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Ledelsespategning
Ledelsen har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2021-31.12.2021 for SE Blue Equity I K/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og yderligere danske oplysningskrav jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme for regnskabséret

01.01.2021-31.12.2021.

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

ombhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Vejle, den 03.03.2022

Ledelsen

Blue Equity General Partner ApS

Christian Mgller Christensen Thomas Hougaard Bonde
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Den uafhaengige revisors pategning

Til kapitalejerne i SE Blue Equity I K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for SE Blue Euity I K/S for regnskabsaret 01.01.2021-31.12.2021, der omfatter
totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og yderligere danske oplysningskrav gaeldende for arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
01.01.2021-31.12.2021 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav geeldende for arsregnskabsloven.

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 ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisi-
onspétegningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af &rsregnskabet”. Vi er uathangige af selskabet i
overensstemmelse med Internation Ethics Standard Board for Accountants’ internationale retningslinjer for re-
visorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende 1 Danmark, ligesom vi har
opfyldt vore @vrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det

opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards, som er godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den in-
terne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af érsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette driften,
at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant samt at udarbejde arsregnskabet pé grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, ind-

stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Den uafhaengige revisors pategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspéategning 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 afdeekke vaesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformation kan opsta som folge 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 skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pd 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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt
opnér revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig 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 selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

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 veasentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fort-
sette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmarksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraek-
kelige, 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 medfere, at
selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

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

made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhaengige revisors pategning

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

trol, som vi identificerer under revisionen.

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 pd anden made synes at indeholde vesentlig fejlinformation.

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

arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse er i overensstemmelse med arsregnskabet og er udarbe;j-
det i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veaesentlig fejlinformation i ledelses-

beretningen.
Kebenhavn, den 03.03.2022

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bill Haudal Pedersen Michael Thore Larsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE nr. mne30131 MNE nr. mne35823
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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 primeer drift 85.259 223.197 (5.259) 86.731 78.870
Arets resultat 85.120 223.577 (4.776) 87.172 79.907
Egenkapital 552.688 593.434 430.772 465.626 497.302
Balancesum 558.239 610.965 483.001 471.361 497.398
Nogletal
Soliditetsgrad (%) 99,0 97,1 89,2 98,8 99,9
Hovedaktivitet

SE Blue Equity I K/S (”SEBE”) er en dansk investeringsvirksomhed, der investerer i mindre og mellemstore
virksomheder. SEBE stiller kapital, viden og netveerk til radighed for i teet samarbejde med ledelsen at realisere

vaerdiskabelse over ejerperioden.

SEBE er etableret med kapitaltilsagn fra udvalgte investorer pa i alt 625 mkr. Pr. balancedagen er der indbetalt

605 mio. kr., og den resterende andel vil blive trukket, hvis nedvendigt, da investeringsperioden er udlebet.

Portefoljeselskaber
SEBE har investeret i 11 virksomheder, og har efterfolgende realiseret 8 investeringer. SEBE’s nuvarende

portefolje bestér af folgende virksomheder:

Eltronic

Eltronic er en vidensvirksomhed, der udvikler, producerer og servicerer anlaeg, udstyr og lgsninger til store
virksomheder, hvor tverfaglig kompleksitet og dyb teknisk knowhow er vesentlige konkurrenceparametre.
Eltronics kernekompetencer og forretningsmodel integrerer ingenier- og maskinbyggekompetencer, hvor man
kan handtere projekter fra et tidligt udviklingsstadie til at kunne bygge, levere og servicere anlaeggene hos

kunderne.

Kohsel
Kohsel udvikler, producerer og selger transformere og drosler til industriel brug. En vasentlig del af Kohsels
omsztning kommer fra solpanel- og vindmelleindustrien. Kohsels kunder er typisk danske, velfunderede virk-

somheder.
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Ledelsesberetning

acti-Chem
acti-Chem fokuserer pa energibesparende vandbehandling af procesvand i industrien. Virksomheden leverer
skreeddersyede vandbehandlingslgsninger i form af et cleantech totalkoncept, som sikrer kunderne den bedste

drift, totalekonomi og beredygtighed.

