i det forgangne ar medfarer, at fondene har
tilbagebetalt 548,9 mio. kr. til Dansk Vaekstkapital.
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Veerdien af portefgljefondenes investeringer fordeler sig primeert inden for sektorerne
industri, it samt handel og service, som tegner sig for henholdsvis 36, 32 og 24 pct.
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Langt stgrstedelen, 76 pct., af kapitalen fra Dansk Veekstkapital er investeret i Danmark.
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Andelen af smé og mellemstore virksomheder (mélt p&4 omsaetning) udger 86 pct. af det
samlede antal virksomheder.



ARETS RESULTAT 2017

ET BREDERE
PERSPEKTIV

En illustration af Dansk Vaekstkapitals resultat over tid viser, at 2017 er en fortseettelse af
den positive veerdiudvikling, som har veeret kendetegnende siden 2014. Her vendte
afkastkurven for farste gang, og siden har den beveeget sig i opadgdende retning.

Dermed er udviklingen i fin tr&d med den s&kaldte J-kurve, som er udtryk for, at en fond i
de farste ar af sin levetid vil have et negativt afkast, der efterfelgende vil stige, i takt
med at investeringerne realiseres.

Med érets resultat pa 623,0 mio. kr. bringes det akkumulerede overskud siden
etableringen af Dansk Vaekstkapital i 2011 op pd 948,7 mio. kr. Det akkumulerede
overskud er fortsat primaert resultatet af urealiserede veerdistigninger, men i 2017 steg
den realiserede andel, seerligt via exitter og udbyttebetalinger. Det realiserede overskud
for &ret endte s&ledes pd 305,7 mio. kr.

For private equity-investeringer af denne art kan den endelige veerdi farst opggres, nar
alle portefgljeselskaberne er afhaendet, og fondene er fuldt afviklet.

Status pa dette stadie er, at Dansk Veekstkapital med 2017-resultatet fortsaetter en
tilfredsstillende udvikling, der ligger fint sammenlignet med funds-of-funds p& samme
stadie.

DANSK VAKSTKAPITAL, AKKUMULERET RESULTAT, MIO. KR.
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For Dansk Veekstkapital er det en szerskilt malsaetning sidelgbende med et tilfredsstillende
afkast at bidrage til at skabe flere danske vaekstvirksomheder gennem en gget adgang til
risikovillig kapital samt at fungere som katalysator for et styrket engagement i markedet
fra private investorer.

Som illustreret i graferne nedenfor, viser et neermere blik pa portefaljefondene og deres
underliggende virksomheder, at kapitalen fra Dansk Veekstkapital er med til at
understatte veekst og udvikling.

Opggrelsen, der er baseret pd de senest rapporterede tal fra portefsljefondene, viser, at
antallet af ansatte i Danmark i de underliggende selskaber er steget med flere end 1.600
personer i perioden fra farste investering til udgangen af 2017. | samme periode er den
samlede omsaetning i virksomhederne steget med 11,1 mia. kr., ligesom der er sket en
betydelig vaekst i eksportandelen.
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ANSVARLIGE
INVESTERINGER

I Dansk Vaekstkapital gnsker vi at skabe vaekst og afkast pa en etisk og samfundsansvarlig

méde. Vores tilgang til samfundsansvar bygger pd internationalt aftalte principper for Lees mere om ansvarlige

beeredygtig udvikling. Som fondsforvalter og investor er det vores mal i videst muligt investeringer:

omfang at afbgde negative indvirkninger pa vores omgivelser og at styrke arbejdet med

ansvarlige investeringer i de fonde, vi forvalter og investerer i. * FN Global Compacts
10 generelle

Udgangspunktet for vores CSR-politik er de 10 principper i FN Global Compact, som vi principper for

falger, samt PRI - Principles for Responsible Investments, som vi rapporterer til &rligt. virksomheders

Desuden lever vi op til de kodekser og retningslinjer, som er fastsat af Invest Europe arbejde med

(European Venture Capital Association, EVCA) og Danish Venture Capital and Private samfundsansvar

Equity Association, DVCA. * Seks principper for
ansvarlige

Vi felger de naevnte retningslinjer og inddrager derfor hensyn til menneskerettigheder, investeringer - PRI

arbejdstagerrettigheder, miljg og antikorruption i vores beslutningsgrundlag og daglige

processer.

Vi stiller krav om ansvarlighed til de fonde, vi investerer i, og vi kreever, at fondene
forholder sig aktivt til CSR med udgangspunkt i FN's retningslinjer.

Vi er szerligt opmeerksomme p3 skatteforhold i de fonde, vi investerer i, specielt nar
fondene har hjemme i udlandet, hvor vi bl.a. gnsker at afveerge, at fondene bliver brugt til
bevidst omgaelse af geeldende regler for skatteforhold. Vi foretager ogsa investeringer i
udenlandske fonde, som gar det muligt at tiltraekke udenlandsk kapital, viden og
kompetencer til danske virksomheder. Nar vi gor det, stiller vi krav om, at virksomhederne
og fondsforvalterne fglger de til enhver tid geeldende skatteregler i de lande, hvor de
driver deres forretning, og at de falger de internationale principper for beskatning, som
blandt andet OECD har udarbejdet.

Grundprincipperne for vores fondsinvesteringer er, at virksomhederne i fondenes
portefoljer skal betale den skat, de er forpligtet til i de lande, de opererer i, og at
investorerne skal betale den skat, de er forpligtede til i de lande, hvor de hgrer hjemme.
For udenlandske fonde skal selve fondskonstruktionen - dvs. selskabsstrukturen til at
samle investorernes kapital - veere skattetransparent, pd linje med hvad vi kender fra
danske fonde,

For i videst muligt omfang at sikre, at vores investeringer i udenlandske fonde lever op til
naevnte principper, og at fondene har en ansvarlig tilgang til skat og skattebetalinger, har
vi retningslinjer for, hvordan investeringerne foretages:

* Vikreever, at de fonde, vi investerer i, har en transparent selskabsstruktur, s vi kan
se, hvor der skal betales skat.

* Vi far altid en uvildig skatteekspert til at vurdere investeringsstrukturen, s vi i videst
muligt omfang sikrer, at fondene og fondsforvalterne ikke anvender konstruktioner,
som er designet til at omga nationale skatteregler og derved udhuler
skattegrundlaget.

