Deloitte.

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 35 56
Weidekampsgade 6

2300 Kgbenhavn S

Telefon 36102030
www.deloitte.dk

Capidea Kapital II K/S

Store Kongensgade 118, 1. th.
1264 Kebenhavn K

CVR-nr. 34453934

Arsrapport 2021

Godkendt pa fondens generalforsamling, den 27.04.2022

Dirigent

Navn: Gert Eg

Medlem af Deloitte Touche Tohmatsu Limited



Capidea Kapital IT K/S

Indholdsfortegnelse

Fondsoplysninger

Ledelsespétegning

Den uafhaengige revisors revisionspategning
Ledelsesberetning

Totalindkomstopgerelse

Balance pr. 31.12.2021
Egenkapitalopgerelse
Pengestroamsopgerelse

Noteoversigt

Noter

Side

10

12

13

14

15



Capidea Kapital IT K/S

Fondsoplysninger

Fond

Capidea Kapital 1T K/S

Store Kongensgade 118, 1. th.
1264 Kebenhavn K

CVR-nr.: 34453934
Hjemstedskommune: Kgbenhavn
Regnskabsar: 01.01.2021-31.12.2021

Direktion
Capidea Komplementar II ApS

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

2300 Kegbenhavn S



Capidea Kapital IT K/S 2

Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2021 - 31.12.2021 for Capidea Kapital 11
K/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards, som er godkendt

af EU og yderligere danske oplysningskrav.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2021 samt af resultatet af fondens aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01.2021 -

31.12.2021.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen

omhandler, samt en beskrivelse af vaesentlige usikkerheder.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Koebenhavn, den 08.02.2022

Ledelsen

Capidea Komplementar II ApS
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Capidea Kapital I1 K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Capidea Kapital II K/S for regnskabséret 01.01.2021 - 31.12.2021, der om-
fatter totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestramsopgerelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som god-

kendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af fondens aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2021 samt af resultatet af fondens aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 01.01.2021 -
31.12.2021 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yder-

ligere krav i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisi-
onspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uathaengige af fonden i over-
ensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for revi-
sorers ctiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA Code. 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 arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-

sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er veasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet

ved revisionen eller pad anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vesentlig

fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et

arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere fondens evne til at fortseette driften, at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pa grundlag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere fonden, indstille

driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformati-
on, 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 udferes i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark,
altid vil afdekke vaesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af besvigel-
ser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller sam-
let har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnska-
bet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis un-
der revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opndr revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlin-
formation foréarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af fondens interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-

skabsmeessige skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om fondens evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere
opmerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at fonden
ikke leengere kan fortsette driften.

o Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan

made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kon-

trol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den overste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uaf-
hangighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke vo-
res uafhangighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget for

at eliminere trusler.

Kebenhavn, den 08.02.2022

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bjern Winkler Jakobsen Bill Haudal Pedersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne32127 MNE-nr. mne30131
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Ledelsesberetning
2021 2020 2019 2018 2017
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og negletal
Hovedtal
Resultat af primaer drift 281.542 60.127 31.658 47.488 58.796
Arets resultat 282.026 60.739 32.406 47.749 58.772
Egenkapital 399.289 514.302 473.325 584.806 523.738
Balancesum 399.518 514.360 473.556 584.942 523.868
Nogletal
Soliditetsgrad (%) 99,9 99,9 99,9 99,9 99,9
Distributed to Paid In (%) 130 66 63 38 39
Hovedaktivitet

Capidea Kapital II K/S (Fonden) har som formal at foretage langsigtede investeringer i mindre og mellemstore
virksomheder, enten direkte eller gennem helt eller delvist ejede holdingselskaber, med fokus pa handel, ser-

vice og industri samt omrader relateret hertil.

Beslutning om investering i et portefoljeselskab traeffes af Partner Investment Committee pa baggrund af en af

ledelsen i Capidea Management ApS udarbejdet investeringsanbefaling dreftet med Advisory Boardet.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat udger et overskud p& 282.026 t.kr., hvilket svarer til ledelsens forventninger.

Forventet udvikling
Verdistigninger i fondens virksomheder athaeenger dels af deres finansielle resultater og dels af aktiemarkedet,

der bruges til at bestemme prisen for unoterede aktier.

