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Ledelsespitegning
Ledelsen har dags dato aflagt &rsrapporten for regnskabséret 01.01.2025-31.12.2025 for Vaekst-Invest II K/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav jf. IFRS-bekendtgerelsen udstedt 1 henhold til rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret
01.01.2025-31.12.2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse af de forhold beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse
Aalborg, den 11.03.2026

Pé vegne af VI Il Komplementar ApS

Seren Mglgaard Kristensen
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Den uafhaengige revisors pategning
Til kapitalejerne i Vakst-Invest II K/S

Konklusion

V1 har revideret arsregnskabet for Vaekst-Invest 11 K/S for regnskabsédret 01.01.2025-31.12.2025, der omfatter
totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere

danske oplysningskrav geldende for drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret
01.01.2025-31.12.2025 1 overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderlige-

re 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 nermere beskrevet 1 revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uathangige af selskabet 1 over-
ensstemmelse med Internation Ethics Standard Board for Accountants’ internationale retningslinjer for re-
visorers etiske adferd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende 1 Danmark, ligesom vi har
opfyldt vore evrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det

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

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med IFRS Accounting Standards, som er godkendt af EU og yderligere krav i 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 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 gere dette.
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Den uafhaengige revisors pategning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mél 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 revisionspdtegning 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 over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, al-
tid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet

har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugeme traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis un-

der 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 opnér revi-
sionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at op-
dage vesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hojere end ved vasentlig fejlinformation forérsa-
get af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

* Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om ef-
fektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

* Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa 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 vesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gere opmaerksom
pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vo-
res 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
fortsatte driften.

» Tager vi stilling til den samlede presentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en sadan ma-

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

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler 1 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 konklusi-

on med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores udvidede gennemgang af arsregnskabet er det vores ansvar at lase ledelsesberetningen og
1 den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores vi-

den opnaet ved den udvidede gennemgang eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1 henhold til den

relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med kravene 1 den relevante lovgivning. Vi har ikke fundet vasent-

lig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.
Kebenhavn, den 11.03.2026

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Michael Thore Larsen

statsautoriseret revisor
MNE nr. mne35823
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Ledelsesberetning

Kommanditselskabets vasentligste aktiviteter
Kommanditselskabets formil er at investere direkte eller indirekte i portefeljevirksomheder gennem kapitalind-
skud og lanekapital samt pad anden méde at udeve virksomhed, der efter komplementarens sken er forbundet

hermed.

Udviklingen i aktiviteter og ekonomiske forhold

Veakst-Invest II K/S er 1 juli 2025 géet ud af investeringsperioden, hvilket betyder at der ikke vil blive lavet nye
investeringer i fonden. Der vil fortsat kunne blive lavet opfelgningsinvesteringer til den eksisterende portefolje.
Det samlede kapitaltilsagn fra investorerne er pa 1 alt 175,0 mio. kr., hvoraf 142,8 mio. kr. er kaldt per 31. de-
cember 2025.

Fonden har 1 2025 investeret i portefeljevirksomhederne Unitek A/S, Tallykey A/S og BEAS A/S. Der har ikke
veeret frasalg af portefoljevirksomheder 1 2025.

Arets resultat er samlet set positivt pavirket af dagsveerdireguleringer pa 3,6 mio. kr. I enkelte portefoljevirk-
somheder er der fortsat ikke opnaet tilfredsstillende veekst og indtjening, hvorfor der fortsat er eget fokus pé en
strammere styring og mere fokuseret strategieksekvering. Andre steder ses der derimod en positiv udvikling,

som er drevet af steerk og malrettet eksekvering af de fastlagte strategier.

Portefoljevirksomheder

Cortex Technology ApS har hjemsted i Aalborg og udvikler kryokirurgiske produkter og produkter til hudana-

lyse. Produkterne salges globalt. Cortex Technology har 16 ansatte. Investeringen blev foretaget 1 januar 2021.

A/S Vest-Tex har hjemsted i Bronderslev og udvikler og salger garn under navnet Mayflower. Investeringen
blev foretaget i juni 2021. Efter l&ngere tids underskudsgivende drift og forgaeves forsag pé at redde virksom-

heden er der 1 januar 2026 indgivet konkursbegaring. Investeringen er sdledes tabt uden et provenu for fonden.

Audio Group Denmark ApS har hjemsted i Aalborg og er producent af high end audioudstyr. Selskabet salger
sine produkter globalt under tre brands. Ansuz Acoustics (kabler og stremforsyninger), Aavik (forsterkere og
streamere) og Berresen (hgjtalere). Der er 39 ansatte 1 Audio Group Denmark. Investeringen blev foretaget 1
april 2022.

mp Denmark A/S har hjemsted 1 Herning og er producent af stromper, accessoires og sko til bern samt strem-
per til primart kvinder. Selskabet har egen fabrik til produktion af stremper 1 Letland og produkterne szlges
under flere forskellige brands. mp Denmark har 30 ansatte i Danmark og cirka 80 ansatte 1 Letland. Investerin-

gen blev foretaget 1 juni 2022.
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Ledelsesberetning

Washpower A/S har hjemsted 1 Glyngere og udvikler og producerer vaskerobotter til bl.a. svinestalde og kyl-
lingehuse. Vaskerobotterne produceres i Glyngere og s&lges globalt med Europa og Nordamerika som vasent-
ligste markeder. Washpower har 45 ansatte i Danmark og 4 ansatte i USA. Investeringen blev foretaget i april
2023.

