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Ledelsespategning

Ledelsen har for dags dato aflagt rsrapporten for regnskabséret 01.01.2022 - 31.12.2022 for Brygge Partners
I A/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav geldende for arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme for
regnskabsaret 01.01.2022 - 31.12.2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Esbjerg, 22. maj 2023

Brygge Partners II A/S

Direktion

Kent Ernst Hansen

Direktor

Bestyrelse

Peter Kirk Larsen Poul Sand

Formand

Claus Tygesen Bo Boulund Knudsen
Lars Gantzel Pedersen John Jensen
Marianne Kolenda Kruse Corna Levin Munch

Niels Arne Hounisen
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Den uafhzengige revisors pategning
Til kapitalejerne i Brygge Partners I1 A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Brygge Partners 11 A/S for regnskabsperioden 01.01.2022 - 31.12.2022, der
omfatter totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse 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. 31.12.2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme for
regnskabsperioden 01.01.2022 - 31.12.2022 1 overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav geldende for arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet”. Vi er uathaengige af selskabet
1 overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1 overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards, som er godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav
jf. IFRS-bekendtgorelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant samt at udarbejde &rsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udferes 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende
1 Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan opstd som folge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af arsregnskabet.

Som led 1 en revision, der udferes 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

* Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation 1 arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

* Opndr vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, 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
regnskabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnédede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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 medfere, at selskabet ikke leengere kan
fortsette driften.

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

Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen

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

[ tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og 1 den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med &rsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pad anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1 henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse at ledelsesberetningen er 1 overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.

Esbjerg, 22. maj 2023

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-Nr. 33 77 12 31

Palle H. Jensen

Statsautoriseret revisor
mne32115
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Brygge Partners er et investeringsselskab, der primart investerer 1 unoterede selskaber med et
forretningsgrundlag der er klart defineret, bevist og kan udvikles.

Brygge Partners har ikke en specifik investeringsstrategi. Det bliver mulighederne og markedet, samt den rette
kemi der afger, hvorvidt en investering kan blive aktuel. Der fokuseres ikke pd bestemte brancher.
Kebmandskab kombineret med udviklingsmuligheder er de vasentlige elementer 1 strategien.

Saerlige risici
Det er Brygge Partners fokus at investere i veletablerede virksomheder med vaekst- og udviklingspoten-
tiale, hvorved den vesentligste risikofaktor er @endringer i vaerdien af de foretagne investeringer.

Udviklingen i skonomiske forhold og forventet udvikling
Arets resultat udger et overskud pa 15.758 t.kr. Ledelsen anser resultatet som vaerende tilfredsstillende.

Ledelsen forventer, til trods for et udfordrende og finansielt turbulent marked, samlet set en positiv udvikling
1 portefoljevirksomhederne for 2023.

Usikkerhed ved indregning og maling

Brygge Partners investerer 1 unoterede virksomheder, hvor omsatteligheden og indtjeningen er bestemt af
udviklingen 1 markedsforholdene for disse, og 1 opgerelsen af dagsverdi indgér vurderinger og sken. Der er
derfor tilknyttet en usikkerhed ved opgerelse af dagsvaerdien for portefoljevirksomhederne. Der henvises til
note 3 for en nermere beskrivelse heraf.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til 1 dag ikke indtruffet forhold, som vurderes at have vasentlig indflydelse
pa bedommelsen af &rsrapporten.



Totalindkomstopgerelse

Indtegter af fees og konsulentydelser
Direkte omkostninger

Bruttoresultat
Gevinst og tab fra portefeljevirksomheder

Personaleomkostninger
Andre eksterne omkostninger

Resultat af primeer drift

Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Arets resultat

Anden totalindkomst

Totalindkomst
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2022 2021
Note t.kr. t.kr.
1.445 985
(145) (99)
1.300 886
3 25.097 11.985
4 (3.915) (2.933)
(5.122) (3.716)
17.360 6.222
70 1
(1.672) (454)
15.758 5.769
15.758 5.769
0 0
15.758 5.769




Balance
Aktiver

Kapitalandele 1 portefoljevirksomheder
Andre tilgodehavender

Langfristede aktiver

Andre tilgodehavender
Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver

Aktiver

Passiver

Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital

Ansvarlig lanekapital

Langfristede forpligtigelser

Bankgeld
Anden geld
Kortfristede forpligtigelser

Galdsforpligtigelser

Passiver
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2022 2021
Note t.kr. t.kr.
3 128.850 83.500
2.972 2.901