Pé grund af usikkerheden om udviklingen i markedet for unoterede aktier, udviklingen i de makrogkonomiske
forhold samt den finansielle udvikling i de enkelte portefeljeselskaber er det vanskeligt at opstille velbegrun-

dede forventninger til resultatet for 2022.

Seerlige risici
Finansielle risici
Det er fondens formal at tilfere risikovillig kapital til konkurrencedygtige virksomheder. Den sterste risikofak-

tor er derfor eendringer i vaerdien af de investeringer, der er foretaget i portefoljeselskaber.
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Ledelsesberetning

Portefoljeselskaber
I perioden fra etablering til den 31.12.2021 har fonden erhvervet 8 virksomheder, hvoraf en er solgt i 2017, to
er solgt 12019 og to er solgt i 2021.

Prasentation af portefoljeselskaber:

TopCap Ellegaard ApS (Ellepot-koncernen)
Selskabet er solgt i april 2021.

TopCap Broen-Lab ApS (BROEN-LAB-koncernen)
Selskabet er solgt i december 2021.

TopCap Guldager ApS (Guldager-koncernen)

Guldager udvikler, salger og servicerer vandbehandlingsanlaeg og tilknyttede ydelser til brug for ejendoms-
drift, industri, catering, hospitaler og energisektoren. Guldagers forretningsomrader omfatter: Service og reser-
vedele, salg af produkter inden for korrosionsbeskyttelse, bakteriebeskyttelse og afsaltning mv. samt vandbe-
handlingslesninger. Selskabet har hovedkontor i Allerad, datterselskaber i Belgien, Schweiz og Tyskland og
beskaftiger 75 medarbejdere.

TopCap Creativ Company ApS (Creativ Company-koncernen)

Creativ Company udvikler, indkeber og selger hobby-materialer. Kundebasen omfatter skoler og institutioner,
engros-kunder samt private kunder primart via internettet, men ogsa via to egne butikker. Produktprogrammet
er bredt og omfatter klassiske hobbyartikler som modelvoks, papmacheartikler, maling, perler, smykkedele,
tekstiler og garner. Det danske marked udger ca. 40% af omsatningen, mens eksportomsaetningen udger ca.
60% med salg til 14 lande 1 Europa. Creativ Companys hovedkontor ligger i Holstebro, og selskabet har 350

medarbejdere.

TopCap Westpack ApS (Westpack-koncernen)

Westpack indkeber, producerer og salger specialemballage til smykke-, ur- og brilleindustrien. Kundebasen
bestar af mere end 20.000 detailkunder samt ca. 300 Key Accounts (sterre kunder), der primart er smykkepro-
ducenter. Produktprogrammet omfatter eéesker i primeert karton og plast samt tilbeher til brug for praesentation
af smykker og ure. Ca. 70% af salget indkebes hos eksterne leveranderer primeert i Kina, og de resterende ca.
30% produceres pa eget produktionsanlaeg i Holstebro. Selskabets hovedkontor ligger i Holstebro, og derud-

over har fonden indkebs- og sourcingkontorer i Kina og Indonesien. Selskabet har i alt 120 medarbejdere.
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Ledelsesberetning

Usikkerhed ved indregning og maling

I forbindelse med udarbejdelsen af fondens arsrapport har ledelsen, med baggrund i geeldende lov, foretaget
sken og beregninger, som ligger til grund for vardierne i arsrapporten. De regnskabsmaessige sken er udarbe;j-
det af ledelsen og er beskrevet naermere i afsnittet om ”Vaesentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og
usikkerheder” under den anvendte regnskabspraksis. Skennene er udarbejdet med baggrund i antagelser, som

ledelsen finder fornuftige og realistiske, men de indeholder en naturlig grad af usikkerhed.

Usadvanlige forhold, der har pavirket indregning og maling
Ud over @ndringerne i dagsvardien pé investeringerne i portefeljevirksomheder, er &rsrapporten ikke berort af

usadvanlige forhold.