Translyft A/S har hjemsted i Dybvad og er producent af kundetilpassede laftelosninger til en bred gruppe af
kunder. Virksomheden har produktion 1 Dybvad og salger sine produkter globalt bl.a. via to udenlandske datter-
selskaber. Translyft har 79 ansatte. Investeringen blev foretaget i april 2024.

Unitek A/S har hjemsted i Viborg og producerer og udvikler systemer til adgangskontrol. Virksomheden leverer
bade standardlesninger og komplekse kundetilpassede losninger. Unitek har 16 ansatte. Investeringen blev fore-
taget 1 februar 2025.

Tallykey A/S og BEAS A/S har hjemsted 1 henholdsvis Holstebro og Bevlingbjerg. Virksomhederne er leve-
randerer af forsyningsstandere og dertil herende software. De to virksomheder er erhvervet med henblik pa
sammenlagning og med en strategi om at blive en sterk global spiller indenfor totallgsninger til marinaer og

campingpladser. Der er 30 ansatte i de to virksomheder.

Bzeredygtighedsoplysninger
I Veaekst-Invest II K/S har vi ikke som direkte formal at lave baredygtige investeringer, men vi har et hgjt niveau
for ansvarlige investeringer, som er kommunikeret til vores investorer igennem investeringspolitikker og etiske

retningslinjer.

Vakst-Invest I K/S er omfattet af Disclosureforordningens artikel 6. De foretagne investeringer 1 fonden tager

ikke hgjde for EU-kriterierne for miljomaessigt baeredygtige okonomiske aktiviteter.

Usikkerhed ved indregning og mailing

Veardiansattelse af kapitalandele til dagsverdi sker pa baggrund af en multipelbaseret tilgang. Dagsvardibereg-
ningerne tager afsat 1 historisk indtjening samt ledelsens forventninger til de enkelte portefoljevirksomheders
fremtidige indtjening og relevante multipler. Sdledes indeholder dagsvardiberegningerne vaesentlige skensmees-

sige elementer og er naturligt behaftet med usikkerhed.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsérets afslutning indtruffet begivenheder af vasentlig betydning for kommanditsel-

skabets finansielle stilling
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

Totalindkomstopgerelse

kr. Note 2025 2024
Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver mélt til dagsvaerdi 3,5, 6, 7 3.575.000 (27.805.983)
Administrationsomkostninger 4 (3.713.295) (5.343.215)
Resultat af primeer drift (138.295) (33.149.198)
Finansielle omkostninger (187.107) (177.585)
Finansielle indtaegter 438.554 510.072
Arets resultat 113.152 (32.816.711)
Anden totalindkomst 0 0
Totalindkomst 113.152 (32.816.711)
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

kr.

Aktiver

Kapitalandele 1 portefoljevirksomheder malt til dagsvaerdi

Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder

Andre tilgodehavender

Finansielle anlegsaktiver

Anlaegsaktiver

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender
Omsatningsaktiver

Aktiver 1 alt

Passiver

Kommanditisternes kontante indskud
Udbetalt til kommanditisterne
Overfort resultat

Egenkapital

Geld til pengeinstitutter
Leveranderer af varer og tjenesteydelser

Kortfristede forpligtelser
Geldsforpligtelser

Passiver 1 alt

Note 2025 2024
78.355.769 42.752.125
19.289.026 16.700.473

0 0
97.644.795 59.452.598
97.644.795 59.452.598

196.107

196.107
196.107 0
97.840.902 59.452.598
8 155.565.923 115.565.702
(54.025.757)  (54.025.757)
(5.152.699) (5.265.850)
96.387.467 56.274.095
1.183.250 2.933.503
9 270.185 245.000
1.453.435 3.178.503
1.453.435 3.178.503
97.840.902 59.452.598
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Arsregnskab 1. januar — 31. december
Egenkapitalopgerelse
Kommandi Udbetalt til
tisternes kon- komman Overfort
tante indskud ditisterne resultat I alt
Egenkapital 01.01.2025 115.565.702 (54.025.757) (5.265.850) 56.274.095
Indbetalinger fra kommanditister 40.000.220 0 0 40.000.220
Arets resultat 0 0 113.152 113.152
Egenkapital 31.12.2025 155.565.922 (54.025.757) (5.152.698) 96.387.467
Kommandi Udbetalt til
tisternes kon- komman Overfort
tante indskud ditisterne resultat I alt
Egenkapital 01.01.2024 96.615.945 (54.025.757) 27.550.861 70.141.049
Indbetalinger fra kommanditister 18.949.757 0 0 18.949.757
Arets resultat 0 0 (32.816.711) (32.816.711)
Egenkapital 31.12.2024 115.565.702 (54.025.757) (5.265.850) 56.274.095

