BANKINVEST

Arsrapport 2018
Kapitalforeningen Bl Private Equity

CVR-nr. 30 49 56 83

Arsrac



Bl Private Equity
CVR-nr. 30 49 56 83

Adresse

Sundkrogsgade 7
Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @

TIf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

E-mail info@bankinvest.dk
www.bankinvest.dk

Bestyrelse

Ole Jgrgensen, formand
Ingelise Bogason, ncestformand
Bjarne Ammitzball

Lars Boné

Viggo Nedergaard Jensen
Lone Mgller Olsen

Direktion

Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold, direktar
Henrik Granlund, vicedirektar

Revision
Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Bankforbindelse
J.P. Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch

Generalforsamling

Foreningen holder generalforsamling i den gamle bears-
bygning pé& Slotsholmen torsdag den 25. april 2019 k.
16.00.

2 Bl Private Equity



Indhold

Ledelsesberetning

Arets Udvikling i NOVEAITOEK ... 4
Udviklingen i foreningen ........ccoceeevienienieie e 6
Samfundsansvar............

Risici- og risikostyring
Bestyrelse og direktion ..........oceeieeienienieiicieeeee e 13
Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv....................... 14

Pategninger
LedelseSPATEGNING ..cvvveeiiviieeiieieeeeee ettt
Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Arsregnskab

RESUTATOPRGBIEISE cvvviiiiiiiie e 18
BAIANCE . 18
NOTEE ettt e 19

Supplerende information
Finanskalender 2019 .....c..veeiieeeee e 24

Arsrapport 2018

3



Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtroek

Investeringsmaessigt var 2018 et &r i radikal modscetning
til 2017. 12018 faldt de fleste aktiemarkeder betydeligt,
hvor aktiemarkederne i 2017 var proeget af stigninger.
Kredit- og emerging markets obligationer gav negative
afkast i 2018 mod positive afkast i 2017. Renten pd lange
tyske statsobligationer faldt i 2018 mod en stigning i 2017.
Oliepriserne faldt betydeligt i 2018 modsat i 2017, hvor
priserne steg. Den amerikanske dollar gik frem i 2018 efter
en svaekkelse i 2017.

Vi havde forventet, at 2018 ville blive karakteriseret ved
moderat stigende aktiekurser og obligationsrenter med
udgangspunkt i en relativt pcen global, skonomisk voekst.
Det var forventet, at de globale aktiemarkeder ville give
afkast i niveauet 5-10% og at det forsat ville veere vanske-
ligt at skabe afkast i en lang raekke obligationsportefgljer.
Veekstbilledet udviklede sig toet pd forventningerne, men
presset pd de finansielle markeder var overraskende og
en roekke af de gkonomiske og politiske usikkerheds- og
risikofaktorer, som vi omtalte i &rsrapporten 2017, blev en
realitet. Den eskalerende handelskrig mellem USA og Kina
var i scerlig grad en overraskende faktor for de fleste. Det-
te tema var med fil at skabe usikkerhed i erhvervslivet og
p& aktiemarkederne.

P& flere mé&der stod 2018 i pessimismens tegn over en bred
kam. Séledes dominerede handelskrigen mellem USA og
Kina drets internationale relationer. Den amerikanske sank-
tionspolitik blev skcerpet over for Tyrkiet, Iran og Rusland.
Brexit-fornandlingerne gik i h&rdknude i Storbritannien.
Populismen bragede igennem i ltalien med dannelsen af
en ny regering. Macron-euforien i Frankrig bregd sammen,
og protesterne voksede. Tysklands politiske centrum kom
under massivt pres. Sverige fik ikke dannet ny regering
efter valget i september. Brasilien og Mexico valgte nye,
yderligtg&ende praesidenter p& henholdsvis hgjre og
-venstreflgjen.

Trump over alt og alle

| 2017 skulle verden vaenne sig til en amerikansk proesi-
dent, der talte og handlede pd& hidtil uset og provokeren-
de vis. 2018 var Trumps andet &r i Det Hvide Hus, og det
blev brugt il at skcerpe den nationalistiske kurs: "America
First"-agendaen. USA lagde tidligt i 2018 ud med at hceve
toldsatserne p& solceller, visse hdrde hvidevarer, alumi-
nium og stdl. Senere eskalerede handelspolitikken fil en
egentlig handelskrig mellem USA og Kina. USA ggede

i lere omgange toldsatserne pd kinesisk import for ca.
250 mia. USD. Trump fruede ogsd med at pdlcegge den
resterende halvdel af importen, svarende fil ca. samme
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belgb, told pd& op til 25%. Kina svarede igen med told pd&
knap halvdelen af importen fra USA, omkring 50 mia. USD.
USA truede herefter EU med at haeve toldsatserne p&
biler, men indgik dog i efteréret en "vébenhvile" p& dette
omrdde med EU Kommisionens formand Juncker. Trump
lagde sig ogsd i selen for en ny NAFTA-aftale med Mexico
og Canada, der blev underskrevet i november under det
nye navn USMCA.