Begivenheder efter balancedagen
Der er efter balancedagen sket et salg af TopCap Westpack ApS (Westpack-koncernen), salgsverdien svarer til
den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandelene pr. 31.12.2021. Udover dette er der ikke indtradt forhold efter

balancedagen, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Totalindkomstopgerelse

Indtaegter fra kapitalandele og verdipapirer

Andre eksterne omkostninger

Resultat af primeer drift (EBIT)
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Arets resultat (EBITDA)

Anden totalindkomst

Arets resultat/totalindkomst

Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
3 286.917 65915
4 (5.375) (5.788)
281.542 60.127
554 617
(70) &)
282.026 60.739
0 0
282.026 60.739
282.026 60.739
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Balance pr. 31.12.2021
2021 2020

Note t.kr. t.kr.
Kapitalandele i portefoljeselskaber 5 379.993 498.308
Tilgodehavender hos portefoljeselskaber 7.186 6.631
Andre verdipapirer og kapitalandele 4.556 3.621
Finansielle aktiver 391.735 508.560
Langfristede aktiver 391.735  508.560
Andre tilgodehavender 5.575 5.575
Tilgodehavender 5.575 5.575
Likvide beholdninger 2.208 225
Kortfristede aktiver 7.783 5.800
Aktiver 399.518  514.360
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Balance pr. 31.12.2021
2021 2020

Note t.kr. t.kr.
Kommanditselskabskapital 6 (189.531)  207.508
Overfort resultat 588.820 306.794
Egenkapital 399.289  514.302
Anden geeld 229 58
Kortfristede forpligtelser 229 58
Forpligtelser 229 58
Passiver 399.518  514.360

Anvendt regnskabspraksis
Vesentlige regnskabsmeassige skeon, forudsatninger
og usikkerheder

Zndring i nettoarbejdskapital

Finansielle risici og finansielle instrumenter
Nertstaende parter

Pantsetninger o.lign.

Investorforhold

Begivenheder efter balancedagen
Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

10
11
12
13
14
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Egenkapitalopgerelse
Kommandit-
selskabs- Overfort
kapital resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 01.01.2020 227.270 246.055 473.325
Indbetalinger fra kommanditister 5.558 0 5.558
Udlodninger til kommanditister (25.320) 0 (25.320)
Arets resultat 0 60.739 60.739
Egenkapital 31.12.2020 207.508 306.794 514.302
Indbetalinger fra kommanditister 5.148 0 5.148
Udlodninger til kommanditister (402.187) 0 (402.187)
Arets resultat 0 282.026 282.025
Egenkapital 31.12.2021 (189.531) 588.820 399.289

Kommanditselskabskapitalen vedrerer nettoindbetalinger fra og udlodninger til kommanditister. En negativ

kommanditselskabskapital er et udtryk for, at der er foretaget storre udlodninger til kommanditisterne, end der

er indbetalt.

For visse kommanditanparter er der tilknyttet seerlige markedsbaserede rettigheder (carried interest rettigheder)

vedregrende fordelingen af udlodninger fra Fonden til partnerne.
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13

Pengestromsopgorelse

Resultat af primeer drift (EBIT)
Zndring i nettoarbejdskapital

Urealiserede dagsvaerdireguleringer

Pengestromme vedrerende primar drift

Betalte finansielle omkostninger

Pengestromme vedrerende drift

Provenu fra salg af portefoljeselskaber

Investeringer i portefoljeselskaber

Pengestromme vedroerende investeringer

Udbetalt udbytte til kommanditister
Indbetalt kommanditistselskabskapital

Pengestromme vedrerende finansiering
Andring i likvider

Likvider 01.01.2021
Likvider 31.12.2021

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
281.542 60.127
8 171 (172)
(125.120) (40.595)
156.593 19.360
(71) &)
156.521 19.355
242.500 0
0 0
242.500 0
(402.187) (25.320)
5.148 5.558
(397.039) (19.762)
1.983 407)
225 632
2.208 225
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2021 for Capidea Kapital I K/S aflagges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabs-
klasse C (mellem), jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til &rsregnskabsloven. Capidea Kapital I K/S er

et kommanditselskab med hjemsted i Danmark.
Arsregnskabet aflegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for fonden.

Arsregnskabet aflegges pa basis af historiske kostpriser, bortset fra udlén, andre vardipapirer og kapitalandele

samt kapitalandele i portefoljeselskaber, der males til dagsverdi.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Fondens aktiver bestér af investeringer i portefeljeselskaber og er derfor ikke omfattet af IFRS 9. Fonden har

ingen andre vasentlige aktiver og passiver, som er omfattet af IFRS 9.