Kommanditisterne har afgivet et samlet investeringstilsagn pa DKK 175.000.000 til fonden. Pr. 31. december
2025 har kommanditisterne indbetalt 1 alt DKK 155.565.922, hvoraf DKK 12.750.000 vedrorer tilbagebetalte
beleb fra tidligere udbetalinger. Kommanditisternes restindskudsforpligtelse udger dermed DKK 32.184.077 pr.
31. december 2025.

Se note 8 for yderligere oplysninger om de rettigheder, preferencer og begraensninger, der er knyttet til kom-

manditselskabskapitalen.
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Arsregnskab 1. januar — 31. december

Pengestromsopgeorelse

kr. Note 2025 2024
Resultat for finansielle poster (138.295) (33.149.198)
Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver malt til dagsveerdi 3 (3.575.000) 27.805.983
Zndring 1 nettoarbejdskapital 10 (170.922) 286.478
Pengestreemme fra driftsaktivitet for finansielle poster (3.884.217) (5.056.737)
Renteomkostninger, betalt (187.107) (177.584)
Pengestreemme fra driftsaktivitet (4.071.324) (5.234.321)

Kob af og udlén til portefoljevirksomheder
Salg af portefoljevirksomheder

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Geeld til kreditinstitutter
Indbetalt kapital fra investorer
Udbetalt kapital til investorer

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Arets pengestremme

Likvide primo

Likvider ultimo

(34.178.643)
0

(16.371.420)

0

(34.178.643)

(16.371.420)

(1.750.253) 2.655.984
40.000.220 18.949.757
0 0
38.249.967 21.605.741
0 0
0 0
0 0
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Noteoversigt

1. Anvendt regnskabspraksis

2. Veasentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger
3. Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver malt til dagsvaerdi
4. Administrationsomkostninger

5. Investeringer i portefoljevirksomheder

6. Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder

7. Andre tilgodehavender (finansielle anlaegsaktiver)
8. Kommanditselskabskapital

9. Leveranderer af varer og tjenesteydelser

10.  ZAndring i nettoarbejdskapital

11.  Finansielle risici og inansielle instrumenter

12.  Finansielle instrumenter malt til dagsverdi

13.  Nertstaende parter

14.  Pantsatninger o.1

15. Begivenheder efter balancedagen

16. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten for Vakst-Invest II K/S for 2025 er aflagt i overensstemmelse med International Financial Re-
porting Standards som godkendt af EU og og yderligere danske oplysningskrav gzldende for Arsregnskabslo-

vens regnskabsklasse B. Vaekst-Invest II K/S er et kommanditselskab med hjemsted 1 Danmark.
Arsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.
Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til tidligere ar.

Redegorelse for undladelse af koncernregnskab
Vakst-Invest II K/S har undladt at udarbejde koncernregnskab efter reglerne 1 IFRS 10 og IAS 27, idet selskabet

opfylder definitionen pa 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 pad at opnd afkast af den investerede kapital 1 form af indtagter,

verdistigninger eller begge dele”.

Med begrundelsen i nedenstaende forhold har ledelsen vurderet, at selskabet opfylder definitionen pa en investe-

ringsvirksomhed fordi:

1)  Selskabet har mere end én portefoljeinvestering.

2)  Selskabet har mere end én investor, og dens investorer er ikke nartstdende parter. Der henvises til yderli-
gere beskrivelser 1 note 13.

3) Selskabets investeringer 1 portefoljeselskaber sker primert 1 form af egenkapitalinstrumenter eller lig-
nende kapitalandele, og selskabets formal er at opnd et afkast af den investerede kapital 1 form af ind-
teegter, vaerdistigninger eller begge dele.

4)  Investeringerne er mélt til dagsvaerdi

Som foelge heraf, har selskabet besluttet at anvende undtagelsesreglen 1 IFRS 10 om ikke at udarbejde koncern-

regnskab, og 1 stedet er datterselskaberne indregnet til dagvardi igennem resultatopgerelsen.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

Alle nye og @ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som er relevante for Vakst-Invest II K/S, og som er tradt
i kraft med virkning fra regnskabsperioden, der begyndte 01.01.2025, er anvendt ved udarbejdelsen af arsregn-
skabet.

Det er endvidere ledelsens vurdering, at ovrige nye og @&ndrede standarder og fortolkningsbidrag, som ikke er
tradt 1 kraft pr. 01.01.2025, ikke har vaesentlig indvirkning pd arsregnskabet, ligesom der ikke foretages im-

plementering heraf for tid.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vasentlige regnskabspraksis og skon
Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vaesentligste regn-

skabsmeassige vurderinger fremgéar af note 12.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes 1 balancen, nir det som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pd balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt. Aktiver

fjernes fra balancen, nar det ikke laengere er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet.
Kob og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pa aftaledagen.