Seerlige risici
Det er SEBE’s formaél at tilfore risikovillig kapital til veletablerede virksomheder med udviklingspotentiale,
hvorved den vaesentligste risikofaktor er a&ndringer i vaerdien af de investeringer, som er foretaget i portefelje-

virksomheder.

Som beskrevet under anvendt regnskabspraksis males kapitalandele i portefoljeselskaber til dagsveerdi. Idet
portefoljeselskaberne er mellemstore unoterede virksomheder, er fastsattelse af dagsveerdi naturligt forbundet
med usikkerhed. Det er ledelsens vurdering, at dagsveerdimalingen pr. 31.12.2021 er velfunderet og baseret pa

rimelige og realistiske forudsatninger.

Udviklingen i ekonomiske forhold og forventet udvikling
Selskabets egkonomiske stilling og resultat af selskabets drift i det forlebne regnskabsar fremgér af efterfolgen-
de resultatopgerelse for regnskabsaret 01.01.2021-31.12.2021 samt balance pr. 31.12.2021. Resultatet er i

overensstemmelse med forventningerne.

Usikkerhed ved indregning og méaling

SEBE investerer i unoterede virksomheder, hvor omsetteligheden og indtjeningen er bestemt af udviklingen i
markedsforholdene for disse, og i opgerelsen af dagsveerdi indgér vurderinger og sken. Der er derfor usikker-
hed om den opgjorte dagsvardi for portefoljeselskaberne, og disse vil ikke til enhver tid og under alle mar-

kedsforhold vere realiserbare.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtruffet forhold, som vurderes at have vaesentlig indflydelse pé

bedemmelsen af arsrapporten.

Forventet udvikling
SEBE’s fremtidige resultater afthenger vaesentligt af udviklingen i veerdien af selskabets kapitalandele i porte-

foljeselskaber.
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Totalindkomstopgerelse

Dagsvardiregulering af portefeljeselskaber

Andre omkostninger

Resultat af primeer drift (EBIT)

Finansielle indtagter
Finansielle omkostninger

Arets resultat

Totalindkomst

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
4,6 88.445 228.312
(3.186) (5.115)
85.259 223.197
16 773
5 (155) (393)
85.120 223.577
85.120 223.577
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Aktiver

Kapitalandele i portefoljeselskaber
Ansvarlig kapital i portefoljeselskaber
Investeringer i portefeljeselskaber

Langfristede aktiver

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvid beholdning

Kortfristede aktiver

Aktiver

2021 2020

Note t.kr. t.kr.
6 557.942 576.378
11 0 22211
557.942 598.589
557.942 598.589
191 501
191 501
7 106 11.875
297 12.376
558.239 610.965
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Passiver
2021 2020

Note t.kr. t.kr.
Kommanditselskabskapital 8 8.693 134.559
Overfort resultat 543.995 458.875
Egenkapital 552.688  593.434
Anden geeld 9 5.551 17.531
Andre Kkortfristede forpligtelser 5.551 17.531
Forpligtelser 5.551 17.531
Passiver 558.239  610.965

Anvendt regnskabspraksis

Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsatninger og usikkerheder
Zndring i nettoarbejdskapital

Finansielle risici & finansielle instrumenter

Nertstdende parter

Pantsetning o.1.

