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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar 2021 - 31. december 2021 for Carnegie
Feeder Fund I K/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og passiver, finansielle stilling pr.
31. december 2021 samt resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar 2021 - 31. december 2021.

Ledelsesberetningen indeholder efte r vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn , den 28/03/2022

Direktion

Allan Juhl Jensen Dennis Helsengreen



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne 1 Carnegie Feeder Fund I K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Carnegie Feeder Fund I K/S for regnskabséret 01.01.2021 - 31.12.2021, der omfatter
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse 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.
31.12.2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2021 - 31.12.2021 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige 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 evrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt 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 nedvendig for at
udarbejde et arsregnskab uden vesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsette driften, at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde arsregnskabet pé 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.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd 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. Hoj grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformation kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger, som brugerne treeffer
pa grundlag af &rsregnskabet.

Som led 1 en revision, der udferes 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende 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
tilstreekkeligt 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 tilsidesattelse af intern kontrol.

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

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

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pd grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller
forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsatte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi 1 vores revisionspategning gere opmarksom pé oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opndet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet
ikke lengere kan fortsatte driften.

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

Vi kommunikerer med den overste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige placering af

revisionen samt betydelige revisionsmassige 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 vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnéet ved revisionen eller

pa anden méde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte 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.

Kebenhavn, 28/03/2022

Christian Dalmose Pedersen ,mne24730

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR:33963556
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Ledelsesberetning

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 1 Heartcore Capital Fund I K/S er investering 1 early-stage teknologivirksomheder hovedsageligt
lokaliseret 1 de nordiske lande.

Udyvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat er et overskud pa 83,2 mio. kr. mod 3,4 mio.kr. i 2020. Egenkapitalen udger 98,3 mio. kr. pr. 31. december
2021.

Resultatdisponeringen fremgar af side 9.

Der har i tidligere ar veret fejl i veerdiansettelsen af selskabets kapitalandele. Dette medferer at henholdsvis kapitalandele
(aktiver) og egenkapital (passiver) primo dr 2021 er reguleret med -19,6 mio. Korrektionerne er indarbejdet 1
sammenligningstallene 1 henholdsvis note 2 og note 3. Der er séledes foretaget korrektion af sammenligningstallene fra

2020. Der er foretaget korrektion af kapitalandelene med -18,7 mio.kr., og drets resultat er korrigeret -0,9 mio. 1 ar 2020.

Selskabet har 1 aret overfort 0,01 mio. kr. til Heartcore Capital Fund I K/S til investeringer i portefeljevirksomheder samt
dakning af management fee. I ar 2020 overforte selskabet 0,01 mio. kr.

Selskabet har i aret modtaget udlodninger for 33,6 mio. kr. fra Heartcore Capital Fund I K/S. Dette beleb er efterfolgende
udloddet til selskabets kommanditister.

Det er, pd baggrund af den reviderede arsrapport for Heartcore Capital Fund I K/S samt gvrig dokumentation, vurderet at de
foretagne investeringer er verdiansat til investeringernes dagsverdi pr. 31. december 2021.

Usikkerhed ved indregning og maling

Idet Heartcore Capital Fund I K/S investerer risikovillig kapital i de tidlige stadier i portefoljeselskaber, er den storste
risikofaktor @ndringer i veerdien af portefoljeselskaberne.

Usadvanlige forhold

Bortset fra gevinster ved athaendelse og gevinster ved dagsvardireguleringer af portefoljeselskaberne, er arsrapporten ikke
pavirket af usedvanlige forhold.

Heaendelser efter balancedagen

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

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.

Andringer i anvendt regnskabspraksis

Regnskabspraksis er uendret 1 forhold til sidste ar.

I henhold til ledelsens beretning har der de tidligere ar vaeret fejl i vaerdiansattelsen af selskabets kapitalandele. Forholdet

er korrigeret i sammenligningstallene.

Generelt om indregning og méaling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
veerdi kan males palideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, nar selskabet som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk

forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens verdi kan méles

palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskrevet for hver

enkelt regnskabspost nedenfor.

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

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter 1 takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de beleb, der

vedrorer regnskabséret. Vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som
finansielle indtegter eller finansielle omkostninger.

Kapitalandele

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

Nettoopskrivning af kapitalandele overfores til reserve for opskrivninger under egenkapitalen i det omfang, den

regnskabsmessige vardi overstiger kostprisen. Nedskrivninger indregnes og fradrages i eventuelle positive reserver, sa
leenge der er en reserve at modregne i.