Forpligtelser indregnes 1 balancen, nér selskabet som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pd balance-
dagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der mé afgives ekonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens vardi kan males palidelig. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar det ikke

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

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog maéles investeringsaktiver ved forste ind-
regning til dagsvaerdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusiv direkte atholdte 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 arsrapporten, som be- eller afkrafter for-

hold, der eksisterede pa balancedagen.

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

belob, der vedrorer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Kommanditselskabets funktionelle valuta er danske kroner. Transaktioner 1 udenlandsk valuta omregnes til

transaktionsdagens kurs.

Tilgodehavender, gald og andre monetere poster 1 fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, om-

regnes til balancedagens valutakurs.

Realiserede og urealiserede valutakursreguleringer indregnes i totalindkomstopgerelsen som finansielle ind-

tegter/finansielle omkostninger.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Totalindkomstopgerelsen

Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver malt til dagsveerdi
Urealiserede og realiserede dagsvardireguleringer indregnes labende 1 totalindkomstopgerelsen, og omfatter
den lgbende verdiregulering af selskabets finansielle anlegsaktiver, der méles til dagsverdi. Endvidere indreg-

nes realiserede gevinster i forbindelse med afstéelse af de finansielle anlaegsaktiver.

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

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter administrationshonorar til VI Management P/S samt administrations-

omkostninger til gvrige leverandorer.

Finansielle poster
Finansielle indtegter og omkostninger indregnes i totalindkomstopgerelsen med de belgb, som angér regn-
skabsperioden. Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter samt realiserede og urealiserede kurs-

gevinster og -tab fra transaktioner i fremmed valuta.

Skat

Kommanditselskabet er skattemassigt transparent, idet selskabets resultat indgdr 1 kommanditisternes skatte-
pligtige indkomst.

Balancen

Kapitalandele i portefoljevirksomheder
Kapitalandele indregnet under langfristede aktiver omfatter investeringer 1 portefoljevirksomheder, som besid-
des med handel for gje, der males til dagsvaerdi ved forste indregning svarende til kostpris og méles efterfalgen-

de til dagsverdi med lebende indregning af dagsvardireguleringer i resultatet.

Dagsvardien opgeres svarende til en skennet dagsvaerdi opgjort pd baggrund af markedsinformationer, IPEV
valuation guidelines og anerkendte vardiansattelsesmetoder, herunder multipelanalyse/benchmarking eller an-
den relevant metode, hvor den vurderes at give det bedste estimat for dagsverdien. For yderligere beskrivelse

henvises til note 12.
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1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder
Tilgodehavender, der er en del af en investering 1 portefoljeselskaber, skal 1 henhold til IFRS 10 méles til dags-

vaerdi med vardireguleringer 1 totalindkomsten.

Tilgodehavender (finansielle anlaegsaktiver)
Tilgodehavender vedrerende earn out-aftaler méles til dagverdi, der svarer til den forventede nutidsverdi af

fremtidige indbetalinger.

Ovrige tilgodehavender
Ovrige tilgodehavender males 1 balancen til amortiseret kostpris, hvilket svarer til pdlydende verdi med fradrag

af nedskrivning til imedegaelse af tab.

Likvider

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Gezld
Geld omfatter skyldige omkostninger som advokat-, revisor- og administrationshonorar m.m. og maéles til

amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestromsopgerelsen
Pengestramsopgerelsen presenteres efter den indirekte metode og viser pengestromme 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 1 driftskapital, der kan henfores til driftsaktiviteterne.

Pengestromme vedrarende investeringsaktiviteter omfatter betalinger 1 forbindelse med keb og salg af portefol-

jevirksomheder.

Pengestremme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter pengestremme fra ind- og udbetalinger fra og til sel-

skabsdeltagerne. Endvidere indgér treek pd kassekredit hos bankforbindelse.
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2. Vasentlige regnskabsmaessige skon og vurderinger

Vekst-Invest II K/S investerer 1 en reekke private unoterede virksomheder, hvor omsatteligheden og indtjenin-
gen er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor vere usikkerhed om de underliggende veer-
dier, fordi disse méaske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil vere realiserbare. Som folge heraf er

de urealiserede verdireguleringer og dagsverdien af kapitalandele forbundet med skon.

Ved udarbejdelse af fondens arsrapport foretager ledelsen, 1 overensstemmelse med gaeldene lovgivning be-
stemmelser, regnskabsmassige vurderinger og sken, som danner grundlag for arsrapporten. Denne usikkerhed
kan vere storre 1 perioder med hej volatilitet 1 de finansielle markeder, ligesom konjunkturerne ogsd pavirker
indtjeningen 1 de underliggende selskaber. Metoder og forudsatninger for opgerelsen af dagsvaerdien af inve-

steringer 1 unoterede portefeljeselskaber er beskrevet 1 note 12.