Fondens indkomst bestar af vaerdireguleringer af investeringer, og fonden har ikke kontrakter som er omfattet
af IFRS 15. Fonden har ikke indgaet leasingkontrakter omfattet af IFRS 16.

Hvor det er relevant, prasenteres vurderinger foretaget af ledelsen ved anvendelse af IFRS, og som har haft

vaesentlig indflydelse pa regnskabet, i de relevante noter til arsregnskabet.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab
Capidea Kapital II K/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet fon-

den opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er falgende:

”En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal ude-
lukkende at investere midlerne med henblik pé at opné afkast af den investerede kapital i form af indtegter,

veerdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstaende forhold har ledelsen vurderet, at fonden opfylder definitionen pa en investe-

ringsvirksomhed:

1)  Fonden har til formal at investerer i 8-12 portefeljevirksomheder.

2)  Fonden har mere end én investor, og dens investorer er ikke nertstaende parter. Der henvises til yderli-
gere beskrivelser i note 12.

3)  Fondens investeringer i portefeljeselskaber sker i form af egenkapitalinstrumenter eller lignende kapital-

andele. Formalet er at opna et afkkast pa den investerede kapital.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Alle nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Capidea Kapital I K/S, og som er
tradt 1 kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 01.01.2021, er anvendt ved udarbejdelsen af

arsregnskabet.

Pa tidspunktet for offentliggerelsen af arsregnskabet er en raekke yderligere nye eller @ndrede standarder og
fortolkningsbidrag endnu ikke tradt i kraft. Det er ledelsens vurdering, at disse standarder og fortolknings-

bidrag ikke vil f& vaesentlig indvirkning pé arsregnskabet for de kommende ar.

Vasentlig regnskabspraksis og sken
Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmeessige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og maling af fondens aktiver og forpligtelser. De vesentligste regn-

skabsmaessige vurderinger fremgéar af note 2.

Generelt om indregning og miling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en begivenhed, indtruftet for eller pa balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde fonden, og aktivets vaerdi kan males palideligt. Aktiver

fjernes fra balancen, nar det ikke leengere er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde fonden.
Kab og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pé aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar fonden som felge af en begivenhed, indtruffet for eller pé balancedagen,
har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives skonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen, og forpligtelsens verdi kan males pélideligt. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar det ikke laen-

gere er sandsynligt, at der mé afgives skonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog méles investeringsaktiver ved forste ind-
regning til dagsveardi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusive direkte atholdte omkostninger. Méling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenhe-
der, der fremkommer i perioden fra balancedagen og frem til afleeggelse af arsrapporten, som be- eller afkraef-

ter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I totalindkomstopgerelsen indregnes indtegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med

de belab, der vedrarer regnskabsaret.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end fondens funktionelle valuta omregnes ved ferste indregning til transaktions-

dagens kurs.

Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa ba-
lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finan-

sielle poster.

Totalindkomstopgerelsen
Indtaegter fra kapitalandele i portefeljeselskaber
Indtaegter fra kapitalandele i portefoljeselskaber omfatter arets urealiserede dagsveerdireguleringer, modtagne

udbytter samt fortjeneste eller tab ved athaendelse af portefeljeselskaber.

Realiserede indtegter fra salg af portefoljeselskaber opgeres som forskellen mellem nettosalgssummen og
kostprisen pa kebstidspunktet. Tidligere foretagne urealiserede dagsverdireguleringer vedrerende de i aret af-
handede portefaljevirksomheder recirkuleres, séledes at arets resultat netto er pavirket af forskellen mellem

salgsveerdien og dagsvardien ved regnskabsarets begyndelse.

Udbytte fra investeringer i portefoljeselskaber indregnes, néar der er erhvervet endelig ret til udbyttet. Dette vil

typisk sige pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af udlodningen fra det pageldende selskab.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primere aktiviteter, herun-
der management fee, revision og omkostninger i forbindelse med due diligence i forbindelse med keb og salg

af portefoljeselskaber.

Finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger.

Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats.
Den effektive rentesats er den diskonteringssats, der skal anvendes til at tilbagediskontere de forventede frem-
tidige betalinger, som er knyttet til det finansielle aktiv eller den finansielle forpligtelse, for at nutidsvaerdien af

disse svarer til den regnskabsmaessige verdi af henholdsvis aktivet og forpligtelsen.

