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Ledelsespategning

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsperioden 1. januar 2021 - 31. december 2021 for
Nordic Compound Invest A/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er ledelsens opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finansielle
stilling samt af resultatet.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn , den 16/02/2022

Direktion

Jakob Alsted Have
Administrerende direktor

Bestyrelse

Per Egebak Have Jakob Ferch Bendtsen
Bestyrelsesformand

Sune Hallander



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne 1 Nordic Compound Invest A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Nordic Compound Invest A/S for regnskabséret 1. januar 2021 - 31. december 2021, der
omfatter resultatopgerelse, balance 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. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar 2021 - 31.
december 2021 i1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision 1 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 revisionspdtegningens afsnit
”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafth@ngige af selskabet i overensstemmelse med internationale
etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis 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 1 overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at
udarbejde et drsregnskab uden vaesentlig 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 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 gore 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. Fejlinformationer kan opsta 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 skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af arsregnskabet. Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og
opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i &rsregnskabet, 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
fordrsaget af besvigelser er hogjere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Opnar vi forstielse 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 regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmeessige skon
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,
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samt om der pa grundlag af det opndede 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 vasentlig
usikkerhed, skal vi 1 vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom 1 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 revisionspdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at selskabet
ikke lengere kan fortsette driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmessige 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 leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation. Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1
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
vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kebenhavn, 16/02/2022

Bill Haudal Pedersen ,mne30131
Statsautoriseret revisor

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR:33963556
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Nordic Compound Invest A/S er en alternativ investeringsfond, der investerer i sma og mellemstore bersnoterede selskaber
primart i Skandinavien. Investeringen sker uden brug af gearing eller geeldsoptagelse af nogen art.

Ved udgangen af 2021 udgjorde den samlede formue under forvaltning DKK 62 mio.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Regnskabsaret resulterede i et overskud pa 13.529 t. DKK (2020: 5.231 t. DKK). Arets nettoafkast (afkast efter alle
omkostninger og fee) var +33,4% (2020: +67,4%). Referenceindeksets afkast i samme periode var +34,2% (2020: +35,1%).

Siden opstart for godt 1,5 ar siden er nettoatkastet +123,4%, hvilket er +42,1 procentpoint bedre end referenceindekset.
Den indre veerdi pr. aktie steg fra 1,6737 til 2,2335. Arets resultat er tilfredsstillende.

Referenceindekset er sammensat af indeks, der forventes at vare reprasentative for den portefoljeallokering, der gennem
selskabets levetid vil vaere 1 enkeltaktier. De underliggende indeks opgeres 1 danske kroner. Referenceindekset er
sammensat af nedenstdende indeks og med folgende vaegtning:

* OMX Copenhagen Small Cap GI, med en vegtning pd 40%

* Nasdag OMX Small Cap Sweden GI, med en vagtning pa 30%

* Oslo Bears Small Cap Index GI, med en vaegtning pa 20%

* OMX Copenhagen Mid Cap GI, med en vagtning pa 10%

Forventninger til fremtiden

Selskabets malsatning er at levere et nettoafkast, der er bedre end referenceindekset.

Det forventes at bade det absolutte og relative afkast kan variere meget pa pa kort sigt, men at der pa lang sigt skabes
merverdi til selskabets aktionerer i form af et markant bedre atkast end markedets.

Vision

Nordic Compound Invest's vision er at give investorer mulighed for at investere i1 en koncentreret portefolje (8-12
selskaber) af bersnoterede smd og mellemstore selskaber, primart i Skandinavien, med et hojt forventet afkast pa attraktive
vilkar.

Attraktive vilkdr opnds gennem sammenfaldende interesser mellem investorer og portefoljeforvalter, lave faste
omkostninger, et lavt fast forvaltningshonorar pa 0,5% p.a. af kapital under forvaltning og et resultatbetinget honorar pé
25% af det merafkast, der skabes i forhold til referenceindekset.

Portefoljeforvalteren investerer pd lige vilkar med evrige medinvestorere, og er en af selskabets storste aktionarer.

Det hoje forventede afkast skabes, baseret pa fundamental research, ved at foretage gode langsigtede investeringer i et
underanalyseret segment, der har stort langsigtet potentiale.

Strategi

Vi anser investering i en aktie som en investering i det underliggende selskab og dets evne til at skabe vaerdi over tid. Vores
fokus er saledes pa langsigtet veerdiskabelse og ikke kortsigtede udsving. Vores fremgangsmade er baseret pa grundige og
strukturerede analyser, hvor vi blandt andet vurderer:

1. Selskabets evne til at skabe resultater

2. Selskabets konjunkturathengighed

3. Selskabets finansielle stabilitet

4. Ledelsens evner og kompetencer

5. Fremtidsudsigter for branchen

6. Forholdet mellem risiko og afkastpotentiale

Hvis vi ikke fuldstendig forstdr selskabets produkter og forretningsmodel, kan vi ikke 1 tilstreekkelig grad forudsige
selskabets fremadrettede formaen, hvorfor vi i s fald ikke vil investere i selskabet. Vi screener lgbende alle smé og
mellemstore skandinaviske bersnoterede selskaber, og hvis et selskab umiddelbart vurderes attraktivt, udarbejder vi
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grundige analyser af det respektive selskab og forseger at fa verificeret vores antagelser gennem dialog med selskabets
ledelse. Vi investerer kun i et selskab, hvis vi er meget sikre pé, at vores sikkerhedsmargin (margin of safety) er hgj.