Sadanne sken vedrerer primart méling af dagsveardien i investeringer 1 portefoljevirksomheder foretaget pa

baggrund af forudsatninger, som ledelsen anser for rimelige og realistiske, men som er usikre 1 sagens natur.

3. Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver malt til dagsvaerdi

kr. 2025 2024
Urealiserede dagsvardireguleringer af kapitalandele

1 portefoljevirksomheder 7.575.000 (17.805.983)
Urealiserede dagsvardireguleringer af udlan til

portefoljevirksomheder (4.000.000) 0
Dagsveardiregulering af andre tilgodehavender 0 (10.000.000)
Nettogevinster (nettotab) fra finansielle aktiver malt til dagsveerdi 3.575.000 (27.805.983)

4. Administrationsomkostninger

Fonden har ingen ansatte.

kr. 2025 2024
Management fee 3.196.056 4.215.312
General partner fee 5.668 6.028
Andre eksterne omkostninger 511.571 1.121.875
Administrationsomkostninger 3.713.295 5.343.215

Selskabet afregner management fee til managementselskabet som beskrevet i note 12.
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5. Investeringer i portefoljevirksomheder

kr. 2025 2024
Kostpris primo 70.616.923 62.193.815
Kostpris tilgange 1 aret 28.028.644 8.423.108
Kostpris afgange 1 aret 0 0
Kostpris ultimo 98.645.567 70.616.923
Dagsveardireguleringer primo (27.864.798) (10.058.815)
Dagsveardireguleringer 1 perioden 7.575.000 (17.805.983)
Dagsvardireguleringer ultimo (20.289.798) (27.864.798)
Investeringer i kapitalandele 31. december 78.355.769 42.752.125
Rets- Arets resul- Egenkapital
Navn form Hjemsted Ejerandel tat (tkr.) * (tkr.)*
CT-2021 Holding A/S Aalborg 54,00% 2.068 32.718
VT 2021 Holding A/S Bronderslev 50,00% (46.804) 6.791
Topco Vakst-Invest 11 ApS Aalborg 100,00% (4.201) 9.471
Audio Group Denmark Holding A/S Aalborg 35,01% (1.993) 31.084
Vakst-Invest II WP Topco ApS Aalborg 100,00% (173) 7.666
Vakst-Invest II TL Topco ApS Aalborg 100,00% 760 839
Vakst-Invest II UNI Topco ApS Aalborg 100,00% n/a n/a
Vakst-Invest II Keyhanger Topco ApS Aalborg 100,00% n/a n/a

* Oversigten ovenfor er baseret pé finansielle informationer fra de senest offentliggjorte arsrapporter tilgaengelige pa tidspunktet for afleggelse af denne arsrapport.

Da fondens hovedaktivitet er at investere 1 virksomheder vil en liste over alle investeringsenheder relateret til
fonden resultere 1 en omfattende liste bestdende af flere sider med enheder. For at bevare integriteten af det ret-
visende billede af arsrapporten er listen over enheder, som fonden har kapitalandele i, begraenset til de enheder,

som fonden har direkte ejerskab til.

I henhold til anvendt regnskabspraksis foretager selskabet lobende en vaerdiregulering af portefoljeselskaberne.
Det betyder, at de lebende resultater 1 portefaljeselskaberne ikke indregnes 1 selskabets resultat, men at der 1 ste-
det foretages en verdiregulering af de enkelte portefoljeselskabers dagsvardi, og en eventuel @ndring 1 dags-

vaerdien indregnes i resultatet for fonden.

Fondens metoder til vaerdiansettelse af kapitalandelene fremgar af note 12.

I henhold til kravene 1 IFRS 12 skal der gives en rekke oplysninger vedrerende investeringsselskabets ikke-

konsoliderede dattervirksomheder, og nedenstdende oplysninger vurderes relevante herfor.
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S. Investeringer i portefeljevirksomheder (fortsat)

Fondens portefoljeselskaber er ikke klassificeret som investeringsvirksomheder, fordi de alle beskeaftiger sig
med handel eller produktion mv. Fonden har ingen begransninger i form af at kunne modtage udbytte eller fa

tilbagebetalt 1an mv. fra datterselskaber, udover udlodningen fra den lgbende drift i portefoljeselskaberne skal

ske under hensyntagen til serviceringen af fremmedfinansiering i disse selskaber.

6. Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder

kr. 2025 2024
Kostpris primo 16.246.875 8.125.000
Kostpris tilgange 1 dret 6.150.000 16.243.750
Kostpris afgange 1 aret 0 (8.121.875)
Kostpris ultimo 22.396.875 16.246.875
Dagsveardireguleringer primo 453.598 117.089
Palebne renter 438.553 510.072
Dagsveardireguleringer 1 perioden (4.000.000) 0
Tilbageforsel ved afgange 0 (173.563)
Dagsverdireguleringer ultimo (3.107.849) 453.598
Tilgodehavender hos portefoljevirksomheder 31. december 19.289.026 16.700.473

Fonden har afgivet udlan til Vaekst-Invest I WP Topco ApS, VT 2021 Holding A/S og Vekst-Invest 11 TL

Topco ApS pé markedsmaessige vilkdr. Fondens metoder til verdiansettelse af udlan fremgér af note 12.