* Viforholder os altid til, om fondsforvalteren er professionel og ansvarlig.

I 2017 har indsatsen som ansvarlig investor vaeret fokuseret pé at fortsaette arbejdet med
en struktureret tilgang til CSR-due diligence med de fonde, vi investerer i. Det er her, vi
kan satte det starste aftryk som ansvarlig investor.

Yderligere information om Dansk Veekstkapitals politik for ansvarlige investeringer kan
findes pd hjemmesiden:
www.danskvaekstkapitai.dk/dvkl/da/investeringspolitik/csr-politik/



HOVED- OG N@GLETAL

RESULTATOPG@RELSE (MIO. KR) 2017 2016 2015 2014 2013
Resultat af investeringsvirksomhed 629 231 191 40 -29
Arets resultat 623 227 176 24 -45
BALANCE (MIO. KR) 2017 2016 2015 2014 2013
Balancesum 3.062 2.361 1.621 909 444
Tilsagn fra kommanditister 4.088 4.787 4.787 4.787 4.787
Ikke indbetalt tilsagn fra kommanditister 1.741 2.848 3.327 3.829 4.308
Egenkapital 2.786 2.031 1.454 870 378
PENGESTROMME (MIO. KR) 2017 2016 2015 2014 2013
Driftsaktiviteter -6 -4 -15 -16 -17
Investeringsaktiviteter -72 -510 -522 -426 -377
Finansieringsaktiviteter 132 351 409 468 479
NOGLETAL* 2017 2016 2015 2014 2013
Total Value to Paid-In (TVPI) 1,40x 1,17x 1,07x 0,92x 0,81x
Residual Value to Paid-In (RVPI) 1,19x 1,05x 1,00x 0,91x 0,81x
Distributions to Paid-In (DPI) 0,22x 0,12x 0,07x 0,01x 0,00x
IRR, brutto 16,2% 11,0% 9,6% -2,9% -36,6%
IRR, netto 14,5% 8,5% 5,1% -9,8% -51,4%
Antal portefgljefonde 16 16 15 14 11
Antal aktive portefaljeselskaber i portefaljefonde 171 154 120 84 52

* Der henvises til definitioner og begreber under "Anvendt regnskabspraksis". Multiplerne er opgjort netto, dvs. efter
betaling af administrationshonorarer (management fee) til portefaljefonde samt interne administrationsomkostninger
afholdt af Dansk Vaekstkapital.



DANSK VAKSTKAPITALS

INVESTERINGER

SMALL CAP- OG MID CAP-FONDE

Fond Tilsagn Fondsstgrrelse Ejerandel Investeringsdato
Maj Invest Equity 4 400 mio. kr. 1,2 mia. kr. 33,0 pct. 02-09-2011
Capidea Kapita! 11 362 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
IKvVI 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 Ili 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 1V 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 Fondsstgrrelse Ejerandel Investeringsdato
Sunstone Technology Ventures Fund i 175 mio. kr. 702 mio. kr. 24,9 pct. 06-12-2011
Sunstone Life Science Ventures Fund It 200 mio. kr. 662 mio. kr. 30,2 pct. 16-12-2011
SEED Capital Denmark I} 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. 835 mio. kr. 18,8 pct. 11-04-2016




EKSEMPLER PA FONDENES
INVESTERINGER | VIRKSOMHEDER




ACLASS

DIGITAL SKALERING
AF EKSOTISKE REJSER

Hos rejsebureauet Aclass er der ingen kulgrte kataloger og avisannoncer med
knaldtilbud. I stedet satser virksomheden pa en digital strategi, hvor kunderne
rammes online. Det har vist sig at veere en skalerbar forretningsmodel, og i
2017 solgte kapitalfonden Capidea sin ejerandel efter tre ar med massiv vaekst.

Produktet er en gammel kending: feerdigpakkede oplevelsesrejer til eksotiske
destinationer. Alligevel er rejsebureauet Aclass ikke som de andre. For her har
digitaliseringen for alvor faet fat, og i modsaetning til mange traditionelle rejsearranggrer
har Aclass fundet en forretningsmodel, der kan skaleres hurtigt - ogsa pa tveers af
markeder.

"Vi er jo et rejsebureau, men vi driver virksomhed som en e-commerce-forretning. Det vil
sige, at alt er s3 digitaliseret som muligt. Vi markedsferer os online, og vi hadndterer - i det
omfang kunderne gnsker det - vores forretning online. Men samtidig lsegger vi vaegt pa
den gode personlige service, som er s8 afggrende for, at folk vil bruge bade deres ferie og
deres opsparing pa en rejse hos os,” siger Claus Palmgren Jessen, adm. direktar i Aclass.

Samme rejse, flere markeder

Afrika er den mest populgere destination og stedet, hvor Aclass startede sine aktiviteter i
2006. Senere er ogsa Latinamerika og Asien fgjet til listen. | dag salger bureauet sine
oplevelsesrejser til kunder i Norden, Tyskland, England og Holland.

"Vi har en edge i branchen, fordi vi ikke har ét hjemmemarked, men derimod kan seelge
den samme pakkerejse pa flere markeder. Dermed kan vi pulje vores ressourcer i selve
udviklingen af rejsen og derefter rulle bredt ud og skalere pa tvaers af lande,” siger
rejsebureaudirektgren, der kunne gleade sig over en omsaetningsvaekst pa over 70 pct. fra
2014 til 2017.

"Som digitaliseret virksomhed har vi tonsvis af data om vores kunders adfeerd. Data, som
hele tiden kan gere os skarpere i vores markedsfegring og sikre kvalitet i vores leads.
Samtidig er rejsebranchen generelt i vaekst, og kundegrundlaget for oplevelsesrejser
vokser. Sa i de kommende ar vil vi udvide til endnu flere markeder, investere i en mere
agil udvikling af produktportefgljen samt yderligere digitalisering af vores forretning,”
fortaeller Claus Palmgren Jessen.

OM ACLASS

Omsaatning: Over 250 mio.
kr.