Skat
Fonden er ikke selvstandigt skattepligtig, idet fondens resultat indgar i kommanditistens og komplementarens

skattepligtige indkomst.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Veardipapirer og kapitalandele

Kapitalandele indregnet under langfristede aktiver omfatter portefoljeselskaber, som besiddes med handel for
gje, der méles til dagsveerdi ved forste indregning svarende til kostpris, og efterfolgende méles til dagsveerdi
med lgbende indregning af dagsvardireguleringer i resultatet. Tilgodehavender hos portefeljeselskaber méles
til dagsveerdi iht. IFRS 9.

Dagsvardien opgeres svarende til en skennet dagsverdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer, IPEV
valuation guidelines og anerkendte vardiansettelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, DCF

eller anden relevant metode, hvor den vurderes at give det bedste estimat for dagsvaerdien.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til palydende veerdi med fradrag af

nedskrivning til imedegéelse af tab.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser omfatter anden geeld og bankgaeld.

Anden gald omfatter skyldige omkostninger og males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til no-

minel veerdi.

Andre finansielle forpligtelser omfatter geeld til portefoljeselskaber og anden geeld til offentlige myndigheder

mv.

Pengestremsopgerelsen
Pengestramsopgerelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrerende drift, inve-

steringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet, reguleret for ikke-kontante driftsposter

og @ndringer i driftskapital, der kan henferes til driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af porte-

foljeselskaber.

Pengestromme vedregrende finansieringsaktiviteter omfatter endringer i fondens selskabskapital og omkostnin-

ger forbundet hermed samt optagelse af 1an og afdrag pa rentebaerende gaeld.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Hoved- og negletal

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings

anbefalinger.
Nogletal Beregningsformel Nogletal udtrykker
Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle
Samlede aktiver styrke.
Distributed to Paid In (x) = Udlodninger Virksomhedens realiserede
Indbetalt kapital fra investorerne afkast.

2. Vasentlige regnskabsmeaessige skon, forudsetninger og usikkerheder

Capidea Kapital II K/S investerer i unoterede kapitalandele, hvor markedsprisen athanger af bade selskabs-
specifikke forhold, herunder vekstpotentiale, indtjening, risici mv., og markedsmassige forhold, herunder li-
kviditet i markedet, renteniveau, efterspergsel efter den pageldende industri mv. Som folge heraf er de ureali-

serede vaerdireguleringer og dagsvaerdien af kapitalandele forbundet med sken og usikkerhed.

Denne usikkerhed kan vere storre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsa pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsaetninger for opgerelsen af

dagsverdien af investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 9.

2021 2020

t.kr. t.kr.
3. Indtzegter fra kapitalandele og vaerdipapirer
Realiserede vaerdireguleringer af kapitalandele i portefoljeselskaber 239.406 0
Recirkulering af tidligere ars urealiserede avancer (77.609) 0
Arets resultateffekt af solgte portefeljeselskaber 161.797 0
Modtaget udbytte fra portefoljeselskaber 0 25.320
Urealiserede verdireguleringer af portefeljeselskaber 124.185 52.127
Veardireguleringer af andre verdipapirer og kapitalandele 934 (11.532)

286.917 65.915

4. Andre eksterne omkostninger
Management fee 5.148 5.558
Andre eksterne omkostninger 227 230

5.375 5.788
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2021 2020
t.kr. t.kr.
5. Kapitalandele i portefoljeselskaber
Dagsveerdi pr. 01.01. 498.308 446.181
Tilgang i aret 0 0
Afgang i aret (242.500) 0
Arets dagsvaerdiregulering af urealiserede portefoljeselskaber 124.185 52.127
Dagsveerdi pr. 31.12. 379.993 498.308
Ejerandel Egenkapital Resultat
Hjemsted Retsform % t.kr. t.kr.
Dattervirksomheder
TopCap Guldager ApS* Allerad ApS 99,00 32.699 (723)
TopCap Creativ
Company ApS** Kebenhavn ApS 99,00 37.277 7.228
TopCap West-
-pack ApS** Holstebro ApS 99,00 56.399 9.310