7. Andre tilgodehavender (finansielle anlaegsaktiver)
Andre tilgodehavender omfatter et betinget salgsvederlag, som er afthengig af efterfelgende indtjening i en 4-

arig periode for solgt virksomhed. Vederlag kan potentielt udgere op til 20 mio. kr.

Dagsvardien er opgjort efter ledelsens bedste skon og forventes afregnet indenfor en 4-arig periode. Ledelsens
vaerdiansettelse af det betingede salgsvederlag har medfert en fastholdelse af dagsvaerdien pa 0 kr. Opgerelsen
af dagsverdi er baseret péd ikke-observerbare forudsatninger om virksomhedens fremtidige indtjening ligesom

for kapitalandele. Der er saledes en usikkerhed relateret til opgerelsen af dagsvardien.
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8. Kommanditselskabskapital

kr. 2025 2024
Kommanditisternes kontante indskud 01.01.2025 115.565.702 96.615.945
Indbetalinger af kommanditisterne i dret 40.000.220 18.949.757
Kommanditisternes kontante indskud 31.12.2025 155.565.922 115.565.702

Kapitaltilsagn vil blive indbetalt til fonden, nar der anmodes om kapital til at deekke omkostninger og investe-

ringer. Forpligtelserne skal efterleves ved betalinger fra Kommanditisterne péd et forholdsmaessigt grundlag 1

overensstemmelse med deres respektive tilsagn til fonden, nér det kraeves gennem en skriftlig anmodning til

Kommanditisterne. Yderligere specifikke betingelser for kapitalindskud er fastsat 1 kommanditselskabsaftalen.

Praferenceafkast

Der er til visse kommanditanparter knyttet s@rlige rettigheder (carried interest rettigheder) vedrerende forde-

lingen af udlodninger fra fonden til kommanditisterne, nar det samlede realiserede afkast i fonden overstiger en

aftalt minimumsforrentning pa 8% p.a. af kommanditisternes kontante indskud.

9. Leveranderer af varer og tjenesteydelser

kr. 2025 2024
Revisor og andre radgivere 270.185 245.000
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 270.185 245.000

Den regnskabsmassige vaerdi af geldsforpligtelser vedrerer advokatgebyrer, revisorhonorarer osv. Det indreg-

nede beleb svarer til forpligtelsens dagsveerdi.
Ovrige gaeldsforpligtelser forfalder til betaling inden for 12 maneder.

10. Andring i nettoarbejdskapital

kr. 2025 2024
Andring 1 periodeafgransningsposter (196.107) 236.618
Andring 1 leveranderer af varer og tjenesteydelser 25.185 (49.860)

(170.922) 286.478
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11. Finansielle risici og finansielle instrumenter

kr. 2025 2024
Kapitalandele i portefoljevirksomheder mélt til dagsverdi 78.355.769 42.752.125
Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder 19.289.026 16.700.473
Andre tilgodehavender 0 0
Finansielle aktiver, der males til dagsvzerdi via resultatet 97.644.795 59.452.598
Periodeafgransningsposter 196.107

Finansielle aktiver, der méles til amortiseret kostpris 196.107

Geld til pengeinstitutter 1.183.250 2.933.503
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 270.185 245.000
Finansielle forpligtelser, der méles til amortiseret kostpris 1.453.435 3.178.503

Kommanditselskabet styrer og reducerer risici lebende ved dybdegiende forretningsmaessig, teknisk, finansiel

og juridisk due diligence inden en investering foretages og lebende tat overvigning af portefoljevirksomheder

og aktivt ejerskab, herunder deltagelse 1 bestyrelsesarbejde.

Som folge af selskabets aktivitet anses eksponeringen for finansielle risici at vare begranset, hvilket begrundes

1 folgende:

Markedsrisici

+ Kommanditselskabets investeringer er placeret i et bredt udsnit af brancher og der forekommer derfor ikke

en hgj koncentration af branchespecifikke risici

+ Kommanditselskabet er ikke vasentligt pavirket af @ndringer 1 markedspriser

« Kommanditselskabet har ikke vasentlige transaktioner i udenlandsk valuta.

Likviditetsrisici

» Kommanditselskabet har en disponibel likviditet via uudnyttet kreditfacilitet og likvide bankindestaender
+ Kommanditselskabet har begrenset geld. Al geld pr. 31. december 2025 og 31. december 2024 forfaldt in-

den for 1 ar.

Kreditrisici

« Kommanditselskabets samarbejdspartnere vurderes ngje, og der foreckommer ikke nogen signifikant koncen-

tration af kreditrisici.