Investorforhold

Begivenheder efter balancedagen

Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

10
11
12
13
14
15
16
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Egenkapitalopgerelse
Kommandit-
selskabs-  Overfeort
kapital resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 01.01.2021 134.559 458.875 593.434
Indbetalinger fra kommanditister 5.734 0 5.734
Udlodninger til kommanditister (131.600) 0 (131.600)
Arets resultat 0 85.120 85.120
Egenkapital 31.12.2021 8.693  543.995  552.688
Egenkapital 01.01.2020 195.474 235.298 430.772
Indbetalinger fra kommanditister 70.988 0 70.988
Udlodninger til kommanditister (131.903) 0 (131.903)
Arets resultat 0 223.577 223.577
Egenkapital 31.12.2020 134.559  458.875  593.434

Investorerne har afgivet tilsagn om at indskyde op til 625 mkr. i fonden, i takt med at det labende kapitalbehov

realiseres. Af den samlede indskudsramme har investorerne indskudt 605 mkr. pr. 31.12.2021, og den reste-

rende indskudsramme udger saledes 20 mio. kr.

Der er til visse kommanditanparter knyttet serlige rettigheder (carried interest rettigheder) vedrerende forde-

lingen af udlodninger fra selskabet til kommanditisterne, nar det samlede realiserede afkast i selskabet oversti-

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

den sékaldte European Waterfall” metode. Kommanditanparterne med de saerlige rettigheder udger 1,6% af

den samlede kommanditanpartskapital, og afkastet fordeles 80/20, safremt minimumsforretning er opnéet i

forbindelse med afslutningen af fonden.
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Pengestromsopgorelse

Resultat af primeer fortsat drift (EBIT)
Dagsvardireguleringer

Zndring i nettoarbejdskapital

Pengestromme vedrerende primzr drift

Modtagne finansielle indtegter

Betalte finansielle omkostninger

Pengestremme vedrorende drift

Realisering af investeringer

Indfrielse af ansvarlig kapital i portefolgeselskaber
Investeringer i portefoljeselskaber

Udlan til portefaljeselskaber

Pengestremme vedroerende investeringer
Indbetalt kommanditistselskabskapital
Udbetalt kommanditselskabskapital
Pengestremme vedrorende finansiering

ZAndring i likvider

Likvider primo

Likvider ultimo

2021 2020
Note t.kr. t.kr.
85.259 223.197
4,6 (88.612) (228.312)
10 (11.670) (35.154)
(15.023) (40.269)
16 0
5 (155) (393)
(139) (393)
6 109.548 132.569
9.372 0
6 (2.500) (25.756)
12.839 0
129.259 106.813
5.734 70.988
(131.600) (131.903)
(125.866) (60.915)
(11.769) 5.235
11.875 6.639
106 11.875
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2021 for SE Blue Equity I K/S aflegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav galdende for &rsregnskabslo-
vens regnskabsklasse B. SE Blue Equity I K/S er et kommanditselskab med hjemsted i Danmark.

Arsregnskabet aflgges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.
Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til tidligere ar.

Selskabets kapitalandele er investeringer i portefoljeselskaber og er derfor ikke omfattet af IFRS 9. Selskabet

har ingen vasentlige aktiver og forpligtelser 1 gvrigt, som er omfattet af IFRS 9.

Selskabets indtagter bestar i al vaesentlighed af vaerdistigninger pa investeringer, og fonden har ingen vasent-
lige kontrakter omfattet af IFRS 15. Fonden har ikke indgéet vesentlige leasingkontrakter, som er omfattet af
IFRS 16.

Hvor det er relevant, vises vurderinger, som ledelsen har foretaget ved anvendelsen af IFRS, og som har haft

betydelig indvirkning pa arsregnskabet, i de pagaldende noter i arsregnskabet.

Redegerelse for undladelse af koncernregnskab
SE Blue Equity I K/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne i IFRS 10 og IAS 27, idet sel-

skabet opfylder definitionen pé en investeringsvirksomhed. Definitionen er folgende:

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

veerdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstdende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en inve-

steringsvirksomhed fordi:

1)  Selskabet har mere end én portefeljeinvestering.

2)  Selskabet har mere end en investor, og dets investorer er ikke nertstiende parter. Der henvises til yder-
ligere beskrivelser i note 14.