Medarbejdere: 40

Stiftet: 2006

INVESTERING
Kapitalfonden Capidea
Kapital Il investerede i
Aclass i 2014 og solgte
virksomheden til Maj Invest
Equity Vi 2017. Dansk
Veekstkapital hari 2012
givet tilsagn om at investere
362 mio. kr. i Capidea
Kapital Il.

capidea.dk




MUUTO

INTERNATIONAL EFTERSP@ORGSEL
PA SKANDINAVISK DESIGN

Mgabler, belysning og boligtilbehgr i skandinavisk design har gjort den danske
designvirksomhed Muuto til en stor international succes. | 2017 kunne stifterne
og Maj Invest Equity saelge deres aktier til det amerikanske designhus Knoll.
Dermed ger virksomheden klar til yderligere globalisering.

Ilvaerksaetterne Peter Bonnén og Kristian Byrge fik i 2006 en virksomhedsidé, der siden er
vokset hastigt til 120 medarbejdere og designprodukter i 1.500 butikker i 60 lande.

Sadan et veeksteventyr kraaver kompetente ressourcer, struktur og kapital. Startskuddet
kom med en ventureinvestering fra Vaekstfonden i 2007, og for at accelerere den
internationale ekspansion indgik Muuto i 2014 et partnerskab med Maj Invest.

Samarbejdet fgrte til endnu stgrre international efterspgrgsel og interesse, og i december
2017 kunne stifterne og Maj Invest s3 seelge virksomheden til det amerikanske designikon
Knoll for 1,9 mia. kr. Et belgb, som understreger styrken i det brand, de to ivaerksaettere
har skabt.

"Vi har veeret meget glade for samarbejdet med Maj Invest Equity, som ud over
brancheforstaelse ogsa har stor forstdelse for, hvad det kreever at lede en virksomhed, og
derfor har veeret medvirkende til at skabe nogle gode rammer og strukturer til at
understgtte vores veekstplan," fremhaever Anders Cleemann, adm. direktar i Muuto, og
tilfgjer: "Jeg har meget positive forventninger til Muutos fremtid og er sikker pd, at Knoli
som ejer og sparringspartner vil vaere en stor hjaelp pa vores rejse mod at globalisere
Muuto i endnu hgjere grad.”

Et unikt forretningskoncept
Den forventning gar igen hos de to stiftere.

"I Muuto er vi stolte over, at det i Igbet af de seneste 11 ar er lykkedes os at opbygge en
virksomhed, som pa globalt plan har veeret med til at tilfgje nye kapitler til den stolte
skandinaviske designtradition. Nar designikonet Knoll gnsker at kabe Muuto, s er det
samtidig et bevis pa, at vi kan noget helt seerligt pd designfronten | Skandinavien, og at
det er lykkedes Muuto at opbygge en seerdeles attraktiv markedsposition. Vi er derfor
enormt stolte over nu at blive en del af Knoll-familien, og sammen glaeder vi os til at
udfolde Muutos internationale potentiale yderligere,” siger stifterne af Muuto, Kristian
Byrge og Peter Bonnén.

oM MUUTO
Medarbejdere: 120
Stiftet: 2006

INVESTERING
Kapitalfonden Maj Invest
Equity 4 investerede i 2014 i
Muuto. Virksomheden blev i
2017 solgt til det
amerikanske designhus
Knoll. Dansk Vaekstkapital
gav i 2011 tilsagn om at
investere 400 mio. kr. i Maj
Invest Equity 4.




NETCOMPANY

VILD VAKST
| DANSK [T-VIRKSOMHED

Den danske it-konsulentvirksomhed Netcompany er stormet af sted de seneste
ar. Virksomheden, som leverer it-lgsninger og radgivning, er den forste
nystartede danske virksomhed i 20 ar, der har rundet 1.000 medarbejdere.

Historien om danske Netcompany er lidt af et veeksteventyr. Siden etableringen i 2000 har
virksomheden gget bundlinjen med mere end 20 pct. &rligt, og i januar 2017 var det den
farste danske virksomhed i 20 ar, der rundede 1.000 medarbejdere.

| dag har Netcompany flere end 1.700 medarbejdere fordelt i Danmark, Norge, Polen,
England og Vietnam.

"Vi er ndet hertil ved at fokusere pa faglighed, unge talenter og punktlighed. Vores kultur
er bygget p3, at vi altid skal komme i mal med opgaverne til tiden - der er ingen
undskyldninger. Det er en naturligt afggrende faktor hos kunden, og det har derfor vaeret
afggrende for vores succes,” siger André Rogaczewski, medstifter og adm. direktear i
Netcompany.

Netop de unge talenter har spillet en stor rolle for virksomhedens succes. Over 80 pct. af
de nyansatte kommer direkte fra universiteterne, og selvom Netcompany er en
virksomhed med over 1.700 medarbejdere, er gennemsnitsalderen blot 32,5 ar.

"Vi satser steerkt p8 unge talenter med hgj faglighed, personlighed og staerke vaerdier.
Talenter, der er drevet af at ggre en forskel. Det er afggrende for, at en virksomhed kan
blive ved med at forny sig og veere pa forkant med teknologiens mange muligheder. De
kommer til Netcompany tidligt i deres karriere, hvor de byder ind med aktuel viden om
teknologiens muligheder. Vi giver dem til gengaeld en karrierevej og faglig opleering
sammen med og af de bedste. Det er en steerk del af vores DNA og motiverer fglelsen af
ansvar, som sikrer, at vi leverer, sadan som vi lover vores kunder,” siger André
Rogaczewski.

Europ=isk veeksteventyr forude

1 2015 kobte kapitalfonden FSN Capital aktiemajoriteten i Netcompany, og Dansk
Vaekstkapital co-investerede i virksomheden. De fremadrettede planer er at vaekste i
markeder, hvor Netcompany kan veere ledende for den digitale udvikling, sammen med
virksomheder og sektorer. Her vil Netcompany primeert ga efter markeder, som ligner
Danmark, og som har en vis digital modenhed.

OM NETCOMPANY
Omsaetning: 1,4 mia. kr.
Antal ansatte: Over 1.700
Stiftet: 2000

INVESTERING
Kapitalfonden FSN Capital IV
har investeret i
Netcompany. Dansk
Vaekstkapital har givet
tilsagn til at investere

335 mio. skr. i FSN Capital
IV. Dansk Veekstkapital har
desuden foretaget en co-
investering pé& 38,9 mio. kr. i
Netcompany.




TONSSER

EN DIGITALISERING
AF FODBOLDUNIVERSET

Markedet for fodbold er stort, og det samme er unge fodboldtalenters dramme.