» Selskabet anvender ikke afledte finansielle instrumenter.
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12. Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi

Veakst-Invest 11 K/S foretager verdiansettelse af investeringer kvartalsvist med det formil at oplyse inve-
storerne om en skennet rimelig markedsvaerdi af deres investeringer. Dagsvaerdien for de enkelte portefoljesel-
skaber er beregnet pd baggrund af metoder, som bedst afspejler den enkelte investerings risici, livscyklus samt
brancheforhold.

Fondsforvalteren har implementeret procedurer og metoder for at sikre, at vaerdiansattelsen udferes konsekvent

over tid pa tvers af investeringer.

Generelt geeldende er, at Vaekst-Invest I K/S folger vejledningen til veerdiansattelse, som er udgivet af Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Board (IPEV) eller the Private Equity Industry Guidelines Group
(PEIGG), som er anbefalet af Aktive Ejere.

Investeringer 1 portefoljeselskaber er optaget til dagsvaerdi baseret pa nedenstdende principper:

Transaktionsmultipel

Pé transaktionstidspunktet opgeres en transaktionsmultipel pa baggrund af transaktionsvaerdien samt indtjenin-
gen pa transaktionstidspunktet (EBITDA). Multiplen @ndres alene, nér der sker vasentlige a@ndringer i selska-
bernes forhold, eksempelvis brancheforhold samt mikro- og makrogkonomiske forhold, som forventes af lang-
sigtet karakter. Selskabets forventede indtjening justeres arligt pad baggrund af underliggende budgetter, og en

forventet stigning i fremadrettet indtjening vil gge veerdiansattelsen af portefoljeselskaberne.

Udlan til portefeljeselskaber

Dagsverdien af udlan til portefoljeselskaber fastsettes som udgangspunkt til nominel veerdi, da den korte lobe-
tid og de faste indfrielsesvilkar medforer, at nominel vardi anses for at afspejle dagsveardien. I tilfelde af va-
sentlige @ndringer i de finansielle eller operationelle forhold for et portefoljeselskab foretages en individuel

vurdering, og udlanet kan blive genstand for en dagsvardiregulering.

Eftersom udlan er givet til akvisationsselskaber som er 100% ejet af fonden, er vaerdiansettelsen en integreret

del af verdiansattelsen af kapitalandele.

Andre tilgodehavender (anlaegsaktiver)
Ledelsen fastsaetter dagsvardien andre tilgodhavende, som bestar af earn-out vedrerende solgt virksomhed, ved
at anvende en skensmaessig vurdering baseret pa de aftalte betingelser i transaktionen samt de forventede frem-

tidige resultater for médlvirksomheden.
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12. Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi (fortsat)

Vurderingen inkluderer en analyse af relevante finansielle og operationelle negletal, markedsforhold samt en
diskontering af de forventede fremtidige betalinger ved hjelp af en passende diskonteringsfaktor. Ledelsen re-
vurderer labende dagsvardien baseret pa opdaterede oplysninger og justerer vardien, hvis der sker vesentlige

@ndringer 1 forudsetningerne, sdsom andringer i1 indtjeningsprognoser eller markedsforhold.

Beskrivelse af vaerdiansattelsesprocessen

Verdiansattelsesprocessen finder sted i1 forbindelse med udarbejdelse af intern rapportering til investorer-
ne samt i forbindelse med udarbejdelsen af selskabets arsrapport. Vardiansattelsen vurderer portefoljeinveste-
ring ved afslutningen af regnskabsperioden, og skal give et udtryk for dagsvaerdien for de enkelte portefoljesel-

skaber, baseret pa rimelige vaerdiansettelsesmetoder og forudsatninger.

De enkelte investeringer vurderes separat. Investeringer 1 portefoljeselskaber foretaget inden for de sene-
ste 12 maneder ved regnskabsperiodens afslutning fastholdes som udgangspunkt til kostpris, med mindre det
vurderes, at dagsverdien er @ndret vaesentligt siden overtagelsen, herunder at dette kan opgeres palideligt og

dokumenteres.

Investeringer 1 portefoljeselskaber foretaget for mere end 12 méneder siden ved regnskabsperiodens afslutning
vurderes i1 de fleste tilfelde pad basis af markedssituationen som folger: (i) Fastsattelse af Enterprise
Value (EV) estimeret ud fra et hypotetisk salg af investeringen pé det givne tidspunkt, med udgangspunkt i en
eller flere af ovennavnte verdiansettelsesmetoder, og (i) beregning af vardien af egenkapitalinvesteringen ved

at justere EV for geld, andre finansielle instrumenter og likvider.