131.822 86.401

492 503

848 2.572

1.340 3.075

133.162 89.476

5.000 5.000

37.364 21.606

42.364 26.606

63.586 61.412

5 63.586 61.412
26.519 0

693 1.458

27.212 1.458

90.798 62.870

133.162 89.476




Egenkapitalopgerelse

Egenkapital primo
Arets resultat

Egenkapital ultimo 2022

Egenkapital primo
Kontant stiftelse
Overkurs ved emission
Arets resultat

Egenkapital ultimo 2021

?
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Selskabskapital ~ Overkurs ved Overfort [ alt
emission overskud eller
underskud
t.kr. t.kr. t.kr.
5.000 0 21.606 26.606
0 0 15.758 15.758
5.000 0 37.364 42.364
Selskabskapital ~ Overkurs ved Overfort [ alt
emission overskud eller
underskud
t.kr. t.kr. t.kr.
0 0 0 0
5.000 15.837 0 20.837
0 (15.837) 15.837 0
0 0 5.769 5.769
5.000 0 21.606 26.606




Pengestromsopgorelse

Note

?
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Arets resultat
Reguleringer
Zndring 1 nettoarbejdskapital

Pengestromme vedrorende primeer drift for finansielle poster

Renteudbetalinger

Pengestromme vedrorende primeer drift

Investeringer 1 portefoljevirksomheder

Pengestromme vedrerende investeringer

Indskud fra aktionaerer

Udlan

Tilbagebetaling af ansvarlige 14n
Optagelse af banklan

Optagelse af ansvarlige 1an

Pengestromme vedrerende finansiering

Andringer i likvider

Likvider primo

Likvider ultimo

2022 2021
t.kr. t.kr.
15.758 5.769
(23.125) (11.532)
(754) 955
(8.121) (4.808)
-499 -42
-8.620 -4.850
(20.623) (71.515)
(20.623) (71.515)
0 20.837
0 (2.900)
(24.000) 0
26.519 0
25.000 61.000
27.519 78.937
(1.724) 2.572
2.572 0

848 2.572




Noteoversigt

Anvendt regnskabspraksis
Finansielle risici

Investering 1 kapitalandele
Personaleomkostninger
Langfristede forpligtigelser
Pengestramsopgerelse - reguleringer
Andringer 1 nettoarbejdskapital
Neartstdende parter

Aktionerforhold
Eventualforpligtelser
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Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
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Begivenheder efter balancedagen
Godkendelse af &rsrapporten til offentliggerelse

—
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2022 for Brygge Partners II A/S aflagges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav geldende for
Arsregnskabslovens regnskabsklasse B.

Arsregnskabet aflegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.
Anvendt regnskabspraksis er uendret 1 forhold til tidligere ar.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab
Brygge Partners I A/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne 1 IFRS 10 og IAS 27, idet
selskabet opfylder definitionen pa en investeringsvirksomhed. Definitionen er felgende:

”En investeringsvirksomhed er defineret som en virksomhed, der via indskud fra investorer har til formal
udelukkende at investere midlerne med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital i form af
indtaegter, vaerdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstaende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en
investeringsvirksomhed fordi:

1) Selskabet har mere end én portefoljeinvestering.

2) Selskabet har mere end én investor, og flertallet af dens investorer er ikke nartstdende parter. Der er ingen
investorer med bestemmende indflydelse, men alle har ret til en plads 1 bestyrelsen.

3) Selskabets investeringer i portefoljevirksomheder sker udelukkende med egenkapitalinstrumenter eller
lignende kapitalandele samt s&dvanlig 3. parts finansiering ved anerkendte kreditinstitutter, og selskabets
formél er at opnd et afkast af den investerede kapital 1 form af indtegter, vaerdistigninger eller begge dele.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Alle nye og ®ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Brygge Partners I A/S, og som er
tradt i kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte pr. 01.01.2022, er anvendt ved udarbejdelsen af
arsregnskabet.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at gvrige nye og &ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke er
tradt i1 kraft pr. 31.12.2022, ikke har vasentlig indvirkning pé arsregnskabet, ligesom der ikke foretages
implementering heraf for tid.

Vasentlige regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmeessige vurderinger, der danner
grundlag for preesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vasentligste
regnskabsmassige vurderinger fremgér af note 3.
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Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nér det som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pd balancedagen, er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.
Aktiver fjernes fra balancen, nar det ikke l&ngere er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde
selskabet.

