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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar 2022 - 31. december 2022
for Carnegie Feeder Fund I K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver,
finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar

2022 - 31. december 2022.

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

,&rsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 10/03/2023

Direktion

Allan Juhl Jensen Dennis Helsengreen



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i CARNEGIE FEEDER FUND I K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Carnegie Feeder Fund I K/S for regnskabsaret 01.01.2022 - 31.12.2022, der
omfatter resultatopgarelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter 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 for regnskabsaret 01.01.2022 -
31.12.2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for regnskabet

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

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende 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
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
arsregnskabet.

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

skepsis under revisionen.

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

« Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

- Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gagre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 laengere kan
fortseette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, 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 gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesbheretningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Kgbenhavn, den 10/03/2023

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.: 33963556
Christian Dalmose Pedersen, mne24730
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Ledelsesheretning

Selskabets hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er, som kommanditist for private kunder, at formidle investering i Heartcore Capital
Fund I K/S (tidligere Sunstone Technology Ventures II K/S).

Hovedaktiviteten i Heartcore Capital Fund I K/S er investering i early-stage teknologivirksomheder
hovedsageligt lokaliseret i de europeaeiske lande.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat er et underskud pa 16,5 mio. kr. mod et overskud pa 67,1 mio.kr. i 2021. Egenkapitalen udger
65,7 mio. kr. pr. 31. december 2022.

Resultatdisponeringen fremgar af side 12.

Der har i aret ikke vaeret overfgrsler til Heartcore Capital Fund I K/S til investeringer i portefgljevirksomheder
samt daekning af management fee. I ar 2021 overfgrte selskabet 0,01 mio. kr.

Der har i aret ikke vaeret modtaget udlodninger fra Heartcore Capital Fund I K/S.

Ved afleeggelse af arsregnskabet for 2022 er det konstateret, at de oplysninger vi har modtaget om fordelingen
af resultat for 2021 mellem kommanditisterne i og forvalteren af Heartcore Capital Fund I K/S var fejlagtige.
Forvalteren omfatter selskaberne Heartcore Capital Invest I ApS, Heartcore Capital Special Limited Partner I
ApS og Heartcore Capital General Partner I ApS. For 2021 er Heartcore Capital Fund I K/S’ samlede resultat pa
843,9 mio. kr. fordelt til og tillagt kommanditisternes kapitalkonti. Ved en fejl blev forvalterens andel ikke
overfgrt korrekt til forvalterens kapitalkonti. Fejlen var pa 159,9 mio. kr. Carnegie Feeder Fund I K/S’ andel
andrager 16,1 mio. kr. Carnegie Feeder Fund I K/S’ andel af Heartcore Capital Fund I K/S er saledes opgjort
forkert pr. 31. december 2021. Fejlen skyldes en fejlberegning af forvalteren.

Fejlen medfarer, at resultat for 2021 reduceres med 16,1 mio. kr. til et overskud pa 67,1 mio. kr. og den
bogfarte vaerdi af kapitalandelen i Heartcore Capital Fund I K/S reduceres med 16,1 mio. kr. til 81,5 mio. kr. pr.

31. december 2021. Selskabets egenkapital er tilsvarende reduceret med 16,1 mio. kr. pr. 31. december 2021.

Korrektionerne er indarbejdet i sammenligningstallene.

Usikkerhed ved indregning og maling

Idet Heartcore Capital Fund I K/S investerer risikovillig kapital i de tidlige stadier i portefgljeselskaber, er den
starste risikofaktor aendringer i veerdien af portefgljeselskaberne.

Usaedvanlige forhold

Bortset fra gevinster og tab ved afhaendelse og gevinster og tab ved dagsveerdireguleringer af
portefaljeselskaberne, er arsrapporten ikke pavirket af usaedvanlige forhold.

Haendelser efter balancedagen

Efter ledelsens opfattelse er der efter balancetidspunktet ikke indtradt forhold, som vaesentligt vil kunne
forrykke vurderingen af arsregnskabet og selskabets finansielle stilling.
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Anvendt regnskabspraksis

,&rsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.
AZndringer i anvendt regnskabspraksis

Regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar.

I henhold til ledelsens beretning har der i regnskabet for ar 2021 veeret fejl i vaerdiansaettelsen af selskabets
kapitalandele. Forholdet er korrigeret i sammenligningstallene.

Generelt om indregning og maling

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

Forpligtigelser indregnes i balancen, nar selskabet som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i
resultatopggrelsen som finansielle indteegter eller finansielle omkostninger.

Kapitalandele

Kapitalandele i Heartcore Capital Fund I K/S indregnes og males efter IPEV’s Valuation Guidelines (IFRS),
hvorefter kapitalandele indregnes til dagsveerdi pa balancedagen.

Nettoopskrivning af kapitalandele overfares til reserve for opskrivninger under egenkapitalen i det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen. Nedskrivninger indregnes og fradrages i eventuelle positive
reserver, sa laeenge der er en reserve at modregne i.

