BANKINVEST

Bl Erhvervsejendomme A/S

Sundkrogsgade 7, 2100 Kgbenhavn &
CVR-nr. 39 47 27 83



Indhold

Ledelsespategning ................ ... .. ... ... ..., 3
Den uvafhcengige revisors revisionspategning ........... 4
Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger ... 7
AKHEOPIYSNINGEr .« ..ottt 7
Hoved-ognagletal ...... ... i 8
Bestyrelse og direktion.......... ... ...l 11

Arsregnskab 1. januar - 31. december 2019

Resultatopgerelse og totalindkomstopgarelse ......... 12
Balance ... 12
Egenkapitalopgerelse .......... ... 13
Pengestrgmsopgearelse ... i 13
NOTEr L 14



P&tegninger

Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt Arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2019 for Bl Erhvervsejendomme A/S.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., Infernatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og

yderligere krav i &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede aof selskabets akfiver, passiver og finansielle sfil-

Kgbenhavn, den 3. marts 2020

Direktion

Ole Mikkelsen

ling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets
akfiviteter og pengestremme for regnskabsdret 1. januar
—-31. december 2019.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen

indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i sel-

skabets akfiviteter og akonomiske forhold, érets resultater,

pengestramme og finansielle stilling samt en beskrivelse af
de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
stér overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram

Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Bl Erhvervsejendomme A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bl Erhvervsejendomme
A/S for regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfat-
ter resultatopgerelse, balance og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere krav i lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. og drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisen-
de billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
for regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstemmel-
se med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere krav ilov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. og Arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokol-
lat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfegrt vores revision i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderlige-

re krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifgl-
ge disse standarder og krav er ncermere beskrevet i re-
visionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen

af &rsregnskabet”. Vi er uafhcengige af selskabet i over-
ensstemmelse med internationale etiske regler for reviso-
rer (IESBA’s Efiske regler) og de yderligere krav, der er gcel-
dende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske
forpligtelser i henhold fil disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opn&ede revisionsbevis er filstroekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbud-
te ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk. 1, i
forordning (EU) nr. 537/2014.

Viblev ferste gang valgt som revisor for Bl
Erhvervsejendomme A/S d. 09.04.2018 for regnskabsdret
2018. Vi er valgt &rligt ved generalforsamlingsbeslutning
i en samlet sammenhcengende opgaveperiode p& 1 &r
frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der ef-

ter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vo-
res revision af &rsregnskabet for regnskabsaret 01.01.2019
- 31.12.2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores
revision af &rsregnskabet som helhed og udformningen af
vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen scerskilt kon-
klusion om disse forhold.

Vceerdianscettelse af unoterede obligationer
Den regnskabsmcessige veerdi af selskabets unoterede ob-
ligationer udger 5.265 mio.kr. jf. regnskabets note 5.

Vi har vurderet, at veerdianscettelsen er et centralt for-
hold ved revisionen som fglge af, at unoterede obligatio-
ner udggre sterstedelen af selskabet akfiver, og som fglge
af de veesentlige skan, ledelsen skal udgve i forbindelse
med vecerdianscettelsen. En forkert dagsveerdianscettel-
se kan have vaesentlig indflydelse pd selskabets akfiver,
egenkapital og afkast. De unoterede obligationer eri et
selskab med en betydelig ejendomsportefglie. Ledelsens
skan er baseret pd modtagne oplysninger fra obligations-
udstedere og ekstern vurdering af veerdianscettelsen af
ejendomsportefglien.

Ledelsen har beskrevet h&ndteringen af veerdianscettelsen
af unoterede obligationer i note 10.

Forholdet er behandlet sdledes i revisionen
Vi har opndet en forstdelse af ledelsens proces for og kon-
trol med vcerdianscettelsen af de unoterede obligationer.

* Vihar foretaget en gennemgang af registreringssyste-
mer, forretningsgange og interne kontroller i tilknytning
til de relevante processer for veerdianscettelse og til-
stedevcerelse af unoterede obligationer samt stikpre-
vevis kontrolleret, at de interne kontroller er udfert og
dokumenteret.

e Vihar gennemgdet ledelsens opgerelse af unotere-
de obligationer pr. 31.12 og pdset, at voerdianscettel-
sen i er baseret p&d materaile modtaget fra obligations-
udsteder og ekstern vurdering af veerdianscettelsen af
ejendomsportefglien.



P&tegninger

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskalb,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde

e Opndr vi forstéelse 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
selskabefts inferne kontrol.

e Tager vistilling fil, om den regnskabspraksis, som er an-

et &rsregnskab uden voesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af &rsregnskabet er ledelsen ansvarlig

for at vurdere selskabets evne til at fortscette driften, at op-

lyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette erre-
levant, samt at udarbejde Aarsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har il hensigt af likvidere selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vores mdl er at opnd haj grad af sikkerhed for, om arsregn-

skabet som helhed er uden vcesentlig fejlinformation, uanset

om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revi-
sionspdtegning med en konklusion. Haj grad af sikkerhed er
et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationa-
le standarder om revision og de yderligere krav, der er gcel-
dende i Danmark, alfid vil afdcekke veesentlig fejlinformati-
on, ndr sadan findes. Fejlinformation kan opstd som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller sam-

let har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som regn-

skabsbrugerne treeffer pd grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gceldende i Danmark, foretager vi faglige vurderin-
ger og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fej-
linformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisions-
handlinger som reaktion pd disse risici samt opnadr re-
visionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet fil at danne

grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opda-

ge veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser
er hgjere end ved voesentlig fejlinformation fordrsaget
af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergel-

ser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning el-

ler tilsidescettelse af intern kontrol.

vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-

mecessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pd grundlag af det op-
n&ede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe be-
tydelig tvivl om selskabets evne fil at fortscette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en voesentlig usikkerhed,
skal vii vores revisionspdtegning gare opmeaerksom pé
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sédanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret p& det revisions-
bevis, der er opndet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfgre, af selskabet ikke lcengere kan fortscette
driften.

e Tager vi stilling til den samlede prcesentation, struktur
og indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om drsregnskabet afspejler de underlig-
gende fransaktioner og begivenheder p& en sddan
md&de, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revi-
sionen samt betydelige revisionsmoessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsé en udtalelse til den gverste ledelse om,
at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uaf-
hcengighed, og oplyser den om alle relationer og andre
forhold, der med rimelighed kan tcenkes at pdvirke vo-
res uafhcengighed og, hvor dette er relevant, tihgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til
den gverste ledelse, fastsldr vi, hvilke fornold der var mest
betydelige ved revisionen af &rsregnskabet for den aktu-
elle periode og dermed er centrale forhold ved revisio-
nen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionsp&tegning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forhol-
det offentliggares, eller i de yderst sjceldne tilfcelde, hvor
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vi fastslér, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores re-
visionspdtegning, fordi de negative konsekvenser her-
af med rimelighed ville kunne forventes at veje tunge-
re end de fordele den offentlige interesse har af sddan
kommunikation.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om d&rsregnskabet omfatter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vo-

res ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt

Kabenhavn, den 3. marts 2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Jens Ringbaek

inkonsistent med dArsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller p& anden mdde synes at indeholde
veesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder krcevede oplysninger i henhold til
Arsregnskabsloven.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med krave-
ne i International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU. Vi har ikke fundet voesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Tenna Hauge Jgrgensen

statsautoriseret revisor, MNE-nr. 27735

statsautoriseret revisor, MNE-nr. 33800
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Navn og adresse

Bl Erhvervsejendomme A/S
Sundkrogsgade 7

2100 Kgbenhavn @

CVR-nr. 39 47 27 83

LEI-kode: 549300W2PCCTKJITB457
Hjemstedskommune: Kgbenhavn
TIf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

Mail: info@bankinvest.dk

Oplysninger om Selskabet, herunder Selskabets vedtoegter,
er at finde p& www.bankinvest.dk.
Hjemstedskommune: Kgbenhavn

Selskabet er registreret i Finanstilsynet under FT-nr. 24426
som AIF (Alternativ Investeringsfond)

Stiftelse
Selskabet er stiftet den 9. april 2018

Regnskabsar
Regnskabsdr: 01.01 -31.12.
Deldrsrapport: 01.01. - 30.06.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram, formand
Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid

Direktion
Ole Mikkelsen

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Weidekampsgade 6

2300 Kgbenhavn

Forvalter

Bl Management A/S
CVR-nr. 16 41 67 97
Sundkrogsgade 7
2100 Kgbenhavn @

Markedsfering, distribution og informationsformidling
Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S
CVR-nr. 20 89 64 77

Sundkrogsgade 7

Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @

Depositar
Sydbank A/S
CVR-nr. 12 62 6509
Peberlyk 4

6200 Aabenraa

Leverander af kreditfaciliteter
A/S Arbejdernes Landsbank
CVR-nr.31 467012
Vesterbrogade 5

1502 Kgbenhavn V

Aktieoplysninger

Handelsplads: Nasdag Copenhagen A/S
Nominel vcerdi pr. aktie: 100

Aktier pr. balancedag 24.466.000
Aktieklasser: En

Stemmer pr. aktie: En

Ticker: BIAEJD

ISIN: DK0061026549

Alle aktier er noteret p& Nasdag Copenhagen. Der er in-
gen begrcensninger i omscetteligheden og ingen stemme-
retsbegroensning.

Oplysninger om storaktioncerer fremgdr af note 9.

Kommunikation
Selskabet informerer Izbende om udviklingen i selskabet.

Alle selskabsmeddelelser bliver offentliggjort via Globe-
Newswire.

Alt vaesentlig information om selskabet, herunder selskabs-
meddelelser tilstraebes at blive gjort tigaengeligt p& www.
bankinvest.dk.

Finanskalender 2020
3. marts 2020

3. april 2020

28. september 2020

Arsrapport 2019
Generalforsamling
Halvarsrapport 2020
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Ledelsesberetning

Hoved- og nagletal

2019 2018*
Hovedtal t.kr. t.kr.
Resultat af investeringsvirksomhed 223.877 31.747
Andre eksterne omkostninger 28.608 9.670
Arets resultat 195.269 22.123
Veerdipapirer og kapitalandele 5.265.020 2.069.400
Aktiver i alt 5.279.930 2.070.166
Egenkapital 5.275.808 2.068.930
Geeldsforpligtelser 1.122 1.236
Nogletal
Soliditetsgrad 100% 100%
Egenkapitalforrentning 5,68% 1,09%
Kurs pr. aktie a 100 kr. ultimo 221,00 206,90
Cashflow pr. aktie -0,44 -0,93
Arets kursstigninger 681% 4,49%

Nagletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens
anbefalinger.

*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018

Selskabets veesentligste aktiviteter

Selskabet investerer sine midler i finansielle instrumenter
med eksponering mod erhvervsejendomme og/eller
ejendomsselskaber, der investerer i erhvervsejendomme.
Selskabet kan placere op til 10 % af sine midler i finansielle
instrumenter, der ikke opfylder disse kriterier. Selskabet kan
ikke anvende afledte finansielle instrumenter eller foretage
veerdipapirudidn. Der er ikke tilkknyttet et benchmark il
selskabefts investeringer.

Selskabets mal er at skabe en langsigtet kapitaltilvoekst
ved at investere selskabets midler i finansielle instrumenter
med eksponering mod erhvervsejendomme og/eller ejen-
domsselskaber, der hovedsageligt investerer i erhvervs-
ejendomme. Selskabet er en alternativ investeringsfond
med en bestemt investeringsstrategi, der har begrcenset
likviditet, og henvender sig derfor primcert fil investorer,
der har en "kgb og behold"-strategi med en anbefalet
investeringshorisont p& 4 &r eller mere.