Handelskrigen mellem USA og Kina fik et afggrende
gennembrud i slutningen af november under G20-mgdet i
Argentina. Her mgdtes Trump og Kinas generalsekretcer Xi
Jinping over en middag og aftalte en stilstand p& han-
delskrigen og begyndelsen pd et forhandlingsforlzb med
deadline 1. marts 2019. Der er sdledes nu fuldt fokus p&
enhver detalje i disse forhandlinger, der primcert hand-

ler om at Kina skal flytte sig. Der synes at vcere tale om
gennembrud pé flere omrdder. Kina har séledes i lgbet af
december annonceret en reduktion i toldsatserne pd& biler
fra USA, et opkabsprogram af amerikanske landbrugs-
produkter og en konkret plan for bedre beskyttelse af
IP-rettigheder.

Svaghed mod slutningen af aret

BA&de i USA, Europa og Kina var der voksende tegn pd en
vis voekstafmatning mod slutningen af éret. Handelskrigen
resulterede ikke blot i et vanskeligere klima for intfernati-
onal handel, men ogsd i negative psykologiske effekter.
Den voksende usikkerhed satte sine tydelige spor i form
af faldende erhvervstillid og forbrugertillid. | USA toppede
BNP-vceksten p& godt 4% i 2. kvartal, hvorefter vaeksten
faldt til ca. 3,5% i 3. kvartal. Estimater for 4. kvartal peger
p& en vaekstrate omkring 2-2,5%. Tilsvarende opleves en
afftagende veekst i eurozonen og Kina. IMF nedjusterede

i lgbet af &ret prognosen for den globale voekst fra 3,9%
til 3,7%, og flere nedjusteringer er sandsynlige. Overordnet
set er det ikke s& ringe en veekst, idet den gennemsnitlige
veekst siden 1980 har ligget i niveauet omkring 3,5%.

Voksende pres og usikkerhed pa finansmarkedern
Tendenserne p& de globale finansielle markeder viste
gennem dret en voksende usikkerhed angdende styrken i
den globale gkonomi. Effer at have toppet omkring 3,25%
i november faldt den 10-&rige amerikanske statsrente fil
2,68% ved dArets udgang. | begyndelsen af 2018 I& ren-
teniveauet omkring 2,50%. Fire renteforhgijelser a hver 25
basispoint gjorde sit il at Iafte markedsrenterne gennem
Aret, scerligt for de kortere Igbetider. Svagheden i den
europceiske gkonomi og de lgbende obligationsopkab fra
Den Europceiske Centralbank (ECB) var med fil at scen-
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ke markedsrenterne. De tyske 10-drige statsrenter & helt
nede pd 0,2% ved dArets udgang, et fald pd& ca. 0,19% hen
over Aret. ECB stoppede vel at meerke det store opkabs-
program i obligationsmarkedet i december og ventes

at holde beholdning af obligationer stabil gennem 2019.
Omvendt fortsatte den amerikanske centralbank (FED)
med at reducere sin obligationsbeholdning, hvilket var
medyvirkende til at stramme den globale likviditet i USD.
Dette vurderes ogsd at have vceret en af drsagerne fil det
betydelige pres, som blev lagt p& aktiemarkederne og
kreditmarkederne i 2018.

Efter at have ndet et hgjdepunkt primo oktober faldt
aktiemarkederne i USA betydeligt gennem drets sidste
kvartal. S&P500 sluttede dermed 2018 med et fald pd ca.
6%. Markederne uden for USA havde allerede taget hul
p& nedturen fidligere pd dret. Det farende europoeiske
indeks, STOXX600, sluttede dret ca. 13% lavere end ved
drets begyndelse, mens MSCI Emerging Markets faldt ca.
15% mailt i USD. Det danske aktiemarked, malt ved OMX
Copenhagen Cap-indekset, faldt ca. 10%. Bdde ameri-
kanske og danske aktier gav et gennemsnitligt afkast p&
ca. 20% pro anno i perioden 2009-2017.

High Yield-obligationer blev sat under et betydeligt pres
fra oktober. Den effektive rente pd& et benchmarkindeks
steg alt i alt fra 5,8%, primo dAret, til knap 8%. Faldet i oliepri-
serne var med til at scette energirelaterede High Yield-ob-
ligationer under et scerligt pres. Ligeledes var Emerging
Markets-obligationer i turbulente vande gennem 2018 som
falge af presset fra blandt andet stigende amerikanske
statsrenter og en stcerkere USD.

Arsrapport 2018
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Udviklingen i foreningen

Stamoplysninger

Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: 18/05/2007

Risikoklasse: 5

Fondskode: DK0O060079614
Portefglier&dgiver: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Investerings- og risikoprofil

Afdelingens investeringsomréde er investering i private
equity-fonde, hvis andele ikke er optaget til handel pd et
reguleret marked. Private equity-fondene investerer i sel-
skaber, hvis kapitalandele pd investeringstidspunktet ikke
er optaget til handel pd& et reguleret marked. De midler,
som ikke er investeret direkte i Unoterede private equi-
ty-fonde, kan investeres i obligationer, som handles pd et
reguleret marked og som vurderes at vcere likvide.