3)  Selskabets investeringer i portefoljeselskaber sker primert i form af egenkapitalinstrumenter eller lig-
nende kapitalandele, og selskabets formal er at opna et afkast af den investerede kapital i form af ind-

taegter, veerdistigninger eller begge dele.
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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 SE Blue Equity I K/S, og som er
tradt i kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 01.01.2021, er anvendt ved udarbejdelsen af

arsregnskabet.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at nye og endrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke er tradt i
kraft pr. 01.01.2021, ikke har veesentlig indvirkning pa arsregnskabet, ligesom der ikke foretages implemente-
ring heraf for tid.

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

skabsmeessige vurderinger fremgér af note 2.

Generelt om indregning og miling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt. Aktiver
fjernes fra balancen, nar det ikke leengere er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet.

Kb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pé aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som felge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balance-
dagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens vaerdi kan méles palidelig. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar det ikke

leengere er sandsynligt, at der mé afgives ekonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog males investeringsaktiver ved forste ind-
regning til dagsverdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusiv direkte afholdte omkostninger. Maling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenhe-
der, der fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleggelse af arsrapporten, som be- eller afkrefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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

de belab, der vedrarer regnskabsaret.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved forste indregning til transakti-

onsdagens kurs.

Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa ba-

lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og

balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.
Totalindkomstopgerelsen

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

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

Realiserede gevinster og urealiserede dagsvaerdiregulering af portefoljeselskaber

Urealiserede og realiserede dagsveardireguleringer indregnes lgbende i totalindkomstopgerelsen, og omfatter
den lgbende verdiregulering af selskabets portefaljeselskaber til dagsveerdi. Endvidere indregnes realiserede
gevinster i forbindelse med afstaelse af portefeljeselskaber, herunder udloddet udbytte i forbindelse med afsta-

elsen.

Andre omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er atholdt i aret forbundet med selskabets investeringsaktivi-

tet, herunder omkostninger vedrerende selskabets administrative funktioner og management fee.

Finansielle poster
Finansielle omkostninger omfatter renteomkostninger samt gebyrer til banken. Finansielle indtegter omfatter
renteindtagter fra ansvarlig lan. Renteindtaegter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedsto-

len og den effektive rentesats.

Skat
Selskabet er ikke selvstendigt skattepligtig, idet selskabets resultat indgér i kommanditistens og komplementa-

rens skattepligtige indkomst.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Balancen

Kapitalandele og ansvarlig kapital i portefoljeselskaber

Kapitalandele og ansvarlig kapital indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer i portefoljesel-
skaber, som besiddes med handel for gje, der méles til dagsverdi ved ferste indregning svarende til kostpris og
males efterfolgende til dagsvaerdi med lgbende indregning af dagsveaerdireguleringer i resultatet. Tilgodehaven-

der fra portefoljeselskaber indregnes til dagsverdi.

Dagsvardien opgeres svarende til en skennet dagsveerdi opgjort pa baggrund af markedsinformationer, [IPEV
Valuation Guidelines og anerkendte verdiansattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking, DCF

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

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

nedskrivning til imedegéelse af tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Geald
Gezld omfatter skyldige omkostninger som advokat-, revisor- og administrationshonorar m.m. samt indregnet

kaution og maéles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestromsopgerelsen
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.

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

foljeselskaber.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter @ndringer i selskabets selskabskapital og omkost-

ninger forbundet hermed.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Hoved- og negletal

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens galdende version af
” Anbefalinger & Nogletal:

Nogletal Beregningsformel Nogletal udtrykker

Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke
Samlede aktiver

Soliditetsgrad (%)

2. Vasentlige regnskabsmeaessige skon, forudsaetninger og usikkerheder

SE Blue Equity I K/S investerer i en reekke private unoterede virksomheder, hvor omszatteligheden og indtje-
ningen er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor vaere usikkerhed om de underliggende
veerdier, fordi disse méske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil vere realiserbare. Som folge

heraf er de urealiserede verdireguleringer og dagsvaerdien af kapitalandele forbundet med sken.