* Selskabet har ikke aflagt arsrapport for regnskabsaret 2021, hvorfor tallene fra 2020 er anvendt.
** Selskabet har ikke aflagt arsrapport for hele 2021, da regnskabsperioden er 1. maj 2020 til 30. april 2021.
Regnskabstallene fra det senest aflagte regnskab er oplyst.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager fonden lebende vardiregulering af portefoljeselskaberne til
dagsverdi. Det betyder, at den forholdsmeessige resultatandel i portefoljeselskaberne ikke indregnes i Capidea
Kapital IT K/S’ resultat. Det er i stedet vaerdireguleringen af de enkelte portefoljeselskabers dagsverdier, der

indregnes i resultatet for Capidea Kapital 1T K/S.
Fondens metoder til veerdiansettelse af kapitalandelene fremgar af note 9.

Fondens portefoljeselskaber er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskeeftiger sig
med handel eller produktion mv. Fonden har ingen begraensninger i form af at kunne modtage udbytte eller fa
tilbagebetalt 1an mv. fra datterselskaber, udover at udlodningen fra den lgbende drift i portefeljeselskaberne

skal ske under hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

Fonden har ikke ydet gkonomisk stette til sine datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i lgbet af regn-

skabsaret.
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Noter

6. Kommanditselskabskapital

Kommanditselskabskapitalen er ikke opdelt i klasser. Der er knyttet sarlige rettigheder (carried interest-

rettigheder) vedrerende fordelingen af udlodninger fra selskabet, nar det samlede realiserede afkast i selskabet

overstiger en aftalt minimumsforrentning pa 8% p.a. af kommanditisternes kontante indskud. Beregningen sker

efter den sakaldt "European Waterfall” metode.

7. Anden gaeld

Den regnskabsmaessige vaerdi af skyldige poster vedrerer andre skyldige omkostninger sdésom advokat, revisor,

administrationshonorar mm. Det indregnede beleb svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

2021 2020
t.kr. t.kr.
8. Andring i nettoarbejdskapital
Zndring i anden geeld 171 (172)
171 172)
9. Finansielle risici og finansielle instrumenter
Kategorier af finansielle instrumenter:
Kapitalandele i portefoljeselskaber 379.994 498.308
Andre verdipapirer og kapitalandele 4.556 3.621
Finansielle aktiver, der méles til dagsvzerdi via resultatet 384.550 501.929
Anden geeld 229 58
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 229 58

Anden geld forfalder inden for 12 maneder.

Fonden styrer og reducerer lgbende risici ved at:

o dybdegaende forretningsmeessig, teknisk, finansiel og juridisk due diligence inden en investering foreta-

ges;

e indgéelse af aktioneraftaler for at sikre den bedst mulige beskyttelse og handlefrihed for fonden;

e lgbende tet overviagning af portefoljeselskaber og aktivt ejerskab, herunder deltagelse i bestyrelsesar-

bejde.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
Valutarisici

Omkostninger i fonden afregnes i danske kroner, og fonden péavirkes kun uvesentligt af valutakursudsving.

Fondens tilsagn er afgivet i danske kroner, og alle fondens investeringer er foretaget i danske kroner, hvorfor
fonden ikke direkte er eksponeret over for valutarisici. Fonden er indirekte eksponeret i valutarisici gennem
investeringerne i portefeljevirksomheder, fordi udviklingen i valutaforhold kan pavirke indtjeningen i portefol-

jeselskaberne.

Pr. 31.12.2021 var der ikke indgaet aftaler om salg eller keb af valuta vedrerende indregnede aktiver og for-
pligtelser.

Likviditetsrisici
Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret nedenfor fordelt pa de tidsmaessige intervaller.

De specificerede beleb reprasenterer de belgb, der forfalder til betaling.

Under Mellem Efter

1ar logS5sar 5 ér I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geeld 230 0 0 230
31.12.2021 230 0 0 230

Under Mellem Efter

1ar 1og5ar 5 ar I alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geld 58 0 0 58
31.12.2020 58 0 0 58

Fondens likviditetsrisiko kan henferes til manglende likviditet, safremt fondens investorer ikke har mulighed
for at betale de tilsagte kapitaltilsagn, efterhdnden som fonden anmoder om kapitalindskud. Denne likviditets-

risiko vurderes som minimal, fordi fondens investorer vurderes at have den nedvendige kapital og likviditet.