Investeringerne foretages via forskellige fonde, der har
dette omrdde som speciale. Disse kaldes ofte venturefon-
de eller private equity fonde. Foreningen investerer den
overvejende del af formuen i den unoterede venturefond
New Energy Solutions Il (NES II).

Afkast og formueudvikling

Portefglien opndede i 2018 et afkast pd -5,88%, hvilket var
som forventet ved drets begyndelse. Afdelingen har ikke
noget sammenligningsindeks. Ved drets start forventede
Bankinvest et lavt positivt afkast. Det skyldes, at investerin-
gerne i New Energy Solutions Il ikke forlgber som forventet.

Afdelingens formue udgjorde 25.937 tkr. ultimo 2018 mod
23.103 t.kr. ultimo 2017, svarende til en nettotilvaekst p&
2.834 t.kr. | regnskabsperioden er der ikke foretaget nettoe-
missioner. Periodens nettoresultat udgjorde 2.834 t.kr.

Det foreslds, at der for 2018 udbetales 1,30 kr. pr. bevis i
udbytte.

Foreningen er medio december 2018 blevet afnoteret fra
Nasdaqg Copenhagen A/S.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget at leve op fil
Investering Danmarks fund governance-anbefalinger.
Anbefalingerne vedrgrer den overordnede styring af ret-
tigheder og ansvar blandt aktgrerne i og omkring forenin-
gen og investeringsforvaltningsselskabet. | politikken — og i
avrige regler, forretningsgange og politikker — fastlcegges
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samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direkfionen og
@vrige interessenter.

Vidensressourcer

Foreningen forvaltes af Bl Management A/S. Selskabet rd-
der over betydelige og brede vidensressourcer, som kan
sikre en stabil og sikker drift af foreningen. P& omrdder,
hvor selskabet ikke selv besidder de forngdne vidensres-
sourcer, varetages opgaverne af eksterne parter, herun-
der Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S og Bl
Holding A/S. Vidensressourcer udger derfor ikke nogen risi-
ko i relation fil foreningens fremtidige resultat og afkast.

Forvalteren

I henhold fil lovgivningen skal kapitalforeningen give oplys-
ninger om visse aflanningsmaessige fornold hos forvalteren.
Ved oplysning om aflenningen fil kapitalforeningen skal der
ske en allokering af lgnsum mv. Allokeringen er opgjort pé&
baggrund af en ligelig fordeling af lIansummer p& de for-
valtede investerings- og kapitalforeninger med udgangs-
punkt i de opkrcevede honorarer.

Forvalteren har 20 ansatte. Af den samlede lgnsum kan 4
t.kr. allokeres fil fast Ien og 0 t.kr. il variabel Izn. Den sam-
lede lgnsum allokeret fil ledelsen udger 1 t.kr. og fil an-
satte med voesentlig indflydelse pd risikoprofilen 0 t.kr.
Oplysninger om aflgnning fremgdr af érsrapporten for 2017
for Bl Management A/S note 6 side 16.

Mdlet for det underreprcesenterede ken

Den kgnsmcessige fordeling blandt Bankinvest
Foreningernes generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmed-
lemmer udger i 2018 fglgende: 66,67 % mcend og 33,33 %
kvinder.

Det er bestyrelsens mdl, at begge kan er reproesenteret
med mindst 40 % senest i 2020. Bestyrelsen gennemgdr, op-
daterer og godkender mdiltal efter behov, dog minimum
én gang om dret med henblik pd at tilpasse det opstillede
maltal til foreningernes udvikling.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for vis-
se insfrumenter, da markedskursen i nogle tilfcelde ikke an-
ses som retvisende, primcert som fglge af illikviditet p& mar-
kederne. Instrumenterne vcerdianscettes i disse tilfcelde fil
en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsveoerdien.
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Uscedvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pé de finansielle markeder
er der ikke i regnskabsdret indtruffet uscedvanlige forhold,
som har pdvirket indregningen og mélingen.

Begivenheder efter statusdagen

Efter regnskabsdrets udlgb er det konstateret, at veerdien
i den tilbagevcerende investering New Energy Solution |l
er steget veesentligt, hvilket har medfart en opskrivning p&
446 t.kr. opskrivningen er indarbejdet i drsrapporten.

Bortset herfra er der fra balancedagen og frem til i dag
ikke indtradt forhold, som har betydning for vurderingen af
Arsrapporten.

Forventninger til 2019

Bankinvest forventer, at foreningen i 2019 vil skabe et

lavt og méske et negativt afkast. Da Private Equity-
investeringer indebacerer en hgj risiko, ma der forventes en
relativ hgj volatilitet i foreningens afkast.

Arsrapport 2018
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Samfundsansvar

Kort beskrivelse af Banklnvests investeringspolitik
Banklnvest investerer i obligationer og aktier.

Investeringer i obligationer foretages p& baggrund af vur-
deringer af relevante gkonomiske, politiske, markedsmaes-
sige og geopolitiske forhold, som kan pdvirke renteniveau-
et og valutakurserne p& de aktiver, der investeres i.

Investeringer i aktier er baseret pd& en langsigtet og funda-
mental filgang fil investering.