Selskabet er underlagt "Lov om forvaltere af Alternative In-
vesteringsfonde m.v.” Selskabets forvalter, Bl Management
A/S, er en godkendt FAIF (Forvalter af Alternative Investe-

ringsfonde) og underlagt Finanstilsynets tilsyn. Markedsfa-
ring, distribution og informationsformidling varetages af Bl
Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S, der ligele-
des er underlagt tilsyn. Alle selskabsmeddelelser publice-
res gennem GlobeNewswire og kan ligeledes findes p&
hjemmesiden www.bankinvest.dk.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabet har investeret i en obligation udstedt af PFA DK
Core Erhverv | K/S med eksponering mod en portefglie be-
stdende af udlejede danske erhvervsejendomme forvaltet
af PFA DK Ejendomme Lav A/S. Obligationen hariregn-
skabsdret givet et afkast pd 6,83 % mod 2,23 % i 2018.
Obligationens andel af den underliggende ejendomspor-
tefalie bestdr ved regnskabsdret udigb af 279 ernvervs-
ejendomme, hvoraf 71 ejendomme reproesenterende

80 % af den samlede ejendomsvcerdi er ejet direkte aof
PFA DK Ejendomme Lav A/S. Erhvervsejendommene er
primcert beliggende i Kgbenhavn/Storkgbenhavn med
falgende fordeling opgjort p& ejendomsvcerdi:

Kgbenhavn By 44,0 %
Storkagbenhavn (ekskl. Kabenhavn By) 37.4%
Resten af landet 18,6 %

Tomgangen i ejendomsportefalien var ved érets udgang
p& 6,0 %, hvilket er ucendret i forhold til ultimo 2018 og
indikerer, at ejendommene er taet pd fuldt udlejede.

Antallet of lejere udger ved udgangen af regnskabsdret
338, og lejerboniteten vurderes god med restancer p& 0,4
% af arslejen mod 1,1 % ultimo 2018. Den gennemsnitlige
restigbetid pd lejekontrakterne er 6,5 ar, hvilket er ucendret
i fornold til ultimo 2018.

Selskabet har i regnskabsdéret gennemfeart tre kapitalforhg-
jelser og derigennem f&et tilfert i alt 3.012 mio. kr. i kapital
og har investeret yderligere 2.763 mio.kr. nominelt i selska-
bets obligationsinvestering.

Selskabet har realiseret et overskud for regnskabsdret p&
195,3 mio. kr., og egenkapital udger ved drets udgang
5.276 mio. kr., svarende til en indre voerdi pr. aktie pd 215,6
kr. mod 203,6 kr. ultimo 2018. Resultatet, der er i trdd med
forventningerne i halvérsrapport 2019, kan primcert henfg-
res til investeringen i ovenncevnte obligation. P& kort sigt
kan der forekomme udsving i veerdien, men pd lang sigt
forventes obligationen at kunne generere positivt afkast fil
selskabets aktioncerer.
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Risiko og finansiering

Selskabets aktuelle risikoprofil er risikoklasse 3 p& EU-risi-
koskalaen. Det filstroebes, at selskabet ligger i risikoklasse 2
"lav risiko" eller risikoklasse 3 "mellem risiko".

Selskabet kan optage I&n pd hgjst 10 % af formuen il
finansiering af indlgsninger og betaling af omkostninger,
hvorved en vis gearing vil kunne opstd. Der henvises til
omtalen i note 10, hvor selskabets vcesentligste risikofakto-
rer er beskrevet.

Selskabet har etableret politikker for likviditetsstyring. Ved
likviditet forstés et aktivs evne til at blive konverteret il
kontanter med en begrceenset kursrabat i forhold fil, hvad
aktivet er optaget til i selskabets indre vcerdi. Nocermere
beskrevet er et aktivs likviditet en funktion af, hvor hurtigt
og omkostningseffektivt det kan konverteres til kontanter
under forskellige markedsvilkdr.

Da selskabet investerer i finansielle instrumenter med eks-
ponering mod erhvervsejendomme, vil selskabets akfiver
veere illikvide, og selskabet kan derfor have begrcensede
muligheder for at konvertere aktiverne fil kontanter.

Selskabet har af den grund fastsat et indlgsningsloft. Hvis
indlgsning repraesenterer mere end 2 % af selskabets
formue eller sammenlagt mere end 5 % af selskabets
formue inden for en tre méneders periode, kan bestyrelsen
forlange indlgsning udsat helt eller delvist proportionalt i en
periode, som bestyrelsen anser som voerende i selskabets
bedste interesse.

Bestyrelsen kan forlange indlgsning udsat, séledes at
indlgsningsprisen fastscettes efter, at selskabet har realise-
ret de fil indlgsningen ngdvendige aktiver. Bestyrelsen kan
desuden beslutte, at indlgsning suspenderes, bl.a. hvis der
rejses berettiget tvivl om veerdianscettelsen, eller der ikke
kan opggares en forsvarlig indlgsningspris.

Da der kan vecere en periode mellem, at en aktioncer
gnsker at blive indlgst, og selskabet kan & realiseret sine
aktiver, har selskabet en stGende kreditfacilitet, som sikrer,
at selskabet kan ima@dekomme aktioncerernes indlgsnings-
anmodninger.

Likviditetsstyringen i selskabet har til formdail:

e At monitorere at selskabets mulighed for at konvertere
aktiverne til kontanter sammenholdt med selskabets
mulighed for tilbagekeb af egne akfier matcher det
fastsatte indlgsningsloft.

*  Atovervdge at indligsning udscettes eller suspenderes
i overensstemmelse med vedtoegternes bestemmelser
herom.