Kab og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes 1 balancen pa aftaledagen.

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog méles investeringsaktiver ved forste
indregning til dagsvardi, 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
begivenheder, der fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleggelse af drsrapporten, som be- eller
afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I totalindkomstopgerelsen indregnes indtagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de beleb, der vedrarer regnskabsaret.

Totalindkomsten
Indteegter af fees og konsulentydelser
Indtaegter af fees og konsulentydelser omfatter honorarer for arbejde udfert 1 portefoljevirksomhederne.

Direkte omkostninger
Direkte omkostninger omfatter variable omkostninger relateret til indtaegter af fees og konsulentydelser udfort
1 portefoljevirksomhederne.

Realiserede gevinster og urealiserede dagsvardireguleringer af portefelgevirksomheder
Gevinst/tab ved investeringer 1 portefeljevirksomheder omfatter gevinst/tab ved frasalg, dagsvaerdiendringer
og modtaget udbytte samt andre lignende typer af afkast fra investeringerne.

Gevinst/tab ved frasalg af investeringer 1 portefoljevirksomheder opgeres som forskellen mellem
salgspris eller afstaelsesvederlag og portefoljevirksomhedernes regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.

Udbytte fra investeringer i1 portefoljevirksomheder indtegtsfores, nar endelig ret til
udbytte opnas, hvilket s&edvanligvis er pa tidspunktet for generalforsamlingens godkendelse af det angivne
udbytte 1 den enkelte protefeljevirksomhed.

Andre omkostninger

Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er atholdt i aret forbundet med selskabets
investeringsaktivitet, herunder omkostninger vedrerende selskabets administrative funktioner og management
fee.



?

e Par

Finansielle poster
Finansielle indtegter og omkostninger omfatter renter fra ind- og udlén relateret til investerings-aktiviteterne.
Renteindtagter og -omkostninger periodiseres med udgangspunkt i hovedstolen og den effektive rentesats.

Balancen

Kapitalandele i portefeljevirksomheder

Kapitalandele indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer 1 portefeljevirksomheder, som
besiddes med handel for gje, der méles til dagsvaerdi ved forste indregning svarende til kostpris og méles
efterfolgende til dagsvaerdi med lebende indregning af dagsverdireguleringer i resultatet.

Dagsvardien opgeres svarende til en skennet dagsvaerdi opgjort pd baggrund af markedsinformationer,
International Private Equity & Ventures Capital Valuation Guidelines og anerkendte vardiansettelsesmetoder,
herunder multipelanalyse/benchmarking, DCF eller anden relevant metode, hvor den vurderes at give det
bedste estimat for dagsverdien.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles i balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til palydende verdi med fradrag af
nedskrivning til imedegaelse af tab.

Geld
Geld omfatter ansvarlige lan fra investorerne og skyldige omkostninger som advokat-, revisor- og
administrationshonorar m.m. og males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi.

Pengestromsopgorelsen

Pengestramsopgerelsen prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestremme vedrerende drift,
investeringer og finansiering samt likviderne ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter
og @ndringer 1 driftskapital, der kan henfoeres til driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
portefoljevirksomheder.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter pengestremme fra ind- og udbetalinger fra og til
aktionzrerne.
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2. Finansielle risici
Formélet med selskabet er at foretage investeringer i kapitalandele 1 danske unoterede virksomheder.

Selskabets aktiviteter er derfor udsat for en reekke finansielle risici: operationelle, markedsmaessige, valuta,
rente og kredit.

Operationelle risici
Den vigtigste risikofaktor er @ndringer i vaerdien af de investeringer, der foretages i portefaljevirksomheder.

Markedsrisici

Selskabets Investeringsmanager, Brygge Management ApS, assisterer selskabet med investeringsanbefalinger.
Investeringsmanagerens anbefalinger gennemgds og godkendes af bestyrelsen for investeringsbeslutninger
gennemfores. Til styring af markedsprisrisikoen gennemgér Investeringsmanageren efter aftale med
bestyrelsen lobende resultaterne af portefoljevirksomhederne og er endvidere ofte i kontakt med ledelsen af
portefoljevirksomhederne vedrerende strategiske, forretnings- og driftsmaessige forhold. Alle relevante
resultater fra disse gennemgange kommunikeres til bestyrelsen.