Med Tonssers app har de unge spillere fiet en onlineplatform, hvor de kan vise
deres styrker. En investering pd 21 mio. kr. fra bl.a. SEED Capital skal bringe
Tonsser taettere pa malet om at blive et globalt e-univers.

"Tonsser kan beskrives som en slags LinkedIn for fodboldspillere. Det er en platform og et
socialt netveerk, hvor unge fodboldtalenter kan fremvise sig selv og deres kvalifikationer
via en profil. Med platformen kan de unge tage kontrol over deres egen fodboldidentitet,
f& motivationen, inspirere og udfordre hinanden - og maske endda blive opdaget af en af
de store klubber,” siger medstifter og adm. direktgr Peter Holm.

Tonsser har allerede fdet godt fat i de unge, og platformen har i dag 32 fuldtidsansatte og
550.000 brugere i Danmark, Norge, Sverige, Frankrig og Tyskland. Her kommer

brugerne bl.a. fra storklubber som Dortmund, PSG, Lyon, FC Kebenhavn og Bayern
Miinchen. Interessen for Tonsser har ogsa fart tit et samarbejde med de store
sportsmeerker Nike og Adidas samt med YouTube'ere, sdkaldte influencers, der taler
direkte til de unge.

Et keempe marked med stor finansiel opbakning

“Fodbold er en keempe industri. Ifglge FIFA er der 300 mio. spillere pa verdensplan, og
hertil kommer et hav af fans, foraeldre, klubber, treenere og dommere. Vi vil veere deres
fodboldplatform. Fodboldfans er nogle af de mest loyale, og der er derfor et enormt
potentiale her, ogsé pd den kommercielle side gennem fx abonnementer og betalt
indhold,” siger Peter Holm.

Med et marked af den stgrrelse fglger ogsé en stor finansiel interesse, hvis man har et
godt produkt. Tonsser fik i 2017 en kapitalindsprejtning p& 21 mio. kr., hvoraf ca. 12 mio.
kommer fra SEED Capital.

Globale planer
I dag har Tonsser kontorer i Kgbenhavn, Berlin og Paris, men ekspansionsplanerne for
fremtiden raekker bade til USA og Sydamerika.

"Med investeringen kan vi tage Tonssers platform endnu leengere. Vi er allerede i gang
med at udvide universet, sa det ikke kun er for spillerne, men 0gsa talentspejdere og
treenere. Det meste af kapitalen skal derfor bruges til produktudvikling, men vi skal 0gsa
vokse ved at styrke forretningsmodellen,” siger Peter Holm.

OM TONSSER

Antal ansatte: 47, heraf 32
pa fuldtid

Stiftet: 2014

INVESTERING
Venturefonden SEED Capital
lil har investeret i Tonsser.
Dansk Veaekstkapital gav i
2015 tilsagn om at investere
150 mio. kr. i SEED Capital
I

seedcapital.dk




REGNSKABSBERETNING

ARET | HOVEDPUNKTER

« Arets resultat blev et overskud pé 623,0 mio. kr. (2016: 227,0 mio. kr.).

« Dereri&rets lgb ikke givet tilsagn til nye fonde, hvorfor det samlede tilsagn fortsat
udger 3,6 mia. kr. til 16 fonde.

+ Portefgliefondene har investeret i 25 nye virksomheder, hvilket bringer det samlede
antal virksomheder op pé 201 siden etableringen af fonden i 2011. Heraf er der ved
udgangen af 2017 fortsat 171 aktive portefaljeselskaber.

ARETS RESULTAT

Arets samlede veerdiregulering af kapitalandele i portefgljefonde og co-investeringer i
portefgljeselskaber udgsr 629,4 mio. kr. (2016: 231,0 mio. kr.) og kan primeert henfgres til
urealiserede opskrivninger af veerdien af portefgljevirksomhederne pé netto 769,9 mio. kr.
(2016: 300,4 mio. kr.) samt omkostninger pé 140,5 mio. kr. (2016: 69,4 mio. kr.) i
portefgljefondene i form af management fee og gvrige ombkostninger (inklusive
valutakursregulering og regulering af henseettelse til carried interest). Med arets
veerdiregulering pd +629,4 mio. kr. udger den akkumulerede veerdiregulering i
portefgljefondene og co-investeringer alt +1.034,4 mio. kr. (2016: +405,0 mio. kr.)

Dansk Vaekstkapital har i 2017 betalt 5,5 mio. kr. (2016: 4,3 mio. kr.) i
managementomkostninger til Veekstfonden. Herudover er der afholdt 0,7 mio. kr. i
bestyrelseshonorar. @vrige omkostninger udggr 0,3 mio. kr. (2016: -0,9 mio. kr.), hvor den
positive regulering i 2016 skyldes tilbagefegrsel af lgnsumsafgift fra Veekstfonden.

AKTIVER OG EGENKAPITAL

Dansk Vaekstkapitals samlede aktiver udger 3.061,5 mio. kr. pr. 31. december 2017 (2016:
2.360,5 mio. kr.). Egenkapitalen udger 2.785,9 mio. kr. pr. 31. december 2017 (2016:
2.030,5 mio. kr.).

Investorerne har indbetalt 408,8 mio. kr. i 2017 (2016: 478,7 mio. kr.), og samlet er der
indbetalt i alt 2.347,4 mio. kr. siden etableringen i juni 2011. Dansk Veekstkapital har
samlet tilbagebetalt 510,2 mio. kr. til investorerne, heraf 276,5 mio. kr. i 2017.

Dansk Vaekstkapital har i 2017 udbetalt 379,5 mio. kr. (2016: 593,0 mio. kr.) til
portefaljefondene, og samlet er der udbetalt 2.499,9 mio. kr. siden etableringen.
12017 har Dansk Veekstkapital modtaget tilbagebetalinger fra portefgljefondene for et
samlet belgb p& 307,8 mio. kr. (2016: 123,8 mio. kr.). Dansk Veekstkapital har samlet
modtaget tilbagebetalinger fra portefgljefondene pa 548,9 mio. kr.