Dagsveaerdihierarki for finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi i balancen

Nedenstdende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der méales til dagsvaerdi, opdelt i henhold til

dagsveerdihierarkiet:

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

* Noterede priser 1 et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre vardiansettelsesme-
toder, hvor alle vasentlige input er baseret pd observerbare markedsdata (niveau 2)

» Vardiansettelsesmetoder, hvor eventuelle vasentlige input ikke er baseret pd observerbare markedsdata

(niveau 3).
2025 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
Kapitalandele i1 portefoljevirksomheder malt til dagsverdi 0 0 78.355.769 78.355.769
Tilgodehavende hos portefoljevirksomheder 0 0 19.289.026 19.289.026
Andre tilgodehavender 0 0 0 0
Total 0 0 97.644.795 97.644.795
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12. Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi (fortsat)

2024 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 I alt
Kapitalandele i1 portefoljevirksomheder mélt til dagsvaerdi 0 0 42.752.125 42.752.125
Tilgodehavende hos portefaljevirksomheder 0 0 16.700.473 16.700.473
Andre tilgodehavender 0 0 0 0
Total 0 16.700.473 42.752.125 59.452.598

Det er selskabets politik, at klassifikationen af finansielle aktiver indarbejdes 1 drsregnskabet, sédfremt klassifi-
kationen @ndrer sig 1 labet af regnskabsdret. Der er ikke sket overfersler mellem niveau 1 og niveau 2 i regn-

skabsaret.

Vasentlige ikke-observerbare input for niveau 3
Unoterede aktier, der méles til dagsvardi 1 balancen er baseret pad vardians@ttelsesmetoder, hvori der indgar
vaesentlige ikke-observerbare input. Der er ikke givet falsomhedsoplysninger for udlén, da dagsvaerdien af disse

findes i den nominelle vardi grundet den korte lgbetid.

En vasentlig ikke-observerbar forudsetning i forbindelse med vardiansattelsen er de anvendte multipler, lige-
som forventninger til portefaljeselskabernes fremtidige indtjening indgar 1 verdiansattelsen. De anvendte mul-
tipler er pa niveau med markedet for sammenlignelige danske virksomheder. Herudover tages der i forbindelse

med verdianseattelsen ogsa hensyn til nettorentebarende gaeld i portefoljeselskaberne.

Interval for anvendt
EBITDA-multiple

5,02x - 9,73x
5,97x - 7,14x

Veagtede gennemsnit

af anvendte multiple
7,15x
6,73x

Niveau for anvendt EBTIDA-multiple 12025
Niveau for anvendt EBTIDA-multiple i 2024

Foelsomhedsanalyse

Dagsvardien af fondens portefoljevirksomheder er pavirket af udviklingen i anvendte multipler samt den for-
ventede fremtidige indtjening i portefoljevirksomhederne. Et fald eller en stigning 1 de ovenfor anferte vasentli-
ge ikke-observerbare input vil have direkte effekt pd verdiansattelsen af portefoljevirksomheder, ligesom dags-

vaerdien af kommanditselskabets portefaljevirksomheder er pavirket af udviklingen i makrogkonomiske forhold.

En @ndring i de anvendte multipler vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsverdien af kapitalandele og ud-

1an til portefoljeselskaber pr. 31. december 2025:

2025 2024

Andring 1 inputvariable (DKKm) (DKKm)

Veagtet EBITDA-multipel (+/-1x) 24,1 19,7
Veagtet EBITDA-multipel (+/-0,5x) 12,1 9,9
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Noter

12. Finansielle instrumenter malt til dagsveerdi (fortsat)

En andel af portefoljeselskaberne er vaerdiansat til dagsvaerdi og felsomhedsanalysen er derfor kendetegnet ved
usikkerhed.

13. Nzertstiende parter
Neertstiende parter med kontrol
Selskabet har ingen kontrollerende investorer eller nartstdende parter med bestemmende indflydelse.

For en oversigt over portefoljevirksomheder, hvor selskabet har bestemmende indflydelse, henvises til note 5.

Management honorar
Fonden betaler i henhold til kommanditselskabsaftalen et honorar til VI Management P/S for forvaltnings- og

administrationsydelser udfert. VI Management P/S modtager et fee baseret pa investorernes tilsagn til fonden
eller af den investerede kapital i fonden. I 2025 udgjorde honoraret 3.196.056 kr. (2024: 4.215.312 kr.).

Komplementar honorar
Fonden betaler 1 henhold til kommanditselskabsaftalen et honorar til den fuldt ansvarlige deltager VI Il Kom-
plementar ApS. 12025 udgjorde komplementarhonorar 5.668 kr. (2024: 6.028 kr.).

Udlén til portefoljeselskaber
Fonden har afgivet udlan til Vaekst-Invest II WP Topco ApS, VT 2021 Holding A/S og Vekst-Invest II TL

Topco ApS pé markedsmaessige vilkér.

14. Pantsaetninger o.l
Veakst-Invest II K/S har pr. 31. december 2025 eventualforpligtelser pd 0 kr.

15. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til 1 dag ikke indtrddt forhold, som vasentligt pavirker vurderingen af &rsappor-

ten

16. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse
Ledelsen har pé ledelsesmadet den 11.03.2026 godkendt denne arsrapport.