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

dagsverdien af investeringer i unoterede portefoljeselskaber er beskrevet i note 11.

3. Andre omkostninger
Selskabet har ingen ansatte. Selskabet afregner management fee til managementselskabet som beskrevet i note
11.

2021 2020
t.kr. t.kr.
4. Dagsveaerdireguleringer
Realiserede dagsverdireguleringer -167 66.405
Urealiserede dagsverdireguleringer 88.612 161.907
Dagsvzerdireguleringer 88.445 228.312
5. Finansielle omkostninger
Risikopramie til komplementar 15 14
Andre renter, gebyrer og 1dneomkostninger 140 379

Finansielle omkostninger 155 393
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2021 2020
t.kr. t.kr.
6. Kapitalandele i portefoljeselskaber
Dagsverdi primo 576.378 454.615
Tilgang 2.500 25.756
Afgang (109.548)  (65.900)
Dagsverdiregulering 88.612 161.907
Dagsveerdi 31.12.2021 557.942 576.378
Regnskabsmzessig veerdi 557.942 576.378

Ejerandel Arets resultat  Egenkapital

Portefoljeselskab Retsform Hjemsted % t.kr. t.kr.

Eltronic Finans ApS Hedensted 100 11.753 67.893
Kohsel Holding ApS Herning 80 7.368 74.397
Acti-Chem Finans ApS Vejle 100 3.437 22.992

Oversigten over investeringer ovenfor er baseret pa finansielle informationer fra de senest offentliggjorte ars-

rapporter tilgengelige pa tidspunktet for afleeggelsen af denne arsrapport.

Da selskabets hovedaktivitet er at investere i virksomheder vil en liste over alle investeringsenheder relateret til
selskabet resultere i en omfattende liste bestaende af flere sider med enheder. For at bevare integriteten af det
retvisende billede af arsrapporten er listen over enheder, som selsabet har kapitalandele i, begranset til de en-

heder, som selskabet har direkte ejerskab til.

Der er ikke oplyst verdier i egenkapital og resultat for portefoljeselskaberne, for hvilke der ikke foreligger of-
fentlige finansielle oplysninger jf. Aresregnskabslovens § 97 A, stk. 3.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet labende en vaerdiregulering af portefeljeselskaberne.
Det betyder, at de lebende resultater i portefeljeselskaberne ikke indregnes i selskabets resultat, men at der i
stedet foretages en vardiregulering af de enkelte portefoljeselskabers dagsvaerdi, og en eventuel andring i

dagsverdien indregnes i resultatet for selskabet.
Selskabets metoder til veerdiansattelse af kapitalandelene fremgér af note 11.

I henhold til kravene i IFRS 12 skal der gives en rakke oplysninger vedrerende investeringsselskabets ikke-

konsoliderede dattervirksomheder, og nedenstdende oplysninger vurderes relevante herfor.
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Noter

6. Kapitalandele i portefoljeselskaber (fortsat)

Selskabets portefoljeselskaber er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskeaeftiger sig
med handel eller produktion mv. Selskabet har ingen begreensninger i form af at kunne modtage udbytte eller
fa tilbagebetalt 1dn mv. fra datterselskaber, udover at udlodningen fra den lgbende drift i portefeljeselskaberne

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

Selskabet har ikke ydet ekonomisk statte til deres datterselskaber uden for kontraktlige grundlag i lgbet af

regnskabsaret.
2021 2020
t.kr. t.kr.
7. Likvide beholdninger
Likvider 106 11.875
106 11.875

Der er tale om et kontant indestdende.