PORTEFOLJENS SAMMENS/ZTNING

Pr. 31. december 2017 har portefgljefondene 171 aktive virksomheder pa forskellige
udviklingsstadier og inden for forskellige brancher i deres portefglje. Malt pa antallet af
virksomheder og baseret pa sterrelsen af omsaetningen har 56 pct. af virksomhederne en
omsaetning under 75 mio. kr., 23 pct. har en omsaetning pa 75-375 mio. kr. og 11 pct. en
omsazetning pa over 375 mio. kr. Andelen af smé& og mellemstore virksomheder (malt pa
omsaetning) udger séledes 89 pct. af det samlede antal virksomheder.

76 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.

Portefgliefondenes investeringer er primaert foretaget inden for sektorerne industri og it,
som baseret pd markedsvaerdi tegner sig for henholdsvis 36 og 32 pct.

Nedenfor er vist, hvordan veerdien af portefeljefondenes investeringer i virksomheder har
udviklet sig siden investeringstidspunktet (Dansk Veekstkapitals andel). Den positive
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udvikling afspejler sig ogsad i, at mere end 60 pct. af virksomhederne er veerdiansat hgjere
end anskaffelsessummen.

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesveerdi samlet veerdi
> 2,0x 23,6 % 45,8 %
1,0x < 2,0x 37,4 % 36,9 %
1,0x 14,0 % 8,0 %
< 1,0x 21,5% 6,1 %
Urealiseret i alt 96,4 % 96,8 %

Multiplen er beregnet som den samlede vaerdi (bogfart veerd; plus realiseret provenu) i
forhold til den oprindelige anskaffelsesvaerd.

Portefglijefondene har afheendet ca. 4 pct. af den samlede investerede kapital i
virksomhederne enten via salg eller nediukning.

Andel af Andel af
Multipel anskaffelsesvaerdi samlet veerdi
> 2,0x 0,7 % 1.8 %
1,0x < 2,0x 1,9% 1.4 %
1,0x 0.0 % 0.0 %
< 1,0x 1,0 % 0,0 %
Realiseret i alt 3,6% 32%

Multiplen er beregnet som den samlede vaerdi (bogfort vaerdi plus realiseret provenu) i
forhold til den oprindelige anskaffelsesvaerdi,
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ARETS PENGESTROMME OG KAPITALBEREDSKAB

Der hari 2017 veeret udbetalinger til portefgljefondene og co-investeringer pa i alt

379,4 mio. kr. (2016: 632,0 mio. kr.), og der er siden etableringen af Dansk Veekstkapital i
juni 2011 udbetalt samlet i alt 2.576,1 mio. kr. til portefaljefondene 0g co-investeringer. |
2017 har portefaljefondene tilbagebetalt i alt 307,8 mio. kr. til Dansk Veekstkapital og
akkumuleret 548,9 mio. kr. pr. 31. december 2017.

Dansk Veekstkapital har et samlet kapitaltilsagn fra investorerne (kommanditisterne) p&
4,1 mia. kr., hvoraf investorerne samlet har indbetalt 2,3 mia. kr. pr. 31. december 2017.
Dansk Veekstkapital har endvidere en kreditfacilitet pa 0,5 mia. kr. til rédighed til brug for
finansiering af det Isbende likviditetsbehov | perioderne mellem tilfgrsel af kapital fra
investorerne.

Dansk Veekstkapital har i 2017 udloddet 276,5 mio. k. til investorerne og akkumuleret
510,2 mio. kr. pr. 31. december 2017.

Nedenfor er Dansk Vaekstkapitals nuvaerende kapitalforhold (i forhold til investorerne) i
form af tilsagn, kapitaltraek, tilbagebetalinger samt egenkapital pr. 31. december
2017 illustreret.

KAPITALFORHOLD, MIO. KR. B Resttilsagn

Kapitaltraak
5000 H Tilbagebetalt
Bl Egenkapital
4000
3000
2000
1000

TILSAGN OG KAPITALTR/EK EGENKAPITAL OG TILBAGEBETALT

S/ZARLIGE RISICI

Dansk Vaekstkapital investerer i small cap- og mid cap-fonde samt venturefonde og er
eksponeret over for den generelle skonomiske udvikling. Den Igbende vaerdiansaettelse af
portefgliefondenes investeringer sker med reference til det generelle prisniveau for
sammenlignelige virksomheder.

Dansk Vaekstkapitals investeringer i portefgliefonde er forbundet med selskabsspecifikke
risici i de enkelte investeringer. Alle beslutninger vedrgrende de respektive
portefgliefondes konkrete investeringer i virksomheder foretages af portefsljefondenes
private forvaltere.

Dansk Veekstkapitals kommanditister best&r af danske pensionsinstitutter underlagt tilsyn
af Finanstilsynet, hvorfor selskabets likviditetsrisiko anses for at vaere beskeden.

FORVENTNINGER TIL DET KOMMENDE AR

Investeringsperioden for Dansk Veekstkapital udlgb ved udgangen af 2015, og der vil
séledes ikke blive foretaget nye investeringer i small cap- og mid cap-fonde, venturefonde
0g mezzaninfonde. Flere af de underliggende portefaliefonde er fortsat i
investeringsperioden, s& der investeres s3ledes fortsat i nye portefaljevirksomheder.



USADVANLIGE FORHOLD

Dansk Veekstkapitals aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt
resultatet af Dansk Vaekstkapitals aktiviteter 0g pengestramme for 2017 er ikke pavirket
af usaedvanlige forhold.

USIKKERHED VED INDREGNING OG MALING

Der henvises til afsnittet "Veesentlige regnskabsmaessige skan og vurderinger" under
"Anvendt regnskabspraksis" for en nearmere beskrivelse af de omrader i rsrapporten,
som er omfattet af vaesentlige skon og forudseetninger.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN
Dansk Veekstkapial har i januar 2018 modtaget en distribution fra Maj Invest Equity p8 252
mio. kr. for salget af Muuto.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 for Dansk Vaekstkapital 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 2017 samt af resultatet af selskabets

aktiviteter og pengestramme for 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de

forhold, beretningen omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, 4. april 2018

BESTYRELSE

Lars Ngrby Johansen, bestyrelsesformand

Birgit Wgidefhann Nargaard, nzestformand

o

Asbjgrn Berge




DEN UAFHANGIGE |
REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Dansk Veekstkapital K/S

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Dansk Vaekstkapital K/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der omfatter
resultatopggrelse, balance, pengestreamsopggrelse, egenkapitalopgerelse 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 naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafheengige 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 opnédede revisionsbevis er
tilstreekkeligt 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.

| 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 pd anden
méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet
og er udarbejdet i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens 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 fortszette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pé grundiag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at gere dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF REGNSKABET

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en 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 veesentlige, hvis det
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med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som brugerne
treeffer pa grundlag af regnskabet.