Som kapitalforvalter tror Bankinvest grundiceggende pd,
at virksomheder, der skaber veerdi, er dem, der p& lang
sigt er ansvarlige i deres forretningspraksis. Ansvarlig forret-
ningspraksis er et naturligt fokus i forvaltningen af vore in-
vestorers midler, som vi blandt andet udgver gennem ak-
tivt ejerskab.

P& den mdde statter Bankinvest den internationale udvik-
ling omkring ansvarlige investeringer.

Politikker for samfundsansvar
Bankinvest falger flere standarder, retningslinjer og princip-
per med fokus pd ansvarlige investeringer.

FN's principper for ansvarlige investeringer

Banklnvest underskrev den 11. februar 2008 FN's princip-
per for ansvarlige investeringer (Principles for Responsible
Investment - PRI), der handler om at inddrage relevant in-
formation sdsom miljgmaessige forhold, sociale forhold og
god virksomhedsledelse i investeringsbeslutningen (de sd-
kaldte ESG-forhold).

De seks principper er:

e Vivilindarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen.

e Vivil veere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

e Vivil arbejde pd at afdcekke ESG-forhold i de virksom-
heder, vi investerer i.

e Vivil arbejde for accept og implementering af
Principperne inden for den finansielle sektor.

e Vivilsamarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre
vores effekfivitet i forbindelse med implementeringen
af Principperne.

e Vivilrapportere om vores akfiviteter og fremskridt i
processen med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfgre Principperne i investeringsanaly-
sen og beslutningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet
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vurderes af FN’s PRI-organisation, som Bankinvest rappor-
terer fil &rligt. Denne seneste rapportering findes p& www.
bankinvest.dk/etik.

Screeninger i henhold til FN konventioner og internationa-
le normer

Alle Bankinvest-afdelinger er derudover underlagt norm-
baseret screening med base i FN's Global Compact samt
andre internationale normer og konventioner inden for
blandt andet menneskerettigheder, arbejdstagerrettighe-
der og miljg. Et konventionsbrud resulterer i, at Banklnvest
gennem dialog vil sage at pdvirke selskabet fil at cen-
dre adfcerd inden for det pdgceldende omrdde sammen
med @vrige investorer. En succesfuld dialog kan tage ér,
hvilket netop er essensen af aktivt ejerskab. Udviklingen
rapporteres til og overvéges af Komitéen for Ansvarlige
Investeringer i Bankinvest.

Danske anbefalinger

Bankinvest fglger de danske Anbefalinger for aktivt
Ejerskab udstedt af Komitéen for god selskabsledelse i no-
vember 2016 og Brancheanbefaling for ansvarlige investe-
ringer udstedt af Investering Danmark i juni 2016.

Dansif — et netvcerksforum

Bankinvest er medlem af og stgtter Dansif, som er et dansk
netvcerk for investorer, konsulenter og andre organisatio-
ner, som arbejder med ansvarlige investeringer.

Omscetning af politik til handling

Bankinvest offentligger en Politik for aktivt Ejerskab pd
www.bankinvest.dk sammen med en redegerelse om an-
befalingerne for aktivt ejerskab, herunder at Bankinvest
samarbejder med ISS/Ethix omkring afgivelse af stemmer
pd aktieselskabernes generalforsamling.

Investering i aktier og virksomhedsobligationer
Bankinvest samarbejder med MSCI omkring analyser af
selskabers ledelsesmaessige, sociale og miljigmaessige for-
hold. Disse analyser indgdr i investeringsprocessen og er
s@ledes en del af vurderingen af, hvorvidt Bankinvest skall
investere i et selskab eller ej.

B&de den normbaserede screening og dialog med sel-
skaberne varetages af den uafhcengige konsulentvirk-
somhed Sustainalytics, der ogsd varetager dialogen for
adskilige andre danske investorer. Ef dialogforlgb kan in-
debcere en raekke filtag herunder dialog med selskabets
ledelse, pdvirkning af bestyrelsens sammenscetning og
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stemmeafgivelse pd& generalforsamlingen. Hvis dialogen
ikke medfgrer cendringer, kan det fare fil salg af selskabets
aktier. Banklnvests Komité for Ansvarlige Investeringer gen-

nemgdr rapporter fra MSCI to gange Arligt og vurderer om

en dialog skal fere fil salg af en aktie.

Den seneste liste over selskaber, som Bankinvest ikke inve-
sterer i, findes p& www.bankinvest.dk/om-at-investere/eks-
klusionsliste.aspx

Investering i emerging markets-statsobligationer

NAr Bankinvest investerer i statsobligationer udstedt af
emerging markets-lande, er der et scerligt ESG-fokus p&
det pdgceldende land. Bankinvests investeringspolitik
pd omrddet inkluderer metodikken fra FFP’s Fragile State
Index, der pd Arlig basis vurderer lande pd indikatorer i tre
grupper: sociale, gkonomiske og politiske/militcere indi-
katorer og inddeler landene i syv kategorier. Hvis et land
tilhgrer de to laveste kategorier, investeres der som ud-
gangspunkt ikke i statsobligationer fra det pdgceldende
land, med mindre Komitéen for Ansvarlige Investeringer

godkender dette. Resultaterne gennemgds som udgangs-

punkt en gang arligt.