8. Kommanditselskabskapital
Kommanditselskabskapital 8.693 134.559

8.693 134.559

9. Anden geld
Diverse skyldige omkostninger 1.330 94
Hensettelse til tab 3.721 17.437

5.551 17.531

Den regnskabsmeessige verdi af skyldige poster vedrerer andre skyldige omkostninger til administration, revi-
sor mm. samt indregnet kautionsforpligtelse.

Det indregnede belgb svarer til forpligtelsernes dagsverdi.

10. Andring i nettoarbejdskapital

Andring i tilgodehavender 310 (456)

Andring i anden geeld (11.980) (34.698)
(11.670)  (35.154)
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Noter

11. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:
Kapitalandele i portefoljeselskaber
Ansvarlig kapital

Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet

Andre tilgodehavender
Andre tilgodehavender

Anden geld

Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris

Anden geeld forfalder inden for 12 méaneder.

2021 2020
t.kr. t.kr.
557.942 576.378

0 22.211
557.942 598.589
191 501

191 501
5.551 17.531
5.551 17.531

Selskabet folger en investeringsstrategi, som er godkendt af investorerne. Selskabet er som felge af sine inve-
steringer i danske portefoljeselskaber direkte eksponeret over for a&ndringer i renteniveau samt kredit- og likvi-

ditetsrisici.

Likviditetsrisici

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

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

Under Mellem Efter
1ar log5ar 5 ar I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anden geeld 5.551 5.551
31.12.2021 5.551 5.551
Anden geeld 17.531 0 0 17.531
31.12.2020 17.531 0 0 17.531

Selskabets likviditetsrisiko kan henferes til manglende likviditet, séfremt selskabets investorer ikke har mulig-

hed for at betale de tilsagte kapitaltilsagn efterhdnden som selskabet anmoder om likviditet. Denne likviditets-

risiko vurderes som minimal, fordi selskabets investorer vurderes at have den nedvendige kapital og likviditet.
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Kreditrisici
Den primere kreditrisiko i selskabet er relateret til ansvarlig kapital i portefoljeselskaber. Som felge af selska-

bets indgdende kendskab til portefaljeselskabernes aktiviteter vurderes kreditrisikoen begranset.
Selskabet har ingen vasentlige risici vedrerende en enkelt modpart pr. 31.12.2021.

Den maksimale kreditrisiko knyttet til tilgodehavender svarer til den regnskabsmeessige vaerdi. Baseret pa en
individuel vurdering af debitor er der ikke indikationer p4, at debitors betalingsevne er forringet pr. balanceda-

gen, hvilket kan henferes til indtjeningsforholdene i selskaberne.

Renterisici
Risikoen i forbindelse med renten er, at portefoljeselskaberne arbejder med fremmedkapital og derved pavirkes

af renteniveauet. En stigning i renteniveauet udger en potentiel risiko for investeringernes dagsverdi.

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

Omkostninger i selskabet afregnes i danske kroner, og selskabet pavirkes kun uvasentligt af valutakursud-

sving.

Selskabets tilsagn er afgivet i danske kroner, og alle selskabets investeringer er foretaget i danske kroner, hvor-
for selskabet ikke direkte er eksponeret over for valutarisici. Selskabet er indirekte eksponeret i valutarisici
gennem investeringerne i portefeljevirksomheder, fordi udviklingen i valutaforhold kan pavirke indtjeningen i

portefoljeselskaberne.

Misligholdelse af lineaftaler

Selskabet har i regnskabséret ikke forsemt eller misligholdt l&neaftaler.
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Metoder og forudsatninger for opgerelse af dagsvaerdier i portefoljeselskaber

Investeringer i portefeljeselskaber

Dagsvaerdien 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 anfert nedenfor, mens der efterfolgende er givet yderligere information om de anvendte metoder. Ge-
nerelt gaeldende er, at dagsvardien opgeres i overensstemmelse med IPEV Valuation Guidelines og anerkendte
vaerdianseattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking anden relevant metode, som er nermere be-

skrevet nedenfor:
Investeringer i portefoljeselskaber er optaget til dagsverdi baseret pa nedenstdende multipelprincipper.