Selskabet er genstand for passende overvéagning med
henblik p& at sikre et tilstraekkeligt likviditetsniveau jf.

det fastsatte indlgsningsloft. Indlgsningsanmodninger vil
blive opgjort den sidste bankdag i hver mdned. Er der
indlgsningsanmodninger p& mere end 2 % af formuen pr.
maned eller 5 % pd et kvartal, vil indlgsning ske pro rata.
Der henvises til vedtcegternes §7 "Indlgsningsret”, hvor
vilkérene for indlgsning er beskrevet.

Fremtidsudsigter

Selskabet vil fortsat afsege markedet for investeringsmulig-
heder, som kan have investorernes interesser, og som falge
heraf foretage yderligere kapitalforhgijelser.

Arets resultat forventes at ligge i niveauet 164 mio. kr.
drevet af positive forventninger til afkastet pd selskabets
obligationsinvestering.

Selskabets resultat afhcenger primcert af den almindelige
markedsudvikling, udviklingen pd det danske erhvervs-
ejendomsmarked samt den ejendomsportefalie, som
selskabets obligationsinvestering er eksponeret imod. S&-
ledes vil en cendring i obligationens veerdi p& 1% pdvirke
selskalbs resultat med 52 mio. kr. s&vel i positiv, som negativ
retning.

Uscedvanlige forhold

Ledelsen vurderer, at der ikke er indtruffet uscedvanlige
forhold i regnskalbsdret, som har pdvirket indregningen og
mdlingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdling
knytter sig til fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for
selskabets obligationsinvestering grundet illikviditet og usik-
kerned pd veerdianscettelsen af de underliggende ejen-
domme. Obligationens dagsvecerdi opgares som beskrevet
i note 10. Forholdet vurderes ikke at have betydning for
regnskabsafloeggelsen.



Ledelsesberetning

Begivenheder efter statusdagen
Der er ikke indtruffet vaesentlige begivenheder af betyd-
ning for Arsrapporten efter 31. december 2019.

Redeggarelse for god selskabsledelse

I henhold til &rsregnskalbslovens § 107b skal alle bgrsnotere-
de selskaber i forbindelse med aflceggelse af &rsrapporten
afgive redegarelse for, om selskabet efterlever Anbefalin-
ger for god Selskabsledelse, og i de filfcelde, hvor selska-
bet afviger, foretage en ncermere redeggrelse herfor.
Anbefalinger for god Selskabsledelse er tigoengelige p&
Komitéen for god Selskabsledelses hiemmeside https://cor-
porategovernance.dk/.

Selskabet tror grundloeggende pd, at vicksomheder, der vil
skabe langsigtet kapitaltilvoekst for aktioncererne, er dem,
der pd lang sigt er ansvarlige i deres forretningspraksis og
udgver god selskabsledelse.

Selskabets bestyrelse har med baggrund i selskabets
begrcensede stgrrelse og aktiviteter valgt helt eller delvist
at fravige konkrete punkter i Anbefalinger for god Sel-
skabsledelse. Det er bestyrelsens vurdering, at afvigelserne
errimelige i forhold til selskabets starrelse, organisation og
akfivitet.

Bestyrelsens samlede afrapportering i skemaform, herun-
der forklaringer pd, at selskabet pd& udvalgte omrdder har
valgt helt eller delvist at fravige Anbefalinger for god Sel-
skabsledelse, fremgdr af hiemmesiden https://bankinvest.
dk/materialer/regnskaber.aspx.

Samfundsansvar

Selskabet har ikke nogen politik for samfundsansvar som
folge af, at selskabet alene foretager investeringer i
danske obligationer med eksponering mod erhvervsejen-
domme, hvorfor der ikke vurderes at vcere forhold ved
investeringspolitikken, som indebcerer en scerlig risiko for
negativ pdvirkning af miljig og klimaforhold, arbejdstager-
rettigheder og medarbejderforhold, menneskerettigheder,
antikorruption og bestikkelse.



Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen bestdr af 3-5 medlemmer og veelges for et
Ar ad gangen pd selskabets drlige generalforsamling.
Selskabet kan oplyse falgende om bestyrelses- og direkti-
onsmedlemmerne.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram (fadt 1962), formand. Tiliradt 9. april 2018
Adm. direktar for Bl Holding A/S

Direktar for Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab
A/S

Bestyrelsesformand for:
Investering Danmark, Finansforeningen, CFA Society Dan-
mark, Kapitalforeningen Unite, Kapitalforeningen Unite |I

Ncestformand for:
Bl Management A/S

Bestyrelesmedlem for:
Hesse-Ragels Fond, SOS Barnebyerne

Andrea Panzieri (fedt 1968). Tiltradt 9. april 2018
Direktar for Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab
A/S

Bestyrelsesformand for:

Banklnvest Private Equity A/S, PENM | Invest A/S, PENM | GP
Holding A/S, PENM Il Invest A/S, K/S Bl Biomedical Venture
IV, A/S Bl Biomedical Venture Annex Komplementar

Nicolai Reinhold Hviid (fadt 1977). Tiliradt 9. april 2018
Chef for koncernjura i Bl Holding A/S