Vcesentligste risici i relation til investeringspolitikken
Bankinvest har typisk fokuseret pd de ledelsesmaoessi-
ge forhold i investeringsanalyserne, men sociale og mil-
jsmaessige forhold indgdr i hajere og hgjere grad i
virksomhedsanalysen.

Desuden kan aktivt ejerskab i form af udnyttelse af stem-
merettigheder anvendes, sé&fremt et selskab foresldr for-
hold, som vi vurderer, har en negativ indflydelse pd sel-
skabets vaerdi. Det kan for eksempel veere en foresldet
virksomhedsovertagelse, som vil mindske vcerdien af de
aktier, som vi har i vicksomheder, eller aflenningsmodel for
direktionen, som ikke er markedskonform.

Bankinvest har ikke identificeret nogle vaesentlige risici i
relation til investeringspolitikken, som indebcerer en scer-
lig risiko for negativ pavirkning. S&fremt der identificeres ri-
sici h&ndteres disse af Banklnvests Komité for Ansvarlige
Investeringer.

Anvendelse aof ikkefinansielle nggleprcestationsindikatorer
Banklnvest har p.t. ikke opsat ikkefinansielle nggleprcesta-
tionsindikatorer, som er relevante for vores investeringspo-
litik. Det er dog et omr&de, som fér starre og sterre fokus i
investeringspolitikken, og arbejdet med af implementere
sddanne indikatorer p&gdar.

Vurdering af resultater

Sustainalytics er typisk i et dialogforlgb p& Banklnvests
vegne med omkring 10-20 selskaber Arligt. 1 2018 har
Sustainalytics afsluttet et dialogforlgb med positivt udfald
for to virksomheder, som Bankinvest har investeret i.
Dette niveau forventes ogsd fremadrettet.

Yderligere information, som relaterer sig til Bankinvests ar-
bejde med samfundsansvar og ansvarlige investerin-

ger, fremgdr af Bankinvests hiemmeside www.bankinvest.
dk/etik, som opdateres lzbende med nye initiativer og
rapportering.

Arsrapport 2018 9
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Risici- og risikostyring

Som investor i foreningen f&r man en lzbende pleje af sin
opsparing. Plejen indebcerer blandt andet en hensynta-
gen til de mange forskellige risikofaktorer pd& investerings-
markederne. Risikofaktorerne varierer fra portefalije til por-
tefglie. Nogle risici pdvirker iscer aktieportefglier og andre
iscer obligationsportefalier, mens atter andre risikofaktorer
gceelder for begge typer af portefgljer. En af de vigtigste ri-
sikofaktorer - og den skal investor selv tage hgjde for - er
valget af portefgljer.

Som investor skal man vcere klar over, at der altid er en risi-
ko ved at investere, og at de enkelte portefglier investerer
inden for hver deres investeringsomrdde uanset markeds-
udviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at
investere i en portefglie, der har venture investeringer som
investeringsomréde, s& fastholdes dette investeringsom-
rdde, uanset om de pagceldende voerdipapirer stiger el-
ler falder i veerdi. Risikoen ved at investere via en forening
kan overordnet knytte sig fil fire elementer:

e Investors eget valg af portefalie
e Investeringsmarkederne

e Investeringsbeslutningerne

»  Driften aof foreningen

Risici knyttet til investors valg af afdeling

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
f& fastlagt en investeringsprofil, s& investeringerne kan sam-
menscettes ud fra den enkelte investors behov og forvent-
ninger. Desuden er det afgerende, at investor er bevidst

om de risici, der er forbundet med den konkrete investering.

Det kan vecere en god ide at fasticegge sin investeringspro-
fili samréd med en r&dgiver. Investeringsprofilen skal blandt
andet tage hgjde for, hvilken risiko investor gnsker at Igbe
med sin investering, og hvor lang tidshorisonten for investe-
ringen er. @nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i
sine investeringsforeningsbeviser, bgr man som udgangs-
punkt ikke investere i portefglier med hg;j risiko (altsé porte-
falier, der er markeret med 6 eller 7 p& EU-risikoskalaen).

Portefglier med ventureinvesteringer vil ofte have en hgje-
re risiko end portefglier med obligationer, ligesom portefal-
jer med aktier i de s@kaldte emerging markets lande ofte
vil have enrisiko, som er hgjere end portefglier med aktier
i de traditionelle aktiemarkeder. Hvis man investerer over
en kortere tidshorisont, er portefglier med ventureinveste-
ringer eller aktier for de fleste investorer derfor sjceldent
velegnede.
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Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet p& en portefalie bliver naturligvis pdvirket af alle
de risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse ri-
sikoelementer er f.eks. udviklingen i de gkonomiske kon-
junkturer og politiske forhold bdde lokalt og globalt, valu-
tarisici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer hdndterer viinden for de givne
rammer pd de mange forskellige investeringsomrader, vi
investerer pd. Eksempler pd risikostyringselementer er for-
eningens raddgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores
interne kontroller samt adgangen fil at anvende afledte fi-
nansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Foreningen er aktivt styret. Enhver investeringsbeslutning
eller investeringstilsagn er baseret pd& vores og portefalje-
rédgiveres forventninger fil fremtiden. Vi forsager at dan-
ne os et realistisk fremtidsbillede of f.eks. renteudviklingen,
konjunkturerne, venture fondenes indtjeningspotentiale
samt politiske forhold. Ud fra disse forventninger foretager
vi investeringstilsagn eller kgber og scelger veerdipapirer.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med
usikkerhed.