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

» Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigeiser
eller fejl, udformer og udfarer 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 vaesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

+ Opnar vi forstielse 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 opndede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

- Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pé 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 revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som
vi identificerer under revisionen..

Hellerup, 4. april 2018

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselska

Niels Henrik B.-Mikkelsen
Statsautoriseret rev) or Statsautoriseret revisor
mne9291 mnel6675
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ARSREGNSKAB

ANVENDT
REGNSKABSPRAKSIS

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten for Dansk Vaekstkapital K/S for 2017 er udarbejdet i overensstemmelse med
drsregnskabslovens bestemmelser for en mellemstor klasse C-virksomhed samt

med tilpasninger, der folger 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 resultatopgerelsen
andret i forhold til arsregnskabslovens skemakrav. | resultatopgarelsen praesenteres
veerdiregulering m.v. af kapitalandele i portefgljefonde som en del af den primaere drift.

Arsregnskabet for 2017 er aflagt i t.kr., og anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold
til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at de indtjenes. Herudover indregnes
veaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er
afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefagrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skan af belgb,
der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende maéles
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 afkraefter forhold, der eksisterede p&
balancedagen.

Som malevaluta 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 opstdr mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen via vaerdireguleringer pé
portefgljefondene. De udestdende forpligtelser til portefgljefonde i udenlandsk valuta
omregnes til balancedagens valutakurs.

Tilgodehavender, gaeld 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 gaeldens opst&en indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.



Veesentlige regnskabsmeessige skon og vurderinger

| overensstemmelse med lovgivningen udarbejdes arsregnskabet ud fra visse seerlige
forudseetninger, der medfgrer brug af regnskabsmaessige sken og vurderinger. Ledelsen
foretager disse skgn og vurderinger i overensstemmelse med selskabets regnskabspraksis
0g pa baggrund af historiske erfaringer samt forudsaetninger, som ledelsen anser som
forsvarlige og realistiske. De faktiske resultater kan afvige vaesentligt fra disse skan.

De omrader, hvor sken og vurderinger er vaesentlige for &rsregnskabet, 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 skan
forbundet med maling af dagsveerdierne, herunder de underliggende virksomheder, som
fondene har investeret i. Ledelsen i portefgliefondene har ved maélingen af veerdien af
disse investeringer foretaget sken over portefgljevirksomhedernes udviklingsstadie og
forventede fremtidige udvikling, fortsatte finansieringshehov og
kommercialiseringsmuligheder.

RESULTATOPGORELSEN

Resultat af kapitalandele i portefoljefonde

| resultatopggrelsen indregnes kommanditselskabets forholdsmaessige andel af drets
resultat i kommanditselskabets portefgljefonde, hvilket inkluderer realiserede og
urealiserede gevinster og tab p& fondenes investeringer i virksomheder.
Portefgliefondenes omkostninger forbundet med forvaltningen af
portefgljevirksomhederne indgar ligeledes som en urealiseret veerdiregulering af
kapitalandele i portefgljefonde.

Fastseettelse af veerdien af portefgljeselskaberne i portefaljefondene foretages af
managementselskaberne. Dagsveerdien er prisen, som man vil modtage ved at salge et
aktiv i en almindelig transaktion i markedet. Managementselskaberne har forskellige
veerdiansaettelsesmetoder afthaengig af portefaljeselskabet. 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 p&
seneste investeringsrunde.

Resultat af co-investeringer i portefgoljeselskaber

| resultatopggrelsen indregnes kommanditselskabets andel af realiserede og urealiserede
gevinster og tab pa co-investeringer i portefgljefondenes portefaljeselskaber baseret pa
portefgljefondenes veerdianseettelse af portefaljeselskaberne.

Fastseettelse af veerdien portefaljeselskabet sker i portefgljefonden, hvori co-investeringen
ligger efter de ovennasvnte principper.

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

Pvrige administrationsomkostninger

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

Finansielle poster
Finansielle indtsegter 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 selvsteendigt skattepligtigt, idet kommanditselskabets resultat indgar i
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kommanditisternes og komplementarens skattepligtige indkomst. Der afsaettes som falge
heraf ikke skat i &rsregnskabet.

BALANCEN

Kapitalandele i portefgsljefonde

Kapitalandele i portefaljefonde méles til kommanditselskabets andel af portefgljefondenes
dagsveerdi. Opgarelsen af portefgljefondenes dagsveerdi er foretaget i overensstemmelse
med The International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

Co-investeringer i portefsljeselskaber

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

Finansielle gaeldsforpligtelser
Kommanditselskabets bankgaeld méles til dagsveerdi. @vrige gaeldsforpligtelser males til
amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel veerdi.

Investeringstilsagn

Tilsagn om investeringer i portefsljefonde, 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 milepzele, og hvor der endnu ikke er
underskrevet en bindende investeringsaftale (LPA).

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestramsopgagrelsen viser kommanditselskabets pengestremme for dret opdelt pa
drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet, rets forskydning i likvider samt
kommanditselskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for gendring i
driftskapitalen. Driftskapitalen omfatter kortfristede gzeldsforpligtelser eksklusive de
poster, der indgar i likvider, samt skyldigt tilsagn til portefaljefonde.

Pengestrom fra investeringsaktivitet
Pengestrem fra investeringsaktiviteten omfatter pengestramme fra udbetalinger til og
tilbagebetalinger fra portefaljefonde.