Vi opger risiko ud fra den pris vi har betalt for et selskab. Ved grundige analyser og ved at betale en pris for et selskab der
ligger vaesentlig under den af os vurderede reelle vardi, mener vi, at vi dermed bedst begraenser risikoen for permanente
kapitaltab pé investeringen.

Nordic Compound Invest’s investeringsunivers er primart sma og mellemstore skandinaviske bersnoterede selskaber, dog
kan op til 25% af kapitalen under forvaltning vare placeret i globale sma og mellemstore bersnoterede selskaber.

Fokuset pa sma og mellemstore selskaber skyldes, at disse aktier ofte er underanalyserede og oftere vil vere forkert prissat
end store aktier.

Vi tilstraeber social ansvarlighed i vores investeringer, og afstér fra at investere i selskaber der benytter sig af bernearbejde
samt direkte 1 uran-, kul- og vabenindustrien. Derudover er der ingen begransninger i investeringsuniverset.

Markedsrisiko
Den fokuserede portefolje pa 8-12 selskaber betyder, at Nordic Compound Invest’s risiko er hgjere end markedsrisikoen for
sma og mellemstore aktier 1 Skandinavien.

Likviditetsrisiko

Den storste ulempe ved at investere 1 sma og mellemstore aktier er, at de er mindre likvide. Vi seger at begraense ulemperne
ved den begransede likviditet ved at investere langsigtet samt lebende at vurdere likviditeten i1 hvert enkelt
portefoljeselskab.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for Regnskabsklasse B.
Der er foretaget tilvalg af enkelte regler i regnskabsklasse C.
Arsregnskabet er aflagt efter ssamme regnskabspraksis som sidste r.

Generelt om indregning og méiling

Aktiver indregnes i balancen, nédr det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele
vil tilflyde virksomheden, og aktivets vardi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forpligtelsens verdi kan
males 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 afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, 1 takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab, der
vedrerer regnskabsaret.

Valuta

Arsrapporten er aflagt i danske kroner.

Transaktioner 1 fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.
Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldsforpligtelsens opstaen eller
indregning 1 seneste drsrapport indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til revision.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestér af realiserede kursgevinster pa verdipapirer, dagsverdiregulering af disse og modtagne
udbytter o.l. fra andre verdipairer og kapitalandele.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, nettokurstab vedrerende verdipapirer samt
dagsveardiregulering af disse m.v.

Skat
Selskabet har skattemassig status som et investeringsselskab 1 henhold til SEL § 3.1.19, hvorfor investorer skal beskattes
individuelt, og selskabet derfor ikke betaler selskabsskat.

Balancen

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel verdi, med fradrag af
nedskrivninger til imedegéaelse af forventede tab.

Andre verdipapirer og kapitalandele
Andre verdipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver omfatter bersnoterede vardipapirer, der males til
dagsverdi (berskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Geeldsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Resultatopgerelse 1. jan. 2021 - 31. dec. 2021

Nettoomsatning
Eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Resultat af ordinger primeer drift

Andre finansielle indtegter
Ovrige finansielle omkostninger

Ordinzert resultat for skat
Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat

I alt

Note 2021
kr.

0

-50.000

-50.000

-50.000

20.024.210
-6.445.376

13.528.834

13.528.834

13.528.834
13.528.834
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2020
kr.

0
-25.000

-25.000

-25.000

5.962.624
-706.278

5.231.346

5.231.346

5.231.346
5.231.346



Balance 31. december 2021

Aktiver

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt

Andre vardipapirer og kapitalandele
Verdipapirer og kapitalandele i alt
Likvide beholdninger

Omszetningsaktiver i alt

AKTIVERITALT

Note

2021
kr.
193.967

193.967
60.591.497
60.591.497

794.578
61.580.042

61.580.042

2020
kr.
0

0
20.156.658
20.156.658

1.455.848
21.612.506

21.612.506
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Balance 31. december 2021

Passiver

Registreret kapital mv.
Overfort resultat

Egenkapital i alt
Anden gezld, herunder skyldige skatter og skyldige bidrag til social sikring
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geaeldsforpligtelser i alt

PASSIVER T ALT

2021

kr.
27.534.823
33.965.558

61.500.381
79.661
79.661

79.661

61.580.042

2020

kr.
12.519.711
8.434.635

20.954.346
658.160
658.160

658.160

21.612.506
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Egenkapitalopgerelse 1. jan. 2021 - 31. dec. 2021

Egenkapital, primo
Kapitalforhejelse
Arets resultat
Egenkapital, ultimo

Selskabets aktiekapital er 27.534.823 kr., der er opdelt i aktier pd nominelt 1 kr.

Registreret
kapital mv.

kr.
12.519.711
15.015.112

27.534.823

Overfort
resultat

kr.
8.434.635
12.002.089
13.528.834
33.965.558

Der er kun en aktieklasse. Hver aktie giver 1 stemme, og der er ikke s@rlige rettigheder knyttet til aktierne.

Selskabet ejer ingen egne aktier.

I alt

kr.
20.954.346
27.017.201
13.528.834
61.500.381
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Noter

1. Information om gennemsnitligt antal ansatte

2021
Gennemsnitligt antal ansatte 1

Der har ikke varet oppebaret eller udbetalt lon til den ansatte.