Malet med afdelingens investeringsstrategi er at finde de
bedste investeringer og opn& det hgjest mulige afkast, un-
der hensyntagen fil risikoen.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for forenin-
gen. Rammerne er fastlagt med reference fil den mak-
simalt og minimale observerede standardafvigelse over
de seneste 5 ér. | det omrdde har bestyrelsen fastlagt en
minimal og en maksimal standardafvigelse, som overva-
ges af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undgd fejl i driften af foreningen har investeringsfor-
valtningsselskabet etableret en raekke kontrolprocedurer
og forretningsgange, som reducerer disse risici. Der arbej-
des hele tiden pd& udvikling af systemer og hegjnelse af kon-
trolniveauet, sdledes at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt. Der er desuden opbygget et ledel-
sesinformationssystem, som sikrer, at der Igbende falges op
pd& omkostninger og afkast. Alle afkast vurderes dagligt, og
er der omr&der, som ikke udvikler sig tilfredsstilende, tages
dette op med den respektive portefglierddgiver med fokus
pd af f& vendt udviklingen.
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Der anvendes desuden betydelige ressourcer pd at sikre
en korrekt prisfastscettelse. | de filfcelde, hvor den aktuel-
le barskurs ikke vurderes at afspejle dagsveoerdien pd det
pdgceldende instrument, anvendes en voerdianscettelses-
model i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling over-
vager og farer kontrol med, at de farncevnte systemer og
forretningsgange virker og anvendes korrekt. Overskridelse
af investeringsrammer rapporteres til foreningens bestyrelse.

Bestyrelsen modtager lgbende en risikoredegerelse samt
en rammeudnyttelsesrapportering, sGledes at de kan
overvége og fagre kontrol med overholdelse af placerings-
regler og fondsinstruks.

P& it-omrédet lcegges stor veegt pd data- og systemsikker-
hed. OvervdAgning og kontrol af placeringsregler og risiko-
rammer foretages hovedsageligt af it-systemer. Der er filli-
ge udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har
som mal inden for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe
systemerne i filfcelde af stgrre eller mindre nedbrud. Disse
procedurer og planer afpraves regelmaoessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus p&
sikkerned og proecision, ndr opgaverne lgses, falger besty-
relsen med pd omrddet. Formdlet er dels at fasticegge sik-
kerhedsniveauet og dels at sikre, at de n@dvendige ressour-
cer er fil stede i form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om foreningen henvises fil

det geeldende udbudsdokumentation og Central
Investorinformation. Disse kan downloades fra www.ban-
kinvest.dk under onlinematerialer.

Foreningen er desuden underlagt revision ved generalfor-
samlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller
i hgjscedet.

Foreningen har investeret i en venturefond som igen har
investeret i en raekke underliggende virksomheder samt
en dansk realkreditobligation med kort Igbetid. Derfor
er foreningen pdvirket af mange af de samme risici som
knytter til aktie- og obligationsinvesteringer.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelf land, f.eks.
Danmark, er derrisiko for, at det finansielle marked i det
pdgceldende land kan blive udsat for specielle politiske

eller reguleringsmcessige tiltag. Desuden vil markedsmaes-
sige eller generelle gkonomiske forhold i landet, herunder
o0gsd udviklingen i landets valuta og rente, pdvirke inve-
steringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i flere velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfarer generelt en lavere risiko for
den samlede portefglie end investering alene i enkelt-
lande/-markeder. Udenlandske markeder kan dog vcere
mere usikre end det danske marked pd& grund af en for-
aget risiko for en kraftig reaktion pd selskabsspecifikke, po-
litiske, reguleringsmaessige, markedsmaessige og generelle
gkonomiske forhold. Endelig giver investeringer i udlandet
en valutaeksponering, som kan have starre eller mindre
udsving i forhold til danske kroner.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver ekspone-
ring mod valutaer, som kan have stgrre eller mindre ud-
sving i forhold fil danske kroner. Derfor vil den enkelte af-
delings kurs blive pdvirket af udsving i valutakurserne mel-
lem disse valutaer og danske kroner. Afdelinger, som
investerer i danske aktier eller obligationer, har ingen direk-
te valutarisiko, mens afdelinger, som investerer i europce-
iske aktier eller obligationer udstedt i euro, har begroen-
set valutarisiko. Afdelinger, hvor der systematisk kurssikres
mod danske kroner eller euro, har en meget begroenset
valutarisiko.