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

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

Nggletal
De i hoved- og nggletalsoversigten anferte nggletal er beregnet sdledes:

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.
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Residual Value to Paid-in (RVPI):
Veerdien af investorernes andel af den urealiserede egenkapital | 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 pé baggrund af realiserede pengestrgmme 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 p& baggrund af realiserede pengestrgmme mellem Dansk
Veekstkapital og investorerne (kommanditisterne) samt vaerdien af egenkapitalen i Dansk
Vaekstkapital.
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ARSREGNSKAB
RESULTATOPGORELSE

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

NCTE 2017 2016
Kursgevinster og -tab
5 Veerdiregulering af kapitalandele i portefgljefonde 528.471 240.793
6 Veaerdiregulering af co-investeringer i portefgljeselskaber 100.899 -9.775
Kursgevinster og -tab i alt 629,370 231.018
Resultat af investeringsvirksomhed 629.370 231.018
Administrationsomkostninger
1 Bestyrelseshonorar -637 -637
Management fee -5.472 -4.339
2 @vrige administrationsomkostninger -258 889
Administrationsomkostninger i ait ~-6.367 ~4.087
Resultat af ordinaer primeer drift 623.003 226.931
Finansielle poster
3 Finansielle omkostninger, netto 31 117
Finansielle poster i alt 31 117
Arets resultat 623.034 227.048
4 Resultatdisponering



ARSREGNSKAB

BALANCE

PR. 31. DECEMBER, TKR.

NOTE

2017 2016
AKTIVER
Anlzegsaktiver
Finansielle anlaegsaktiver
5 Kapitalandele i portefgljiefonde 2.895.607 2.295.558
6 Co-investeringer i portefgljeselskaber 165.915 65.016
Finansielle anleegsaktiver i alt 3.061.522 2.360.574
Anlaegsaktiver i alt 3.061.522 2.360.574
AKTIVER | ALT 3.061.522 2.360.574
PASSIVER
Egenkapital
8 Kapitaltilsagn fra kommanditister 4.088.188 4,786.800
Ikke indbetalt kapitaltilsagn fra kommanditister -1.740.757 -2.848.189
Udbetalt til kommanditister -510.245 -233.714
Overfgrt resultat 948.671 325.637
Egenkapital i alt 2,785.857 2.030.534
Kortfristede geaeldsforpligtelser
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 106 122
9 Bankgeeld 275.392 329.751
7 Anden geeld 167 167
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 275.665 330.040
Gaeldsforpligtelser i ait 275.665 330.040
PASSIVER | ALT 3.061.522 2.360.574
10 Eventualforpligtelser og andre gskonomiske forpligtelser
11  Neertstdende parter



ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE

T.KR.
ikke
Kapital- indbetalt
tilsagn fra kapitaltilsagn Udbetalt til
komman- fra komman- komman- Overfert

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
Overfart, jf. resultatdisponering - - - 227.048 227.048
Egenkapital 31. december 2016 4.786.800 -2.848.189 -233.714 325.637 2.030.534
Nedskrivning af kapitaltilsagn -698.612 698.612 -
Indbetalt af kommanditisterne 408.820 408.819
Udbetalt til kommanditisterne -276.531 -276.531
Overfart, jf. resultatdisponering 623.034 623.034
Egenkapital 31. december 2017 4.088.188 1.740.757 -510.245 948.671 2.785.857




ARSREGNSKAB
PENGESTROMSOPGZRELSE

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

2017 2016
Arets resultat 623.034 227.048
Veerdiregulering af kapitalandele i portefaljefonde -528.471 -240.793
Veerdiregulering af co-investeringer i portefgljeselskaber -100.899 9.775
£ndring i driftskapital -14 -256
Pengestrem fra driftsaktiviteter -6.350 =4.225
Udbetalinger til portefaljefonde -379.393 -593.028
Co-investeringer - -38.941
Udlodninger fra portefsljefonde 307.815 121.926
Pengestrem fra investeringsaktiviteter -71.578 -510.042
Kontante indskud fra kommanditister 408.819 478.680
Udlodning til kommanditister -276.531 -127.226
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter 132.288 351.454
Andringer i likvider 54.359 -162.814
Likvider 1. januar -329.751 -166.937

Likvider 31. december, netto -275.392 -329.751




ARSREGNSKAB
NOTE [-4

T.KR.

NOTE | BESTYRELSESHONORAR

2017 2016
Bestyrelseshonorar 637 637
Bestyrelseshonorar i alt 637 637
Det samlede honorar til bestyrelsen udggr 637 t.kr. i 2017, heraf
formanden 300 t.kr., naestformanden 187 t.kr. og gvrige medlemmer
150 t.kr. Antallet af bestyrelsesmedlemmer er uzendret fra 2016, hvor
det 0gsa udgjorde 3 medlemmer.

NOTE 2 @VRIGE ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER 2017 2016
Honorar til komplementar 17 -
Revision 144 106
Konsulent - -18
Advokat 21 0
Diverse, herunder lgnsumsafgift 76 -978
@vrige administrationsomkostninger i alt 258 -889
Selskabet har ikke haft ansatte i regnskabsaret.

NOTE 3 FINANSIELLE POSTER 2017 2016
Renter, indtreeden af nye investorer i portefgljefonde 31 218
Renteomkostninger, kassekredit - -101
Finansielle poster i alt 31 117

NOTE 4 RESULTATDISPONERING 2017 2016
Arets resultat 623.034 227.048
Overfart til egenkapitalen 623.034 227.048




ARSREGNSKAB

NOTE 5-7

T.KR.

NOTES5 KAPITALANDELE | PORTEFGLEFONDE 2017 2016
Anskaffelsessum primo 2.120.470 1.527.442
Tilgang i aret 379.393 593.028
Afgang i aret - -
Anskaffelsessum ultimo 2.499.863 2.120.470
Tilbagelgb primo -241.093 -117.316
Tilbagelgb i ret -307.815 -123.777
Tilbagelab fra afgang - -
Tilbagelsb, ultimo -548.908 -241.093
Veerdireguleringer primo 416.181 175.388
Veerdireguleringer i ret 528.471 240.793
Vaerdireguleringer fra afgang - -
Veaerdireguleringer ultimo 944.652 416.181
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2.895.607 2.295.558
NOTEé  CO-INVESTERINGER | PORTEFILJESELSKABER 2017 2016
Anskaffelsessum primo 76.191 37.250
Tilgang i &ret - 38.941
Afgang i aret - -
Anskaffelsessum ultimo 76.191 76.191
Tilbagelgb primo - -
Tilbagelsb i ret - -
Tilbagelgb fra afgang - -
Tilbagelgb, ultimo - -
Veerdireguleringer primo -11.175 -1.400
Veerdireguleringer i ret 100.899 -9.775
Veerdireguleringer fra afgang > E
Veerdireguleringer ultimo 89.724 -11.175
Regnskabsmeessig veerdi 31. december 165.915 65.016

