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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2022 for Trailblaze A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Agerskov, den 28. juni 2023

Direktion:

Lars Brendum Petersen

Bestyrelse:

Robert Anders Hjernberg Izabela Zborowska Petersen Lars Brandum Petersen
Formand
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejeren i Trailblaze A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Trailblaze A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter og anvendt regnskabspraksis. Ars-
regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2022 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
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 adfaerd (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
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 overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig 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 fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet 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 ggre
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

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 udfares i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark, altid vil afdakke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge 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 regnskabsbrugerne traeffer 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 i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

o 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.

e 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.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

e 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 vasentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, 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 medfare, at selskabet ikke laangere kan fortsaette driften.

e 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 ledelsen 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.

| 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 vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede 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 28. juni 2023

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Brian Olsen Halling
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne32094
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

Selskabets vaesentligste aktiviteter er at investere i Early-stage og vaekstvirksomheder, samt yde
services hertil.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

BRUTTOTAB......eiitiitiiiiiiieeeneeeereeeeeeeeneaeeneeneeneenees
Af- 08 NedsKriVNINGer....coouiiiiiiiiii i e eeneeaenaees
DRIFTSRESULTAT ... .eitiiiiiiiiiiiiiiereeneeeeneeneeneeneaneeneenens
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder ...........
Andre finansielle indtaegter......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiea,
Andre finansielle omKostNiNger.......c.vvviiiiiiiiiiiiiiniieenannnns
RESULTAT FOR SKAT ....itiiiiiiiiiiiiieneneeneeneeneeneeneeneanees

SKat af Arets reSUILAL. .. v ive it ieeenieneineeneeneeneeneeneeneenes

ARETS RESULTAT ....iiiniiiiiiiieeiieeiieeeie et et e eeie e e eeanee

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Foreslaet udbytte for regnskabsaret.........ocveveveerinininenenennnns
Overfart resultat......coooeiiiiiiiiiiiiiii e

Note

2022
kr.

-20.721

0

-20.721

0
76.520.625
-2.506.255
73.993.649
0

73.993.649

0
73.993.649

73.993.649

2021
kr.

-15.445
-410.341
-425.786
-896.892
43.623.128
-3.597
42.296.853
0

42.296.853

2.000.000
40.296.853

42.296.853
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

ANdre Vardipapirer. ... eeer e eiieiieteiieeeeneereneeeenaeeaanaees
Finansielle anlaegsaktiver.........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiianen,

ANLAGSAKTIVER.....coiiiiiiiiiiii

Andre vardipapirer og kapitalandele.........cc.ccvvviiiiiiiinnnn...
Vardipapirer. ... it

OMSAETNINGSAKTIVER. ..ot

AKTIVER

Note 2022
kr.

5.374.350
1 5.374.350

5.374.350

1.544.400
1.544.400

2 123.260.250
123.260.250

124.804.650

130.179.000

2021
kr.

0
0

46.739.625
46.739.625

46.739.625

46.739.625
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BALANCE 31. DECEMBER
PASSIVER

Selskabskapital..eeeeueeeereeeerieireieiriieeeaneerenneerenneeeennnennes
Overfart resultat.....coeeieiiiiiiiiiiiiiii i i eaas
Forslag til udbytte...ccveirniiiiiiiiii e

EGENKAPITAL ...ttt iieierereereeseeneeneeneeneeneanees
Geeld til pengeinstitutter.....ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieenenns
Leverandarer af varer og tjenesteydelser........ccccoeevviiinnn...
Geeld, tilknyttede virksomheder.........ccvviiiiiiiiiiiiiiiiinnennns
ANden gaeld. . .oiiniiiiii e
Kortfristede gaeldsforpligtelser.........c..coovviiiiiiiiiiiiinnnn...
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....c.ctitiiiiiiiiiiiieinieneeneeneeneeenes

PASSIVER. ..ot

Eventualposter mv.
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Medarbejderforhold

Note 2022

kr.

501.000
118.060.286
0

118.561.286
1.998.800
15.292
9.498.176
105.446
11.617.714
11.617.714

130.179.000

10

2021
kr.

501.000
44.066.637
2.000.000

46.567.637
0

31.542
125.000
15.446
171.988
171.988

46.739.625
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EGENKAPITALOPG@RELSE
Selskabs- Overfort Forslag til
kapital resultat udbytte l alt
Egenkapital 1. januar 2022.........cocveviiiiiiiiiieninnnn.. 501.000 44.066.637 2.000.000 46.567.637
Forslag til resultatdisponering........cccoeeeeeinvininnnnns 73.993.649 73.993.649
Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte..covvviiiiiiiiii e, -2.000.000 -2.000.000

Egenkapital 31. december 2022..............c............ 501.000 118.060.286 0118.561.286
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NOTER

Finansielle anlaegsaktiver

Andre
veaerdipapirer
TN et tetiit ettt ettt et eet et e et eaeeaneaneaneaneaneaneaneaneaneenaanaeneeneenaenenn 9.168.750
F N T L o T« S P PO PPP -2.059.200
Kostpris 31. december 2022..........ccoeitiiitiiitiiitiaiteenteeneeaneeeneeaneeaneeaneens 7.109.550
Arets Vaerdir@QUIEIINGET .. .uiu i -1.735.200
Vaerdireguleringer 31. december 2022........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeens -1.735.200
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2022..........coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnnn. 5.374.350
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Under omsatningsaktiver indgar vaerdipapirer malt til dagsvaerdi med fglgende belgb:
Aktier
Dagsvaerdi 31. december 2022, .....uuiiiiiiiiii it i et et eieeaaaes 123.260.250
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelSen..........vuuvvveeieeenieninieineieeneenanees 76.520.625

Eventualposter mv.

Heeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de @vrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for eventuelle
kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for ORBIATE
HOLDING ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har en kassekredit pa en nominel vaerdi af 2 mio. kr. Til sikkerhed for
kassekreditten stilles pant i aktier i Ennogie Solar Group A/S, hvis regnskabsmaessige vaerdi pa
balancedagen udger: 123.260 t.kr.

Medarbejderforhold
Antal personer beskaftiget i gennemsnit: 1 1

12

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Trailblaze A/S for 2022 er aflagt i overensstemmelse med den danske arsregnskabslovs
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration og bankgebyr

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte datter-
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Ved afhaendelser indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte
kapitalandele overfares, dog tidligst nar fortjenesten er realiseret eller anses som realisabel. Desuden
indgar realiserede tab udover nedskrivninger, nar sadanne ma konstateres.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteomkostninger, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, amortisering af finansielle aktiver. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
garelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males i ejerselskabets balance efter den indre vaerdis
metode.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksom-
hedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter ejerselskabets regnskabspraksis med fradrag
eller tillaeg af urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af
positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Ved kegb af virksomheder inden for koncernen anvendes sammenlagningsmetoden, hvor
sammenlagningen anses for sket pa overtagelsestidspunktet og med anvendelse af bogfarte vaerdier pa
de overtagne aktiver og forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi oversti-
ger anskaffelsesvaerdien.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr., og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives i det omfang, det vurderes som uerholdeligt. Safremt
den regnskabsmaessige negative indre veaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
deekke associerede virksomheders underbalance.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Vardiforringelse af anlagsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af finansielle anlaegsaktiver, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes arligt
for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hajeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgares
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestramme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Veaerdipapirer
Verdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer, aktier og andre
veaerdipapirer, der males til dagsvaerdi pa balancedagen. Bagrsnoterede vaerdipapirer males til barskurs.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatte-
ordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis
omsaetningsaktiver og gaeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