Skat af arets resultat

Kommanditselskabet er ikke et selvstaendigt skatteobjekt og der er derfor ikke indregnet skat i arsrapporten.
Kommanditisterne beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemaessige resultat.
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Resultatopggrelse 1. jan. 2022 - 31. dec. 2022

Nettoomsaetning
Andre driftsomkostninger

Resultat af ordinaer primaer drift
Andre finansielle indtaegter

Ordinzert resultat for skat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Overfgrt resultat

Ialt

Note

2022

kr.

0
-136.850

-136.850
-16.383.397
-16.520.247

-16.520.247

-16.385.000
-135.247

-16.520.247

2021
kr.

-148.840
-148.840
67.282.575
67.133.735

67.133.735

67.282.575
-148.840

67.133.735
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Balance 31. december 2022

Aktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiveri alt
Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

AKTIVERIALT

Note

2022
kr.
65.085.000

65.085.000

65.085.000
581.355
581.355

65.666.355

2021
kr.
81.470.000

81.470.000

81.470.000
716.602
716.602

82.186.602
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Balance 31. december 2022

Passiver
Note 2022
kr.
Registreret kapital mv. 4 65.666.355
Egenkapitali alt 65.666.355
PASSIVERI ALT 65.666.355

2021
kr.
82.186.602

82.186.602

82.186.602
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Noter

1. Andre driftsomkostninger

Administrationshonorar

2. Andre finansielle indtzegter

Regulering af kapitalandel - jeevnfar note 3

Renteindtaegter af bankindestaender

2022 2021
kr. kr.

-136.850  -148.840

-136.850  -148.840

2022 2021
kr. kr.

-16.385.000 67.282.575

-16.385.000 67.282.575

1.603 0

1.603 0
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3. Finansielle anlaegsaktiver i alt

2022 2021

kr. kr.

Kostpris primo -64.360.938 -30.837.363
Tilgang 0 10.382
Afgang 0 -33.533.957
Kostpris ultimo -64.360.938 -64.360.938
Veerdireguleringer primo 145.830.938 78.548.363
Korrektion af fejl jeevnfar ledelsens beretning 0 -16.110.000
Veerdiregulering -16.385.000 83.392.575
Nettoopskrivninger ultimo 129.445.938145.830.938
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 65.085.000 81.470.000

Supplerende dagsveerdioplysninger:

Dagsvaerdi ultimo regnskabsaret 65.085.000
ZAndringer af dagsveerdi, der er indregnet direkte i
resultatopgerelsen

ZAndringer af dagsveerdi, der er indregnet direkte i
egenkapitalen

-16.385.000

0

Kapitalandele omfatter Heartcore Capital Fund I K/S (kommanditselskab), Keabenhavns Kommune.

Kapitalandele i Heartcore Capital Fund I K/S indregnes og males efter IPEV’s Valuation Guidelines
(IFRS), hvorefter kapitalandele indregnes til dagsveerdi pa balancedagen.

Dagsveerdien af kapitalandele i Heartcore Capital Fund I K/S opggres ud fra den i Heartcore Capital
Fund I K/S opgjorte veerdi af investeringer.

Dagsveerdien af investeringer, der handles pa en bgrs, er baseret pa de noterede markedspriser pa
balancedagen. Dagsveerdien af de unoterede investeringer fastlaegges i overensstemmelse med
IPEVs veerdianseettelsesretningslinjer, hvorefter dagsveerdien - afhaengig af investeringens type og
lebetid - bestemmes at veere lig med kostprisen (typisk anvendt til nye investeringer), prisen af
nylige investeringer, multiple-baserede beregninger baseret pa branche benchmarks eller
diskonterede pengestrgmmodeller.

Prisen pa en nylig investering anvendes kun, hvis transaktionen inkluderer deltagelse af nye
investorer, der opnar en betydelig ejerandel i portefgljevirksomheden.
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4. Registreret kapital mv.

Stamkapital
Primo

Arets bevaegelser
Ultimo

Udbetalt til kommanditister
Primo

Arets bevaegelser

Ultimo

Reserve for opskrivninger
Primo

Korrektion af fejl jeevnfar ledelsens beretning
Arets bevaegelser jeevnfer resultatdisponering

Ultimo

Overfort resultat
Primo

Arets bevaegelser jeevnfar resultatdisponering

Ultimo

Egenkapital ultimo

2022 2021
kr. kr.

75.725.000 75.725.000
0 0
75.725.000 75.725.000

-134.085.185-100.551.228
0 -33.533.957
-134.085.185-134.085.185

145.830.938 78.548.363

0 -16.110.000
-16.385.000 83.392.575
129.445.938 145.830.938

-5.284.151 -5.135.311
-135.247 -148.840
-5.419.398 -5.284.151

65.666.355 82.186.602

Kommanditselskabets stamkapital er opdelt i 75.725.000 anparter a kr. 1.

Der pahviler ikke kommanditisterne nogen resthaeftelse per statusdagen.

5. Oplysning om eventualforpligtelser

Selskabet er forpligtiget til at indskyde stamkapital pa op til den forpligtede
ramme overfor Heartcore Capital Fund I K/S. Pa balancedagen

udger forpligtelsen 0,1 mio. kr.

Indskud foretages pa foranledning af Heartcore Capital Fund I K/S.

6. Information om gennemsnitligt antal ansatte

Gennemsnitligt antal ansatte

2022
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