Selskabsspecifikke forhold

Vcerdien af en enkelt aktie og obligation kan svinge mere
end det samlede marked og kan derved give et afkast,
som er meget forskelligt fra markedets. Forskydninger p&
valutamarkedet samt lovgivningsmaessige, konkurrence-
maessige, markedsmcessige og likviditetsmaessige forhold
vil kunne pdvirke selskabernes indtjiening. Da en afdeling
pd& investeringstidspunktet kan investere over 10 procent i
et enkelt selskab, kan vcerdien af afdelingen variere kraf-
tigt som fglge af udsving i enkelte aktier og obligationer.
Selskaber kan gé& konkurs, hvorved investeringen heri helt
eller delvist vil vcere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet "Nye Markeder” omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
@steuropa og Afrika. Landene kan vcere kendetegnet
ved politisk ustabilitet, relativt usikre finansmarkeder, relativt
usikker gkonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmar
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kedet, som er under udvikling. Investeringer p& de nye mar-
keder er forbundet med scerlige risici, der sjceldent forekom-
mer pd& de udviklede markeder. Et ustabilt politisk system
indebcerer en gget risiko for pludselige og grundlceggen-
de omvceltninger inden for gkonomi og politik. For investo-
rer kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver nationaliseres,
at rddigheden over akfiver begroenses, eller at der indfares
statslige overvagnings- og konfrolmekanismer. Valutaerne
er ofte udsat for store og uforudsete udsving. Nogle lan-

de har enten allerede indfert restriktioner med hensyn

til udfarsel af valuta eller kan gare det med kort varsel.
Markedslikviditeten pd& de nye markeder kan vecere svingen-
de som fglge af gkonomiske og politiske cendringer, natur-
katastrofer samt andre niveauer for skatter og scerlige ge-
byrer. Effekten af cendringer i de ncevnte forhold kan i visse
tilfcelde vise sig at veere af mere vedvarende karakter af-
hoengig af, i hvilken grad de pdvirker de bergrte markeder.

Likviditet

| forbindelse med en afdelings investering i voerdipapirer
er der enrisiko for, at det ikke er muligt at scelge veerdipa-
pirerne eller, at disse kun kan scelges til en kurs, der er lave-
re end den, der er blevet anvendt i forbindelse med be-
regningen af afdelingens indre voerdi.

Veerdipapirer udstedt af selskaber p& udviklede markeder
vil oftest have en hgijere likviditet end vcerdipapirer ud-
stedt af selskaber i eksempelvis emerging markets-lande,
ligesom udstedelsens samlede starrelse kan have indflydel-
se pd det enkelte veerdipapirs likviditet. Endvidere vil ogsd
selskabsspecifikke forhold og makrogkonomiske indgreb,
s@som rentecendringer, kunne have indflydelse pd likvidi-
teten i det enkelte veerdipapir.

Modpartsrisiko

Aftaler vedrgrende afledte finansielle insfrumenter ind-
gds ofte med en eller flere modparter, hvorfor der for-
uden en eventuel markedsrisiko ligeledes er en modparts-
risiko i form af risikoen for, at modparten ikke kan opfyl-
de sine forpligtelser i henhold til den indgdede aftale,

og at der ikke er stillet tilstroekkelig sikkerhed for opfyldel-
sen. Modpartsrisiko er séledes risikoen for at lide et finan-
sielt tab som fglge af en modparts misligholdelse af sine
betalingsforpligtelser.

| obligationsafdelingerne opstdr modpartsrisikoen ved in-
vestering i afledte finansielle instrumenter og strukturerede
produkter og er mest udtalt ved indgdelse af kontrakter fil
at sikre afdelingerne mod udsving i valutakurser pd papi-
rer i andre valutaer end danske kroner og euro.
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| aktieafdelingerne investeres der ofte i American
Depository Receipts (ADR's) og Global Depository
Receipts (GDR's), hviket medfarer en vaesentlig modparts-
risiko. Sidst skal det ncevnes, at placering af afdelingers
kontante beholdninger ogsd medfgrer en modpartrisiko.

Scerlige risici ved obligationsafdelingerne
Obligationsmarkedet

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske
eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pdvirke voerdien
af afdelingens investeringer. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold, herunder renteudviklin-
gen globalt, pé&virke investeringernes vaerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses

i sammenhceng med blandt andet inflafionsniveauet.
Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det

er at investere i blandt andet obligationer, samtidig med
at cendringer i renteniveauet kan give kursfald/-stignin-
ger. Nér renteniveauet stiger, kan det betyde kursfald.
Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pd
de obligationer, der investeres i. Jo lavere varighed, desto
mere kursstabile er obligationerne, hvis renten cendrer sig.

Kreditrisiko

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, re-
alkreditobligationer, emerging markets-obligationer, kre-
ditobligationer osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om
obligationerne modsvarer reelle veerdier, og om stater,
boligejere og virksomheder kan indfri deres goeldsforplig-
telser. Ved investering i obligationer udstedt af erhvervs-
virksomheder kan der veere risiko for, at udsteder f&r forrin-
get sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser.
Kreditspcend udtrykker renteforskellen mellem kreditobli-
gationer og traditionelle, sikre statsobligationer udstedt i
samme valuta og med samme Igbetid. Kreditspoendet vi-
ser den proemie, man som investor fér for at p&tage sig
kreditrisikoen.