Bestyrelsesmedlem for:
Kapitalforeningen Unite, Kapitalforeningen Unite |l

Direktion

Ole Mikkelsen
Direkter i Bl Erhvervsejendomme A/S

Direkter for:
NTR Holding A/S, NTR Invest A/S

Bestyrelsesmedlem for:
Daniamant A/S, Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond
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Resultatopgarelse og 2019 2018* Balance 2019 2018
totalindkomstopgerelse tkr. t.kr. t.kr. t.kr.
Aktiver
2 Indtcegter fra investeringsvirksomhed 225.838 47.000 5 Andre veerdipapirer og kapitalandele 5.265.020 2.069.400
Vcerdipapirer 5.265.020 2.069.400
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed -1.961 -1.053
Resultat af investeringsvirksomhed 223.877 31.747 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 11.910 766
Kortfristede aktiver i alt 11.910 766
4 Andre eksterne omkostninger 28.608 9.624
Arets resultat 195.269 36.277 Aktiver i alt 5.276.930 2.070.166
Totalindkomst 195.269 36.277
Passiver
Der har ikke veeret transaktioner i anden totalindkomst. Egenkapital
6 Aktiekapital 2.446.600 1.016.327
Fordeles sdledes: Overkurs ved emission 2.597.662 1.016.326
Overfert resultat 195.269 36.277 Overfart Totalindkomst 231.546 36.277
Egenkapital i alt 5.275.808 2.068.930
Resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 24.466.000 10.163.266 Forpligtelser
Indtjening pr. akfie i kr. pr. stk. 7,98 3,57 Kortfristede forpligtelser
Geeld fil kreditinstitutter 404 899
*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018 Ande.n goeld " " 718 337
Kortfristede forpligtelser i alt 1.122 1.236
Forpligtelser i alt 1.122 1.236
Passiver i alt 5.276.930 2.070.166

1 Anvendt regnskabspraksis

7 Personaleomkostninger

8 Eventualposter m.v.

9 Ncertstdende parter

10 Finansielle risici og finansielle instrumenter
11 Afstemning niveau Il dagsveerdimdlinger
12 Begivenheder efter balancedagen

13 Segmentoplysninger
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Egenkapitalopgarelse
Overkurs ved Overfert Total

Aktiekapital emission -indkomst I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 2019 1.016.327 1.016.326 36.277 2.068.930
Kontant kapitaludvidelse 1.430.273 1.581.336 3.011.609
Totalindkomst 2019 195.269 195.269
Egenkapital 31. december 2019 2.446.600 2.597.662 231.546 5.275.808
Stiftelse pr. 9. april 2018 500 500 1.000
Kontant kapitaludvidelse 1.015.827 1.015.826 2.031.653
Totalindkomst 2018 36.277 36.277
Egenkapital 31. december 2018 1.016.327 1.016.324 36.277 2.068.930
Pengestramsopgerelse
2019 2018*
t.kr. t.kr.
Periodens resultat 195.269 36.277
Tilbagefert veerdiregulering af obligationer -225.838 -47.000
Andringer i anden gceld -114 1.236
Pengestrom fra driftsaktivitet -30.683 -9.441
Kgb og salg af andre vcerdipapirer og kapitalandele -2.969.782 -2.022.400
Pengestrom fra investeringsaktivitet -2.969.782 -2.022.400
Periodens emissioner (indbetalt kapital) 3.011.609 2.032.653
Pengestrom fra finansieringsaktivitet 3.011.609 2.032.653
Andringer i likvide beholdninger 11.144 766
Likvider primo 766 0
Likvider ultimo 11.910 766
Likvide beholdninger 11.910 766
Likvide beholdninger 11.910 766

*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bl Erhvervsejendomme A/S aflcegges i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v., International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere krav i drs-
regnskabsloven.

Arsrapporten er omfattet af &rsregnskabslovens bestem-
melser for klasse D-virksomheder.

Alle IFRS standarder goeldende ultimo regnskabséret er
anvendt ved regnskabsafloeggelsen.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsrap-
porten for 2018.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt
i kraft

P& fidspunktet for offentliggerelse af denne Arsrapport
foreligger der nye eller cendrede regnskabsstandarder og
fortolkningsbidrag, som er tradt i kraft 1. januar 2020 eller
som vil frcede i kraft i efterfalgende regnskabsér, og som
derfor ikke er indarbejdet i &rsrapporten.

Regnskabsstandarder, der er trddt i kraft i 2019, har ikke
haft effekt for udarbejdelse af &rsrapporten.

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag implemen-
teres i takt med, at de bliver obligatoriske. Det er ledelsens
vurdering, at de anfgrte regnskabsstandarder ikke vil f&r
indvirkning pd& arsrapporten, ndr de skal implementeres.

Grundlag for udarbejdelsen

Arsrapporten proesenteres i danske kroner og afrundes til
ncermeste 1.000 kr. Den anvendte regnskabspraksis, som er
beskrevet neden for er anvendt konsistent i regnskabsdret.

Udtalelse om going concern

Bestyrelse og direktion har i forbindelse med regnskabsaf-
lceggelsen vurderet, hvorvidt det er velbegrundet, at
going concern forudscetning loegges til grund. Bestyrelse
og direktion har konkluderet, at der ikke pd regnskabsaf-
lceggelsestidspunktet er faktorer, der giver anledning til
tvivl om, hvorvidt selskabet kan og vil fortscette driften
mindst frem til nceste balancedag. Konklusionen er foreta-
get p& baggrund af kendskab til selskabet, de skennede
fremtidsudsigter og de identificerede usikkerheder og risici,
der knyftter sig hertil, herunder forventningerne fil likviditets-
udviklingen og udviklingen i kapitalgrundlaget m.v. filste-

devcerende kreditfaciliteter med tilhgrende kontraktlige
og forventede forfaldsperiode samt betingelser i gvrigt.
Det anses sdledes for rimeligt, sagligt og velbegrundet at
lcegge going concern forudscetningen til grund for regn-
skabsafleeggelsen.

Generelt om indregning og mdling

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil filfalde selskabet, og akti-
vets veerdi kan mdles pdlideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt,
at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet, og
forpligtigelsens veerdi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning mdles akfiver og forpligtigelser til
kostpris. Efterfglgende mdles aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab
og risici, der fremkommer, inden &rsrapporten aflcegges,
og som be- eller afkrcefter forhold, der eksisterede pd ba-
lancedagen.

Indtcegter indregnes i totalindkomstopgerelsen i takt med
at de indtjenes, herunder indregnes vcerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtigelse, der mdles til dagsveoerdi
eller amortiseret kostpris.

Resultatopgerelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede
og urealiserede kursgevinster og kurstab pd veerdipapirer
samt renteindtcegter og —udgifter vedrgrende veoerdipapi-
rer og bankindestdender.

Obligationen er ikke baseret pd filbagebetaling af hoved-
stol og fast rente, men afkast er baseret p& performance
de underliggende akftiver, hvorfor dagsveerdimdles over
resultatopgarelsen.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til
administration.

Skat af arets resultat
Selskabets aktioncerer er omfattet af aktieavancebeskat-
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ningslovens §19. Selskabet er derfor ikke et selvstoendigt
skatteobjekt, hvorfor der ikke svares skat af &rets resultat.

Balancen

Vcerdipapirer og kapitalandele

Selskabets vaerdipapirer, der bestér af unoterede obliga-
tioner, prcesenteres under langfristede aktiver. Unotferede
obligationer indregnes og méles p& handelsdagen fil
dagsveerdi ved farste indregning og mdles efterfglgende
til dagsveerdi. Dagsveerdien revurderes p& baggrund af
veerdianscettelsesmodellen beskrevet i note 10.

Zndringer i dagsveerdien indregnes i resultatopgerelsen
under regnskabsposterne " Indtcegter fra investeringsvirk-
somhed/Udgifter fra investeringsvirksomhed.”

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinsti-
tutter.

Egenkapital
| forbindelse med aktioncerernes ret fil indlgsning af akfier
kan selskabet opkgbe og besidde egne akftier. Kostprisen

pd den eventuelle beholdning af egne aktier ved regn-
skabsdrets udlgb modregnes under reserverne, Selskabet
opfylder betingelserne i IAS 32 og indregner nettoformuen
som egenkapital i henhold her til.

Forpligtelser

Forpligtelser mdles til amortiseret kostpris, hvilket scedvan-
ligvis svarer til nominel vcerdi.

Pengestramsopgearelse

Pengestramsopgerelsen viser selskabets pengestramme
for &ret fordelt pd& driftsaktivitet, investeringsaktivitet og fi-
nansieringsakftivitet for &ret, &rets forskydning i likvider samt
likvider ved drets begyndelse og afslutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgares som drets resultat
reguleret for ikke-kontante driftsposter og cendring i drifts-
kapital.

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Pengestreamme fra investeringsaktivitet omfatter betaling
i forbindelse med kgb og salg af veerdipapirer indregnet
under langfristede aktiver.
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2019 2018*
t.kr. t.kr.
2 Indtcegter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgevinst obligationer 225.838 47.000
225.838 47.000
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kurstab obligationer 0 0
Renteudgifter pengeinstitutter -1.961 -1.053
-1.961 -1.053
4 Andre omkostninger
Honorar for lovpligtig revision til generalforsamlingsvalgt revisor 32 31
Andre honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor 53 15
85 46
Depositar 1.540 850
Forvaltningshonorar 25.582 8.189
Andre omkostninger 1.401 585
28.608 9.624

5 Andre veerdipapirer og kapitalandele
Investering i danske obligationer (unoterede) 5.265.020 2.069.400

5.265.020 2.069.400

6 Aktiekapital

Stiftelse 9. april 2018 0 500
Antal aktier 01.01. 1.016.327 0
Kontant kapitaludvidelse 1.430.273 1.015.827
Aktiekapital ultimo 2.446.600 1.016.327

Aktie kapitalen bestdr af 24.466.000 aktier a 100 kr. Ingen aktier har scerlige rettigheder.
*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018

Pengestramme fra finansieringsaktivitet Bestyrelsen er bemyndiget til ad en eller flere gange at
Pengestrgamme fra finansieringsaktivitet omfatter cendrin- forhgje selskabets aktfiekapital med indfil nominelt DKK
ger i starrelse eller sammenscetning af selskabskapital og 5.000.000.000 uden fortegningsret for de eksisterende akfi-
omkostninger forbundet hermed. oncerer. Bemyndigelsen er gceldende indtil 31. marts 2023.

Bestyrelsen skal p& en aktioncers forlangende indigse ved-
kommende aktioncers aktier i selskabet ved kontant udbe-
taling jf. vedtcegternes §7.

Bestyrelsen er bemyndiget fil i perioden indfil 31. marts
2023 pd selskabets vegne at erhverve egne aktier pd indtil
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50% af selskabets aktiekapital. Kgb af egne aktier som al-
ternativ fil en nedscettelse af aktiekapitalen ved indigsning
kan kun finde sted i det omfang, bestyrelsens bemyndigel-
se fil kgb af egne aktier ikke overskrides. Ved kab af egne
aktier som alternativ til en nedscettelse af aktiekapitalen
ved indlgsning skal den udfroedende aktioncer stilles lige
s& godt, som hvis der var gennemfart en nedscettelse af
aktiekapitalen. Der har ikke veeret foretaget handel med
egne aktier i regnskabsdret.

7. Personaleomkostninger
Selskabet har ingen ansatte. Selskabets bestyrelse og di-
rektion aflgnnes af Bankinvest-koncernen.

I henhold fil lovgivningen skal der gives oplysninger om vis-
se aflenningsmacessige forhold hos forvalteren. Ved oplys-
ning om aflgnningen til selskabet skal der ske en allokering
af Iansum mv. Allokeringen er opgjort pd baggrund af en
ligelig fordeling af Iansummer pd de forvaltede UCITS og
AlF ere med udgangspunkt i de opkraevede honorarer.

Forvalteren har 20 ansatte. Af den samlede lgnsum kan
496 t.kr. allokeres til fast Ign og der er udbetalt 20 tkr. i va-
riabel lgn. Den samlede Ignsum allokeret fil ledelsen udger
174 t.kr. og fil ansatte med voesentlig indflydelse pd risiko-
profilen 60 t.kr. Oplysninger om aflgnning fremgédr af &rs-
rapporten for 2018 for Bl Management A/S note 6 sidelé.