NOTE 7 ANDEN GALD 2017 2016

A-skat og arbejdsmarkedsbidrag (bestyrelseshonorar) 167 167

Anden gzeld i alt 167 167




ARSREGNSKAB

NOTE 8

T.KR.
| overensstemmelse med kommanditselskabsaftalen har kommanditisterne indg3et aftale om lgbende
indbetalinger pd op til 4.786.800 t.kr. i takt med behovet for kapital i selskabet. | februar 2017 blev
kapitaltilsagnet nedskrevet med 698.612 t.kr., hvorefter det samlede kapitaltilsagn udger 4.088.188 t.kr. Der
erindbetalt 2.347.431 t.kr.,, svarende til 57 pct. af det samlede tilsagn. Vackstfondens tilsagn finansieres ved,
at alle gvrige kommanditister har givet tilsagn om ydelse af 1&n til Veekstfonden, som anvendes krone for
krone af Vaekstfonden til indskud af kapital (tilsagn) i Dansk Veekstkapital.

NOTE 8 INVESTORFORDELING Tilsagn Andel
Vaekstfonden 3.066.141 75,0 %
Institutionelle investorer 1.022.047 25,0 %
1alt 4.088.188 100,0 %
Komplementar

Dansk Veekstkapital Komplementar ApS



ARSREGNSKAR

NOTE 9-1 |

T.KR.

NOTE9 BANKGALD

Selskabet har en kreditfacilitet pa 500.000 t.kr. med henblik pd at finansiere selskabets kapitalbehov i
perioderne mellem kapitaltilfarse! fra kommanditisterne.

NOTE 10 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ANDRE @KONOMISKE FORPLIGTELSER

} . Tilsagn Udbetalt Recallable Kurs- Rest-
Investeringstilsagn, Return of regulering tilsagn
kapitalandele i portefgljefonde :

Capital
Maj invest Equity 4 K/S 400.000 -314.186 - 85.814
Polaris Private Equity IV K/S 400.000 -111.009 - 288.991
Capidea Kapital Il K/S 362.245  -296.355 - 65.890
Erhvervsinvest Ill K/S 300.000 -248.586 - 51.414
IKVII No. 3 LP 298.424  -290.788 6.248 288 14.171
FSN Capital IV LP 286.995 -239.329 5.388 -300 52.754
CataCap I K/S 250.000 -207.667 - 42.333
Sunstone Life Science Vent. Fund III K/S  200.000 -123.166 - 76.834
Industri Udvikling IV K/S 190.000 -114.000 - 76.000
Sunstone Technology Vent. Fund Il K/S 175.000 -154.616 - 20.384
Danish Climate Investment Fund 1 K/S 150.000 -67.233 - 82.767
SEED Capital Denmark 1l K/S 150.000 -132.647 - 17.353
SEED Capital Denmark Ill K/S 150.000 -28.894 - 121.106
NCP-IVS It K/S 125.000 -100.349 - 24,651
Procuritas Capital Investors V, GP Ltd. 37.303 -33.445 23 3.880
Sunstone Technology Ventures Fund IV 157.000 -37.593 - 119.407
I alt 3.631.967 -2.499.863 11.636 11 1.143.750

NOTE || NARTSTAENDE PARTER

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

Veekstfonden fungerer som sekretariat.
Transaktioner: Arligt management fee,

Komplementar: Dansk Veekstkapital Komplementar ApS.
Transaktioner: Arligt vederlag som komplementar.,




BESTYRELSENS LEDELSESHVERY

LARS N@RBY JOHANSEN
FORMAND

Formand

* Kagbenhavns Lufthavne A/S

* Codan A/S og datterselskab

*  Wiliam Demant Invest A/S

¢ Oticon Fonden

* Montana Mgbler A/S

¢ Danmarks Vaekstrad

* Rockwool Fonden

* Fonden for Entreprengrskab -
Young Enterprise

¢ Syddansk Universitet

* TRAPHOLT Museum

* Dansk Veekstkapital
Komplementar ApS

Naestformand

* Arp-Hansen Hotel Group A/S
Bestyrelsesmedlem

* Bornholms Mosteri A/S

* Den Erhvervsdrivende Fond

* Danmarks
Underholdningsorkester A/S

N@RGAARD
NASTFORMAND

Naestformand

NNE Pharmaplan A/S
Statens IT Projektr&d

Bestyrelsesmedlem

NCC AB

DSV A/S

IMI Pic.

WSP Global Inc.

RGS Nordic A/S

Dansk Veekstkapital Il K/S
Dansk Vaekstkapital
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
* Freja Transport & Logistics A/S

* Lilleheden A/S og datterselskab

* Palsgaard Speer A/S og
datterselskaber

« J-Coating A/S

* Melvin Robotics ApS

Neestformand

* Vestergaard Konstruktion A/S

* Vestergaard Huse A/S

* Junckers Holding og
datterselskab

* Traefonden

Bestyrelsesmedlem

* Industri Invest Herning A/S

* Plus A/S

¢ Tree- og mabelindustrien

* RC Beton A/S

* HCB Invest ApS

* SEEK4CARS A/S

* Randers Tegl A/S

* Hajslev Teglveerk A/S

* A/S Lindenborg Gods og
datterselskab

* Dansk Veekstkapital
Komplementar ApS



SELSKABSOPLYSNINGER

SELSKAB

Dansk Vaekstkapital 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 Vaekstkapital Komplementar ApS

BESTYRELSE

Lars Nagrby Johansen, formand
Birgit W. Ngrgaard, nsestformand
Asbjern Berge

REVISION

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

BANK

Nordea Bank Danmark A/S
Christiansbro

Strandgade 3

0900 Kegbenhavn C

PENSIONSINSTITUTTER

1,1 MIA KR EGENKAPITAL 30 MIA KR LAN
v v
M
v 3,0 MIA KR. EGENKAPITAL
v v

DANSK VAKSTKAPITAL

FONDE

I<I

v v v
VIRKSOMHEDER

OM DANSK

VAKSTKAPITAL

Dansk Vaekstkapital 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 I3n,
der investeres gennem
Veekstfonden. Dansk
Vaekstkapitals samlede
kapitalgrundlag er p3

4,1 mia. kr.

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