Portefoljen af investeringer er diversificeret mellem forskellige brancher og segmenter. Der foretages
udelukkende investeringer i danske virksomheder, hvoraf en reekke af virksomhederne i
investeringsportefoljen opererer pé tvers af landegranser. Grundet fokuseringen pa danske virksomheder, vil
en negativ begivenhed i det danske kapitalmarked, sandsynligvis pavirke mulighederne for at afvikle
investeringerne og verdien heraf.

Valutarisici
Selskabet opererer udelukkende i dennes funktionelle valuta og er derfor ikke eksponeret for valtutarisici.

Renterisici
Selskabets ansvarlige 1&n kan til enhver tid indfries til kurs 100, og er uopsigelig fra kreditors side.

Kreditrisici

Selskabets tilgodehavender har sikkerhed i foretagne investeringer. Vardien af tilgodehavender er pa den
baggrund vurderet ud fra vaerdiansattelsen af den enkelte portefoljevirksomhed, som tilgodehavendet knytter
sig til. Der er ikke foretaget nedskrivninger af tilgodehavender pr. 31. december 2022.

Kapitalrisici

Selskabets mélsatning for kapitalforvaltning er at sikre muligheden for at fortsette som going concern for at
give afkast til aktionarerne og for at opretholde et staerkt kapitalgrundlag for at stette udviklingen af
investeringsaktiviteterne 1 selskabet. For at opretholde eller tilpasse kapitalstrukturen, kan ledelsen frembringe
ufinansierede forpligtelser fra aktionarerne eller distribuere midler i form af udbytte eller tilbagebetaling af
lan til aktionarerne.

Selskabets eksterne bankfinansiering genforhandles én gang rligt. Selskabets resterende kapitaltilsagn fra
investorerne overstiger kreditfaciliterne, hvorfor der ingen betydelig kapitalrisici eksisterer.
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3. Investering i kapitalandele

Proces for vaerdianszettelse

Verdianszttelsen udarbejdes af selskabets ledelse. Ledelsen opger vardien ved hjelp af forskellige
vaerdianseattelsesmetoder og teknikker, der er generelt anerkendt som standard inden for branchen.

Selskabet anvender to verdiansettelsesmodeller. En vaerdiansattelsesmodel baseret pd markedsmultipler og en
baseret pd DCF. Som udgangspunkt anvendes markedsbaserede multipler baseret pa vardien af offentliggjorte
sammenlignelige virksomheder til verdiansattelse af investeringer 1 portefoljevirksomhederne. Safremt der er
foreget usikkerhed om multipel eller den normaliserede indtjening i1 forbindelse med den markedsbaserede
multipel-vaerdiansattelse anvendes en DCF vardiansattelsesmodel.

Vardiansattelse baseret pA markedsmultipler

Markedsbaserede multipler fastsattes baseret pa offentliggjorte transaktionsdata pa sammenlignelige
virksomheder ud fra folgende faktorer: industri, sterrelse, indtegtsstramme og strategi. Hvis de fastsatte
multipler er baseret pa barsnoterede selskaber, reduceres disse som folge af illikviditet, virksomhedernes
storrelse baseret pé en efter ledelsen fastsat markedskonform reduktion for at fi multipler, som kan benyttes til
vardiansattelse af de unoterede kapitalandele. P4 baggrund heraf multipliceres EBITDA med de fastsatte
multipler og vaegtes indbyrdes 1 passende forhold.

Veardiansaettelse baseret pa DCF model

DCF model opstilles med udgangspunkt 1 de forventede fremtidige frie pengestromme for
portefoljevirksomheden. Der tages hejde for fluktuationer i aktivitetsniveau i budgetperioden for at estimere en
normaliseret drift til grundlag for at fastsatte de frie pengestremme i terminalvaekstperioden. Som
diskonteringsrente fastsettes en WACC baseret pa data fra virksomheden samt markedsbaserede data, hvis
relevant. Nutidsvardien af de tilbagediskonterede pengestremme korrigeres med en rabat/praemie ud fra
vurderinger af forhold som illikviditet, fordele og ulemper mellem portefoljevirksomheden og de
sammenlignelige virksomheder baseret pd de specifikke fakta og omstendigheder.