8. Eventualposter m.v.
Selskabet har ingen eventualaktiver eller eventualforpligtelser

9. Nceristdende parter

Selskabets ncertstdende parter omfatter Bankinvest-kon-
cernen selskaber (Bl Management A/S og Bl Asset Mana-
gement Fondsmceglerselskab A/S og Bl Holding A/S) samt
selskabets bestyrelse og direktion.

Transaktioner mellem ncertstGende parter sker p& mar-
kedsvilkér. Der er i regnskabsdret alene betalt forvaltnings-
honorar pd& 25.582 t.kr. til Bl Management A/S. Der er ikke
udbetalt honorarer, vederlag eller foretaget fransaktioner
med selskabets bestyrelse og direktion.

Selskabet har ingen ncertstdende parter med bestemmen-
de indflydelse. Selskabet har registreret falgende aktionce-
rer med 5% eller mere af aktiekapitalen:

Investeringsforeningen Sydinvest Portefalie 5-9,99%
Spar Nord Bank A/S 5-9,99%
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S 10-14,99%
Bl Management A/S 10-14,99%
Investeringsforeningen Jyske Portefalje 10-14,99%

10. Finansielle instrumenter og finansielle risici
Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der mdles til
dagsveerdii balancen.

Nedenfor vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der

males til dagsveerdi opdelt i henhold fil dagsveerdinierarkiet:

* Nofterede priseri et aktivt marked for samme type in-
strument (niveau )

* Nofterede priseri et aktivt marked for lignende aktiver
eller forpligtelser eller andre vcerdianscettelsesmetoder,
hvor alle veesentlige input er baseret p& observerbare
markedsdata (niveau ll)

¢ Vcerdianscettelsesmetoder, hvor eventuelle voesentlige
input ikke er baseret observerbare markedsdata
(niveau Il

Dagsvceerdiregulering af unoterede obligationer
Selskabet investerer i en unoteret obligation med ekspone-
ring mod ejendomsmarkedet.

Med udgangspunkt i den beskrevne regnskabspraksis har
ledelsen foretaget falgende regnskabsmaessig vurdering,
der har haft en betydelig indflydelse p& arsregnskabet.
Maling af obligationens dagsveerdi er baseret pd modtag-
ne oplysninger om veerdianscettelsen af den bagvedlig-
gende ejendomsportefglje. Til brug for at sikre en Igbende
korrekt veerdifastscettelse af ejendomsportefalien foreta-
ger en uafhcengig ekstern valuar p& kvartalsmaessig basis
en vurdering af hver enkelt ejendoms veerdi med afscet i
seneste budget og regnskab for den forgangne periode.
Denne vurdering suppleres af information om markedspri-
sen p& handlede ejendomme af lignende kvalitet i sam-
me geografiske omréde.

Den bagvedliggende ejendomsportefalie mdles til dags-
veerdi p& grundlag af en afkastbaseret model. Dagsveer-
dien reprcesenterer det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes at ville kunne scelges til p& balancedagen til en
uvafhcengig kgber.

Ved opgearelse af afkastet for de enkelte ejendomme ta-
ges udgangspunkt i forventede lejeindtoegter ved fuld ud-
lejning af ejendommen. Forventede drifts-, administrations-
og vedligeholdelsesomkostninger fratrcekkes. Den herefter
beregnede vcerdi korrigeres for indregnet tomgangsleje
for en passende periode samt forventede omkostninger fil
aptering og starre vedligeholdelsesarbejder m.m. ligesom
forudbetalt husleje tillcegges.

Ved beregningen af vcerdien anvendes et afkastkrav,
som fastscettes for den enkelte ejendom pd grundlag
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af geeldende markedsforhold pé& balancedagen for
den pdgceldende ejendomstype, ejendommens belig-
genhed, lejernes bonitet m.m., sdledes af afkastkravet
vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav pd
tilsvarende ejendomme. Afkastsatserne er fastsat p&
baggrund af ekstern meoeglers bedgmmelse af markeds-
niveauet.

Den regnskabsmaessige veerdi af ejendomsportefalien pd-
virkes af flere faktorer, hvor en af de voesentligste faktorer er
det fastsatte afkastkrav til de enkelte ejendomme. Afkast-
kravene pr. 31. december 2019 I& i intervallet 3,25 % til 8 % alt
efter eiendommenes geografiske placering og anvendelses-
formal. En cendring i afkastkravene med +/- 1,00% point vil
pavirke obligationens voerdi og dermed selskabets resultat
og egenkapital med henholdsvis + 1.346 mio.kr. / 806 mio.
kr. alt andet lige.

Politik for styring af finansielle risici

Selskabets overordnede investeringspolitik og risikoprofil
fremgdr af vedtcegterne og kan derfor kun cendres ved at
felge proceduren for en vedtcegtscendring.

Selskabet placerer sine midler i finansielle instrumenter
med eksponering mod udlejede danske erhvervsejendom-
me og/eller ejendomsselskaber, der investerer i ernvervs-
ejendomme. Selskabet kan placere op til 10 % af sine
midler i finansielle instrumenter, der ikke opfylder ovenstd-
endekriterier.

Selskabet mé& ikke optage langfristede 1&n. Selskabet kan
optage 1&an pd hajst 10 % af formuen for at indigse akti-
oncerer, for at udnytte tegningsretter eller fil midlertidig
finansiering af indgdede handler eller doekning af omkost-
ninger. Hermed kan der opstd en begraenset gearing af
investors midler.

Formdlet med den begreensede gearing er primcert at
sikre investors indlgsningsret, da der kan vcere en periode
mellem, at en investor gnsker at blive indlgst, og Selskabet
fér realiseret sine aktiver. Den begroensede gearing giver
ogs& mulighed for, at Selskabet i stedet for at realisere
aktiver kgber aktierne og derved giver mulighed for, at
andre investorer kan kebe aktier af Selskabet. Den mulige
gearing ger, at investors eksponering kan veere lidt hgjere
end den investerede formue og dermed kan der vcere en
begrcenset gget markedsrisiko. Ultimo 2019 udgjorde fraek-
ket p& kreditfaciliteten 404 t.kr. og der er betalt 0,4% p.q. i
rente, hvilket svarer til 4 t kr. i 2019.