Kreditrisici

Fonden har ingen vasentlige risici vedrerende en enkelt modpart pr. 31.12.2021.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmaessige veerdi.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisici

Vedrerende fondens variabelt forrentede bankgeld vil en stigning pé 1%-point i forhold til balancedagens ren-
teniveau have en uvasentlig negativ virkning pé arets resultat og egenkapital. Et fald i renteniveauet vil ligele-

des have en uvasentlig positiv pavirkning pé arets resultat og egenkapital.

Risikoen i forbindelse med renten er herudover, at portefoljeselskaberne arbejder med fremmedkapital og der-
ved pavirkes af renteniveauet. En stigning i renteniveauet udger en potentiel risiko for investeringernes dags-

veerdi.

Metoder og forudsztninger for opgerelse af dagsvaerdier i portefeljeselskaber

Investeringer i portefoljeselskaber

Dagsvardien for de enkelte portefoljeselskaber er beregnet pa baggrund af metoder, som bedst afspejler den
enkelte investerings risici, livscyklus samt brancheforhold. Vardiansattelsesmetoden for de enkelte investe-
ringer er anfort nedenfor, mens der efterfolgende er givet yderligere information om de anvendte metoder. Ge-
nerelt geeldende er, at dagsverdien opgeres i overensstemmelse med IPEV valuation guidelines og anerkendte

vaerdiansettelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, som er nermere beskrevet nedenfor.

Alle investeringer i portefoljeselskaber er optaget til dagsverdier baseret pa en af nedenstdende multipel-

metoder.

Peer-Group Multipel

Ved Peer-Group Multipel-metoden anvendes sammenlignelige virksomheder, hvor markedsverdi og indtje-
ning er kendt. Pa4 den baggrund beregnes et markedsniveau for EV/EBITDA for de sammenlignelige virksom-
heder.

Det beregnede EV/EBITDA kapitaliseres herefter pé basis af et normaliseret EBITDA for de enkelte portefol-

jeselskaber, som efter regulering for nettorentebarende geeld giver verdien af kapitalandelene.

I forbindelse med brug af metoden vurderer fonden, hvilke multipler, der kan anvendes, samt vurderer fastsaet-
telse af normal indtjening i portefeljeselskaberne, herunder vurderer folsomheden pé vaerdierne ved andring i

modellens variabler.

Transaktionsmultipel

Pé transaktionstidspunktet opgeres en transaktionsmultipel pé baggrund af transaktionsvaerdien samt indtjenin-
gen pa transaktionstidspunktet (EBITDA). Multiplen andres i takt med, at der sker aendringer i selskabernes
omgivelser, eksempelvis brancheforhold samt mikro- og makroekonomiske forhold, som forventes varende af
langsigtet karakter. Fondens forventede indtjening justeres lebende pé baggrund af underliggende budgetter,

og en forventet stigning i fremadrettet indtjening vil ege vaerdiansattelsen af portefoljeselskaberne.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Transaktionsmultipel (forsat)

Ved transaktionsmultipelanalyse vurderes i visse tilfelde tillige sammenlignelige virksomhedstransaktioner til
vurdering af, hvilke multipler, der vil vare relevante ved et hypotetisk salg af fondens portefeljeselskaber ved

regnskabsperiodens afslutning.

Beskrivelse af vaerdianszettelsesprocessen

Veardiansattelsesprocessen finder sted i forbindelse med udarbejdelse af intern rapportering til investorerne
samt i forbindelse med udarbejdelsen af fondens arsrapport. Verdiansattelsen vurderer portefoljeinvesterin-
gerne ved afslutningen af regnskabsperioden og skal give et udtryk for dagsvardien for de enkelte portefolje-

selskaber, baseret pa rimelige vaerdiansettelsesmetoder og forudsatninger.