Dagsvzerdihierarki for finansielle aktiver, der méles til dagsveerdi i balancen

Nedenstiende viser klassifikationen af finansielle aktiver, der méiles til dagsvaerdi, opdelt i henhold til
dagsveardihierarkiet:

* Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

* Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre verdiansattelsesme-
toder, hvor alle veesentlige mput er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

» Vardiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata
(niveau 3).

Alle portefoljevirksomheder males efter niveau 3.
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3. Investering i kapitalandele (fortsat)

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3

Investeringer i unoterede portefoljevirksomheder, der males til dagsverdi i balancen er baseret pa
vaerdiansettelsesmetoder, hvori der indgér vaesentlige ikke-observerbare input.

En veasentlig ikke-observerbar forudsatning i forbindelse med vardiansattelsen er de anvendte multipler,
ligesom forventninger til portefoljevirksomhedernes fremtidige indtjening indgar i veerdiansettelsen. De
anvendte multipler er pa niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der
1 forbindelse med verdiansattelsen ogsd hensyn til nettorentebarerende geld 1 portefoljevirksomhederne.

2022 2021
Interval for anvendte multipler 5,0-8,0 35-17,5
Dagsvardi af aktiver malt ved en multipel model (t.kr.) 128.850 83.500

Folsomhedsanalyse

Dagsverdien af selskabets portefoljevirksomheder er pavirket af udviklingen 1 anvendte multipler samt den
forventede fremtidige indtjening og gaeldsniveauet 1 portefoljevirksomhederne. Et fald eller stigning i1 de
ovenfor anforte vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt pa veerdiansattelsen af
portefoljevirksomheder. Herudover er dagsverdien af selskabets portefeljevirksomheder pavirket af
udviklingen 1 en reekke makrogkonomiske forhold, hvorpé der ikke kan udarbejdes pélidelige
folsomhedsanalyser.

En @&ndring i1 anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsvardien af
portefoljevirksomheder.

t.kr. 2022 2021
En @ndring 1 multipel pa +/- 1 vil pavirke dagsvaerdien med: +/-30.000 +/-25.000
En @&ndring i EBITDA pa +/- 10% vil pavirke dagsvardien med: +/- 19.000 +/- 14.000

t.kr. 2022 2021
Kostpris 1. januar 71.515 0
Tilgang 20.623 71.515
Kostpris 31. december 92.138 71.515
Verdireguleringer 1. januar 11.985 0
Arets vaerdireguleringer indregnet i resultatopgerelsen 24.727 11.985
Verdireguleringer 31. december 36.712 11.985
Dagsverdi ultimo 128.850 83.500

Der har ikke vaeret overfersler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret.
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t.kr. 2022 2021
Arets dagsvardireguleringer 24.727 11.985
@vrige gevinst og tab 370 0
Gevinst og tab fra portefeljevirksomheder 25.097 11.985
Portefoljevirksomheder Retsform Hjemsted Ejerandel %
Tierl Asset A/S Allerod 30,5%
BP-SNT T1 Invest (ejer 35,19% i portefoljeselskabet) ApS Esbjerg 86,7%
AV Group ApS Kebenhavn 20,0%
BP-AV Invest (ejer 30% i portefoljeselskabet) ApS Esbjerg 66,7%
Primo Tours A/S Ringkebing 10,0%
BP-PT (ejer 30% i portefoljeselskabet) ApS Esbjerg 33,3%
Tourpaq A/S Ringkebing 10,0%
BP-TP (ejer 20% 1 portefoljeselskabet) ApS Esbjerg 50,0%
WoodUpp Group A/S Ribe 25,0%
BP-WU Invest (ejer 30% 1 portefaljeselskabet) ApS Esbjerg 83,3%
Wencon ApS Bogense 42,5%
Wencon Holding (ejer 100% 1 portefoljeselskabet) ApS Bogense 42,5%

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lobende en vardiregulering af
portefaljevirksomhederne. Det betyder, at de lebende resultater i portefoljevirksomhederne ikke indregnes i
selskabets resultat, men at der i stedet foretages en verdiregulering af de enkelte portefoljevirksomheders

dagsverdi, og en eventuel @ndring 1 dagsvaerdien indregnes i resultatet for selskabet.

Selskabets metoder til vaerdiansattelse af kapitalandelene fremgér af note 3.

Selskabets portefoljevirksomheder er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskaftiger

sig med handel eller produktion mv.

Selskabet har ikke ydet ekonomisk stette til portefoljeselskaberne uden for kontraktlige grundlag i labet af

regnskabsaret.