Transaktionsmultipel

Pé transaktionstidspunktet opgeres en transaktionsmultipel pa baggrund af transaktionsvardien samt indtjenin-
gen pa transaktionstidspunktet (EBITDA). Multiplen @ndres alene, nar der sker vaesentlige eendringer i selska-
bernes omgivelser, eksempelvis brancheforhold samt mikro- og makrogkonomiske forhold, som forventes af
langsigtet karakter. Selskabets forventede indtjening justeres arligt pa baggrund af underliggende budgetter, og

en forventet stigning i fremadrettet indtjening vil oge verdiansattelsen af portefoljeselskaberne.

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

ved regnskabsperiodens afslutning.

Ansvarlig kapital
Dagsveardien af ansvarlig kapital er opgjort ved brug af anerkendte vaerdiansettelsesmetoder, hvor der serligt
tages hensyn til kreditrisikoen for de enkelte portefeljeselskaber, den risikofrie rente samt den generelle pris pa

risiko 1 markedet.

Beskrivelse af vaerdianszttelsesprocessen

Verdiansattelsesprocessen finder sted i forbindelse med udarbejdelse af intern rapportering til investorerne
samt i forbindelse med udarbejdelsen af selskabets 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 separat. Investeringer i portefoljeselskaber foretaget inden for de seneste
12 méneder ved regnskabsperiodens afslutning fastholdes som udgangspunkt til kostpris, med mindre det vur-
deres, at dagsverdien er ®ndret veesentlig siden overtagelsen, herunder at dette kan opgeres pélideligt og do-

kumenteres.
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Investeringer i portefaljeselskaber foretaget for mere end 12 maneder siden ved regnskabsperiodens afslutning
vurderes i de fleste tilfeelde péd basis af markedssituationen som folger: (i) Fastsettelse af Enterprise Value
(EV) estimeret ud fra et hypotetisk salg af investeringen pa det givne tidspunkt, med udgangspunkt i en eller
flere af ovennavnte verdiansattelsesmetoder og (ii) beregning af veerdien af egenkapitalinvesteringen ved at

justere EV for geeld, andre finansielle instrumenter og likvider.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveaerdi i balancen

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsverdi, 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 Veardiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3).
Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt
2021 t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

()

557.942 557.942
Ansvarlig kapital 0 0 0 0

Unoterede aktier, investering i portefoljeselskaber

Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatet 0 0 557.942 557.942
2020

Unoterede aktier, investering i portefoljeselskaber 0 0 576.378 576.378
Ansvarlig kapital 0 22.211 0 22.211
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet 0 22.211 576.378 598.589

Det er selskabets politik, at klassifikationen af finansielle aktiver indarbejdes i arsregnskabet, safremt klassifi-
kationen andrer sig i lobet af regnskabsaret. Der er ikke sket overforsler mellem niveau 1 og niveau 2 i regn-

skabséret.

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Unoterede aktier, der males til dagsverdi i balancen er baseret pd vardiansattelsesmetoder, hvori der indgar

vasentlige ikke-observerbare input.
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

En veesentlig ikke-observerbar forudsetning i forbindelse med verdiansattelsen er de anvendte multipler, lige-
som forventninger til portefoljeselskabernes fremtidige indtjening indgar i veerdiansattelsen. De anvendte mul-
tipler er pé niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der i forbindelse

med verdiansattelsen ogsé hensyn til nettorentebarende gaeld i1 portefoljeselskaberne.

2021 2020
t.kr. t.kr.
Interval for anvendte multipler 5-8 5-8

Foelsomhedsanalyse

Dagsverdien af selskabets portefoljeselskaber er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den forven-
tede fremtidige indtjening og gealdsniveauet i portefaljeselskaberne. Et fald eller stigning i de ovenfor anforte
vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt pa verdiansattelsen af portefoljeselskaber. Herud-
over er dagsverdien af selskabets portefoljeselskaber pavirket af udviklingen i en raekke makrogkonomiske

forhold, hvorpa der ikke kan udarbejdes pélidelige folsomhedsanalyser.