Generelle risikofaktorer

Enkelflande:

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, er der risiko
for, at det finansielle marked i det pdgceldende land kan
blive udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige
tiltag. Desuden vil markedsmcessige eller generelle gkono-
miske forhold i landet, herunder ogsd udviklingen i landets
valuta og rente, pdvirke investeringernes veerdi.

Ejendomsspecifikke forhold:

Vcerdien af en eller flere af de erhvervsejendomme, der
er eksponering mod, kan svinge mere end det samlede
erhvervsejendomsmarked og kan derved give et afkast,
som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger p&
udlejningsmarkedet samt lovgivningsmeessige, konkur-
rencemaessige, markedsmaoessige og likviditetsmaoessige
forhold vil ligeledes kunne pdvirke veerdien af Selskabets
investeringer.

Likviditet:

Investering i erhvervsejendomme skal betragtes som en
illikvid investering. Da Selskabet investerer i finansielle in-
strumenter med eksponering mod erhvervsejendomme, vil
disse instrumenter ogsd veere illikvide. Det betyder, at det
ikke er sikkert, at investor kan scelge sine aktier, nér det gn-
skes. Ligeledes kan den kurs, hvortil et salg kan finde sted,
muligvis vaere markant under den indre veoerdi i selskabet.
Selskabet filstrceber altid at have filstraekkeligt med likvidi-
tet til, at kunne opretholde normal drift. Honorering af in-
vestorer, som gnsker at lade sig indlgse, finansieres primoert
ved filbagesalg af obligationer fil obligationsudsteder.
Vilkér for indlgsninger er beskrevet i ledelsesberetningens
afsnit "Risiko og finansiering”, hvortil der henvises. Likvidi-
tetsbehov til opretholdelse af normal drift udger under 44
mio. kr. p.a. pr. 31. december 2019. Selskabet havde pr.
31. december 2019 likvide beholdninger p& 12 mio.kr. og
uudnyttede tfraekningsrettigheder pd kreditfaciliteter p&
99,6 mio.kr. En maksimal udnyttelse af kreditfaciliteten vil
pdvirke selskabets resultat og egenkapital negativt med 2
mio.kr. p.a. Det er ledelsens vurdering, at selskabet har et
forsvarligt kapitalberedskab.

Kredit- og modpartsrisiko:

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgds
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden en
eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko i form
af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine forplig-
telser i henhold fil den indg&ede aftale, og at der ikke er
stillet tilstraekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko
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er s@ledes risikoen for at lide et finansielt tab som falge af
en modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.

Selskabet har en modpartsrisiko p& udstederen af selska-
bets obligationsinvestering.

Placering af selskabets kontante beholdninger i Sydbank
A/S medfarer ogs&@ en modpartrisiko.

Scerlige risici ved erhvervsejendomsprodukter
Udlejningsrisiko:
Det er ikke garanteret, at de erhvervsejendomme, der er eks-

2019 2018*
Kategorier af finansielle instrumenter t.kr. t.kr.
Andre vcerdipapirer og kapitalandele 5.265.020 2.069.400
Finansielle aktiver, der males il dagsveerdi via resultatopgerelsen 5.265.020 2.069.400
Likvide beholdninger 11.910 766
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris via resultatopgerelsen 11.910 766
Kortfristet forpligtigelser 1.122 1.236
Finansielle forpligtelser, der mdles til amortiseret kostpris via resultatopgerelsen 1.122 1.236
Niveau | Niveau Il Niveau Il I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 0 5.265.020 5.265.020
Nettofinansielle instrumenter indregnet til dagsvecerdi 0 0 5.265.020 5.265.020
Der er ikke sket overfarsler mellem niveauerne | regnskabsperioden.
2019 2018*
Afstemning niveau Ill dagsveerdimalinger t.kr. t.kr.
Dagsvcerdi primo 2.069.400 0
Kab, eksklusiv transaktionsomkostninger 2.969.782 2.022.400
Gevinst/tab ifelge fotalindkomstopgerelsen 225.838 47.000
Dagsvcerdi ultimo 5.265.020 2.069.400
Gevinst/tab ifelge totalindkomstopgerelsen
Urealiseret veerdiregulering 225.838 47.000
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopgerelsen 225.838 47.000

*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018

ponering mod, kan udlejes ligesom starrelsen af lejeindtcegten
heller ikke er garanteret. Desuden er der ogsd en risiko for, at
lejerne ikke kan betale. En cendring af udlejningsforhold kan
have en negativ indvirkning p& investeringernes afkast.

Prisfastscettelsesrisiko:

Ejendomsaktiver er illikvide aktiver og pd trods af, at voer-
difastscettelsen af ejendomsaktiverne normalt bestemmes
af uafhcengige valuarer mé den betragtes som subjekfiv.
Der vil oftest ikke voere daglig prisfastscettelse pd ejen-
domsaktiver. Da selskabet investerer i finansielle instrumen-
ter med eksponering mod ejendomsmarkedet og dermed
illikvide aktiver uden daglig veerdianscettelse, vil selskabets

indre veerdi veere baseret p& den senest offentliggjorte
veerdi af aktiverne og denne veerdi kan veere offentlig-
gjort med veoesentlig tidsforskydning.

12. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem ftil i dag ikke indtradt for-
hold, som pavirker vurderingen af &rsrapporten.

13. Segmentoplysninger

Selskabets har et segment, som bestdr af investeringer i
finansielle instrumenter med eksponering mod erhvervs-
ejendomme.
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