Skat af arets resultat

Kommanditselskabet er ikke et selvstendigt skatteobjekt og der er derfor ikke indregnet skat i arsrapporten.
Kommanditisterne beskattes af deres andel af kommanditselskabets skattemassige resultat.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2021 - 31. dec. 2021

Note 2021
kr.
Andre driftsomkostninger 1 -148.840
Resultat af ordinger primeer drift -148.840
Andre finansielle indtaegter 2 83.392.575
Ordinzert resultat for skat 83.243.735
Arets resultat 83.243.735
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 83.392.575
Overfort resultat -148.840
I alt 83.243.735
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2020
kr.
-160.829

-160.829
3.529.446
3.368.617

3.368.617

3.529.446
-160.829

3.368.617



Balance 31. december 2021

Aktiver

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anlaegsaktiver i alt

Anlaegsaktiver i alt
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

AKTIVERITALT

Note

2021
kr.
97.580.000

97.580.000

97.580.000
716.602
716.602

98.296.602

2020
kr.
47.711.000

47.711.000

47.711.000
875.824
875.824

48.586.824
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Balance 31. december 2021

Passiver
Note 2021
kr.
Registreret kapital mv. 4 98.296.602
Egenkapital i alt 98.296.602
PASSIVER T ALT 98.296.602

2020
kr.
48.586.824

48.586.824

48.586.824
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Noter

1. Andre driftsomkostninger

Administrationshonorar

2. Andre finansielle indtegter

Regulering af kapitalandel - jeevnfor note 3

2021 2020

Kkr. kr.
-148.840 -160.829
-148.840 -160.829
2021 2020

Kr. Kkr.
83.392.575 3.529.446
83.392.575 3.529.446
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3. Finansielle anlaegsaktiver i alt

Kostpris primo
Tilgang

Afgang
Kostpris ultimo

Verdireguleringer primo
Korrektion af primo (fejl)
Verdiregulering
Nettoopskrivninger ultimo

Regnskabsmeessig veerdi ultimo

Supplerende dagsvardioplysninger:
Dagsvaerdi ultimo regnskabsaret

Andringer af dagsverdi, der er indregnet direkte 1 resultatopgerelsen
Andringer af dagsveardi, der er indregnet direkte i egenkapitalen

2021 2020
Kkr. kr.
-30.837.363 -30.846.917
10.382 9.554
-33.533.957 0
-64.360.938 -30.837.363
78.548.363 93.719.417
0 -18.700.500
83.392.575 3.529.446
161.940.938 78.548.363
97.580.000 47.711.000
97.580.000
83.392.575
0

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

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

Dagsvardien af kapitalandele i Heartcore Capital Fund I K/S opgeres ud fra den i Heartcore Capital Fund I

K/S opgjorte vaerdi af investeringer.

Dagsveardien af investeringer, der handles pé en bers, er baseret pa de noterede markedspriser pd balancedagen.
Dagsverdien af de unoterede investeringer fastlaegges i overensstemmelse med IPEVs

vaerdiansettelsesretningslinjer, hvorefter dagsverdien - athaengig af investeringens type og lebetid -

bestemmes at vaere lig med kostprisen (typisk anvendt til nye investeringer), prisen af nylige investeringer,
multiple-baserede beregninger baseret pa branche benchmarks eller diskonterede pengestremmodeller.

Prisen pé en nylig investering anvendes kun, hvis transaktionen inkluderer deltagelse af nye investorer, der
opndr en betydelig ejerandel 1 portefoljevirksomheden.
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4. Registreret kapital mv.

Stamkapital
Primo

Arets bevagelser
Ultimo

Udbetalt til kommanditister
Primo

Arets bevagelser

Ultimo

Reserve for opskrivninger

Primo

Korrektion af primo (fejl)

Arets bevaegelser jeevnfor resultatdisponering
Ultimo

Overfort resultat

Primo

Arets bevaegelser jevnfor resultatdisponering
Ultimo

Egenkapital ultimo

Kommanditselskabets stamkapital er opdelt 1 75.725.000 anparter & kr. 1.

Der péhviler ikke kommanditisterne nogen restheftelse 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

2021 2020
Kkr. kr.
75.725.000 75.725.000
0 0
75.725.000 75.725.000
-100.551.228 -100.551.228
-33.533.957 0
-134.085.185 -100.551.228
78.548.363 93.719.417
0 -18.700.500
83.392.575 3.529.446
161.940.938 78.548.363
-5.135.311 -4.974.482
-148.840 -160.829
-5.284.151 -5.135.311
98.296.602 48.586.824
2021
0
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