En e&ndring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsverdien af portefol-

jeselskaber.
2021 2020
mkr. mkr.
En @ndring i EBITDA og Net Debt pd 5% vil pdvirke dagsverdien med: 37,3 27

En andel af portefoljeselskaber er verdiansat til dagsvaerdi og felsomhedsanalysen er derfor kendetegnet ved
usikkerhed.

2021 2020

t.kr. t.kr.
Dagsveerdi primo 576.378 454.615
Tilgang 2.500 25.756
Afgang (109.548)  (65.900)
Udbytte 0 0
Gevinst/tab i resultatet 88.612 161.907
Overforsel til/fra niveau 3 0 0

Dagsverdi ultimo 557.942 576.378
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Dagsverdi defineres som det belab, der vil blive opnéet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en for-
pligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Der har ikke varet overfors-

ler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret.

12. Neertstiende parter
Neartstaende parter med kontrol

Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller nartstiende parter med bestemmende indflydelse.
For en oversigt over portefeljeselskaber, hvor selskabet har bestemmende indflydelse, henvises til note 6.

2021 2020
t.kr. t.kr.

Transaktioner med nzertstaende parter

Betaling af risikopreemie til komplementaren

Komplementaren modtager en risikopraemie for de forpligtelser,

som det indeberer at veere komplementar for SE Blue Equity 1 K/S 15 14

Betaling af management fee til managementselskab

Blue Equity Management A/S er vurderet som varende en

naertstdende part som folge af direkte eller indirekte kontrol.

SE Blue Equity I K/S har betalt management fee til

Blue Equity Management A/S for deres rddgivning 2.314 4.007

Management fee beregnes baseret pd kostprisen af investeringerne ganget med en procentsats, mens risiko-

premie til komplementaren beregnes som en procentsats af komplementarens egenkapital.

Ansvarlig kapital

Der er afgivet ansvarlig kapital til portefoljeselskaber pa markedsbaseret vilkar, som er afviklet ved kontant
betaling. Dagsvardien af udlan til portefoljeselskabet svarer til nominel vardi som folge af den begransede
lobetid samt indfrielsesvilkér knyttet til 1dneforholdet. Der er ikke realiseret tab pé ansvarlig kapital hos neert-

staende parter i regnskabséret.

2021 2020
t.kr. t.kr.

Ansvarlig kapital til portefaljeselskaber 0 22.211
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13. Pantsztning o.l.
Selskabets kapitalandele og ansvarlig kapital i portefeljeselskaber, specificeret i note 6, er pantsat for alt mel-

lemverende i forbindelse med fremmedfinansiering.

14. Investorforhold
Selskabet har registreret folgende kommanditister med mere end 5% af selskabskapitalens stemmerettigheder

eller palydende verdi:

Investor Adresse Stemmerettigheder
PFA Pension Fosikringsaktieselskab Sundkrogsgade 4, 2100 Kebenhavn & 24,0 %
SE Blue Holding A/S Edison Park 1, 6715 Esbjerg N 24,0 %
Lind Private Equity ApS Varkmestergade 25, 8000 Arhus C 24,0 %
BMC Invest A/S Nordborgvej 81, 6430 Nordborg 8,0 %
Ledernes Hovedorganisation Vermlandsgade 65, 2300 Kgbenhavn S 5,6 %

15. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vaesentligt pavirker vurderingen af arsrap-

porten.

16. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
Ledelsen har p4 ledelsesmodet den 03.03.2022 godkendt denne arsrapport til offentliggarelse 03.03.2022. Ars-

rapporten forelegges selskabets kommanditister til godkendelse pa den ordinzre generalforsamling den

03.03.2022.
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