4. Personaleomkostninger
Gager og honorarer
Pensionsbidrag

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere

For oplysninger om transaktioner med direktion og bestyrelse henvises til note 8.

t.kr.

2022 2021
3.668 2.762
247 171
3.915 2.933
3 2




5. Langfristede forpligtigelser

Ansvarlig lanekapital

e Par =
Forfald
efter 12 Restgzeld
maneder efter 5 ar
t.kr. 2022 2022
63.586 0
63.586 0

Ansvarlig lanekapital vedrerer finansiering af selskabets investeringer. Linene er uopsigelige fra kreditors side
og renter tilskrives hovedstolen. Ledelsen forventer ikke indfrielse af 1dnene inden for 1 &r. Ansvarlig

lanekapital er derfor praesenteret som langfristet gaeld.

6. Pengestromsopgeorelse - reguleringer

Reguleringer vedrerende portefoljeviksomheder indregnet 1

resultatopgerelsen

Finansielle omkostninger

Finansielle indtegter

7. Andringer i nettoarbejdskapital
Andring 1 tilgodehavender

Andring 1 anden gald

t.kr. 2022 2021
(24.727) (11.985)

1.672 454

(70) 1)

(23.125) (11.532)

t.kr. 2022 2021
11 (503)

(765) 1.458

(754) 955
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8. Neertstiende parter

Neertstiende parter med kontrol

Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller naertstdende parter med bestemmende indflydelse. For en
oversigt over portefeljevirksomheder, hvor selskabet har bestemmende indflydelse, henvises til note 3.

Management honorar

Selskabet administreres af selskabet Brygge Management ApS (“Investeringsmanageren’). Under
administrationsaftalen af 8. marts 2021, udpegede selskabet Brygge Management ApS som
investeringsmanager for at udfere management ydelser til selskabet.

Selskabet har betalt et fast administrationsfee ("honoraret") baseret pa investorernes kapitaltilsagn. Derudover
kan der modtages et variabelt fee ("transaktionsfee") baseret pa de faktisk foretagne investeringer.

[ 2022 udgjorde transaktionerne samlet MDKK 2,2 (2021: MDKK 3,1).
Administrationsaftalen er - bortset fra ved misligholdelse - uopsigelig.

Nertstiende parter med betydelig indflydelse

Selskabets bestyrelsesformand er managing partner 1 Advokatanpartsselskabet Kirk Larsen & Ascanius, som er
selskabets juridiske radgiver, hvormed der er tale om naertstaende parter. Selskabet har kontor- og
servicefaciliteter hos denne nartstdende part samt modtager lebende rddgivning ifm. investeringsaktiviteten,
der faktureres efter medgaet tid. Transaktioner udgjorde i 2022 MDKK 3,0 (2021: MDKK 3,0).

Herudover er der transaktioner med direktion og bestyrelse bestdende af lon og pension pa samlet MDKK 1,9
(2021: MDKK 1,9).

Alle transaktioner vurderes at vaere indgaet pa markedsvilkar.

9. Aktionzerforhold

Selskabets aktiekapital udger nominel TDKK 5.000, svarende til 500.000.000 stk. aktier 4 nominelt 0,01 kr.,
fordelt pa A-aktier 4 50.000.000 stk. og B-aktier 4 450.000.000 stk. A-aktier er tildelt serlige
udbytterettigheder. Ingen aktier kan omsettes uden generalforsamlingens samtykke.

10. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hafter derfor 1 henhold til
selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

11. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Der er stillet sikkerhed for bankgeeld med kapitalandele i flere portefeljevirksomheder. Den regnskabsmaessige
veerdi af kapitalandelene udger pr. 31. december 2022 MDKK 20,5 (2021: MDKK 29,3).

Der er afgivet proratarisk selvskyldnerkaution overfor 3. mand vedrerende mellemholdingselskabers
forpligtelser i forbindelse med erhvervelse af kapitalandele. Forpligtelserne i mellemholdingselskaberne udger
pr. 31. december 2022 samlet MDKK 14,3 (2021: MDKK 20,3).
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12. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vesentligt pavirker vurderingen af
arsapporten.

13. Godkendelse af arsrapporten til offentliggorelse
Ledelsen har pa ledelsesmede den 22. maj 2023 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse 22. maj 2023.

Arsapporten forelaegges selskabets aktionzrer til godkendelse pa den ordinare generalforsamling d. 22. maj
2023.