De enkelte investeringer vurderes enkeltvis. Investeringer i portefaljeselskaber foretaget inden for de seneste
12 méneder ved regnskabsperiodens afslutning fastholdes som udgangspunkt til kostpris. Investeringer i porte-
foljeselskaber foretaget for mere end 12 méneder siden ved regnskabsperiodens afslutning vurderes i de fleste
tilfzelde pé basis af markedssituationen, som felger: Fastsattelse af Enterprise Value estimeret ud fra et hypote-
tisk salg af investeringen pa det givne tidspunkt, med udgangspunkt i en eller flere af ovennavnte vaerdiansat-
telsesmetoder. Herefter beregnes verdien af egenkapitalinvesteringen ved at justere Enterprise Value for netto-

rentebarende geeld, andre finansielle instrumenter og likvider.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til

dagsverdihierarkiet:
o Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)
o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre verdiansattelsesme-

toder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

o Verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3)
Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2021 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Unoterede aktier, investering i portefoljeselskaber 234.000 145.993 379.993
Tilgodehavender hos portefoljeselskaber - - 7.186 7.186
Noterede aktier, andre vaerdipapirer og kapitalandele 4.556 - - 4.556

Finansielle aktiver, der méles til dagsvzerdi via resultatet 4.556 234.000 153.180 391.735
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveaerdi i balancen (forsat)

Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2020 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Unoterede aktier, investering i portefeljeselskaber - - 498.308 498.308
Noterede aktier, andre veerdipapirer og kapitalandele 3.621 - - 3.621
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 3.621 - 498.308 501.929

Det er fondens politik, at klassifikationen af finansielle aktiver indarbejdes i arsregnskabet, safremt klassifika-
tionen @ndrer sig i labet af regnskabsaret. Ledelsen vurderer klassifikationen i forbindelse med regnskabsaf-

leeggelsen. Der er ikke sket overfersler mellem niveauerne i regnskabsaret.

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Finansielle instrumenter, der males til dagsveardi i balancen, er baseret pa verdiansattelsesmetoder, hvori der

indgar vasentlige ikke-observerbare input.

Veasentlige ikke-observerbare forudsatninger i forbindelse med vardiansattelsen af unoterede kapitalandele i
portefoljeselskaber bestir af multipler samt forventninger til portefoljeselskabernes fremtidige indtjening. Le-
delsen har skennet, at de anvendte multipler er pa niveau med markedet for ssmmenlignelige danske virksom-

heder. Herudover tages der i forbindelse med vaerdiansattelsen ogsa hensyn til nettorentebererende geeld i por-

tefoljeselskaberne.
Interval for anvendte multipler, 2021 7-9
Interval for anvendte multipler, 2020 7-9

En vesentlig ikke-observerbar forudsatning vedrarende andre tilgodehavender er den subjektive vurdering af

kreditrisikoen.
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9. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Folsomhedsanalyse

Dagsvardien af fondens portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forvente-
de fremtidige indtjening i portefoljeselskaberne. Et fald eller en stigning i de ovenfor anferte vaesentlige ikke-
observerbare input vil have direkte effekt pa vaerdiansattelsen af portefoljeselskaber, ligesom dagsvaerdien af

fondens portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen i makrogkonomiske forhold.

En @ndring i anvendte multipler vil have nedenstdende pavirkninger pa dagsveardien af portefoljeselskaber.

2021 2020
mio.kr. mio.kr.
Andring i den gennemsnitlige multipel med et point 51,2 90,4

10. Neertstiende parter
Neaertstdende parter med kontrol

Fonden har ingen kontrollerende investorer eller nartstaende parter med bestemmende indflydelse.

2021 2020
t.kr. t.kr.
Transaktioner med nzrtstaende parter
Betaling af risikopraemie til komplementaren
Komplementaren modtager en risikopraemie for de forpligtelser,
man har som komplementar for Capidea Kapital I K/S 70 70
Management fee
Honorar for management fee for administration og forvaltning 5.078 5.488

11. Pantsztninger o.lign.

Fonden har ikke pantsat aktiver.

12. Investorforhold
Fonden har registreret folgende kommanditister med mere end 5% af fondskapitalens stemmerettigheder eller

palydende veerdi:

Dansk Veakstkapital K/S, Hellerup, 49,5%
Nordea Bank Danmark A/S, Kebenhavn, 13,7%
Velliv, Pension & Livsforsikring A/S, Kebenhavn, 10,3%
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13. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vaesentligt pavirker vurderingen af arsrap-

porten.

14. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

Ledelsen har pé ledelsesmadet den 8. februar 2022 godkendt denne arsrapport til offentliggarelse den 9. febru-
ar 2022. Arsrapporten forelegges fondens kommanditister til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling
den 27. april 2022.