Refinansiering

Stater og virksomheder kan, hvis der kan findes en I&ngi-
ver, gennemfgre en refinansiering af deres gceldsposter
ved at optage nye 1&n til indfrielse af eksisterende 1&n. |
forbindelse med refinansiering er der risiko for ggede om-
kostninger i forbindelse med optagelse og afvikling af det
nye I&n, hvilket kan betragtes som en udvidet risiko, da
man ud over risikoen for hgjere rente pd I&net, potentielt
ogsd kan blive pdlagt en raekke omkostninger i forbindel-
se med optagelse af det nye IAn.



Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion

P& foreningens ordincere generalforsamling den 11. april
2018 var Ole Jagrgensen og Bjarne Ammitzbgll pd valg.

Bestyrelsen havde foresl@et genvalg, og begge blev en-
stemmigt genvalgt som medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen bestdr, foruden disse, af Ingelise Bogason, Lars
Boné, Viggo Nedergaard Jensen og Lone Mgller Olsen.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Ole Jgrgensen som formand og Ingelise Bogason
som ncestformand.

Der er afholdt 8 bestyrelsesmgder i 2018.

Bestyrelsens medlemmer modtager et Arligt honorar, der
godkendes pd foreningens generalforsamling.

Arsrapport 2018
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Bestyrelse
Ole Jergensen, formand, Tiliradt 6. april 2016

(Medlem af bestyrelsen siden 4. april 2005)

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S.

Ingelise Bogason, ncestformand, Tiltradt 4. april 2005
Bestyrelsesformand for:
Arkitektskolen, Aarhus

Necestformand for:
Care Danmark.

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S.

Bjarne Ammitzbgll, Tiltradt 27. april 2009
Adm. direktar for BA Holding Billund ApS

Direkter for Komplementarselskabet Dampvceveriet ApS

Medlem af bestyrelsen for:

K/S Dampvceveriet, Grend, Carstens Anpartsselskab,
Grindsted, Carstens CK Teknik ApS, Kinner-ton Properties
Holding Il ApS, KGH Holding, Grindsted A/S, KGH Property
A/S, Sinding Gruppen A/S.

Lars Boné, Tilirddt 31. maj 2011
Direktor for:

KIRKBI Palac Karlin Property s.r.o, KIRKBI Real Estate Invest-
ment s.r.o

Bestyrelsesmedlem: M & M INVEST ApS.

Viggo Nedergaard Jensen, Tiliradt 11. april 2013
Direktor for:
Holdingselskabet af 1998 A/S

Bestyrelsesformand for:

Jergen Windelev A/S, Den selvejende institution Fredens-
borghusene.
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Medlem af direkfionen for:
Holdingselskabet Ridehusvej ApS og i Holdingselskabet
Ridehusvej ApS

Medlem af bestyrelsen for:

Holdingselskabet af 1998 A/S, Holdingselskabet Ridehusvej
ApPS, Frontier Investment Management A/S, Norliv — for-
eningen for kunder i Nordea Liv og Pension.

Lone Mgller Olsen, Tiliradt 6. april 2016

Bestyrelsesmedlem i Topdanmark A/S, Karn Holdco AB
(Karnov Group).

Direktion
Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold
Direkter

Bestyrelsesformand for:
BI SICAV, Luxembourg.
Henrik Granlund

Vicedirektar

Varetager ikke andre ledelseshverv.
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Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2018 for
Kapitalforeningen Bl Private Equity.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg

af arsregnskabslovens bestemmelser.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens

aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2018

samt af resultatet for regnskabsdret 1. januar - 31. decem-
ber 2018.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisen-

de redeggarelse for udviklingen i foreningens akfiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentlig-
ste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pdvir-
kes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. marts 2019

Bestyrelse

Ole Jorgensen
Formand

Ingelise Bogason

Necestformand

Bjarne Ammitzbgll

Lars Boné

Viggo Nedergaard Jensen

Lone Mgiller Olsen

Direktfion

Malene Ehrenskjold
Direktar

Henrik Granlund
Vicedirektar
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Konklusion

Vi har revideret Arsregnskabet for Kapitalforeningen Bl
Private Equity for regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018,
der omfatter resultatopgerelse, balance og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for 1 afdeling.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde med tilvalg af &rsregnskabslovens
bestemmelser.

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvi-
sende billede af foreningens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af afdelin-
gens aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018
i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternati-
ve investeringsfonde med tilvalg af érsregnskabslovens
bestemmelser.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspd-
tegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af Arsregn-
skabet". Vi er uafhcengige af foreningen i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er gceldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfat-
telse, at det opndede revisionsbevis er tilstroekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-

se med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
med tilvalg af &rsregnskabslovens bestemmelser. Ledelsen
har endvidere ansvaret for den interne konftrol, som ledel-
sen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af Arsregnskabet er ledelsen ansvar-

lig for at vurdere foreningens evne til at fortscette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant, samt at udarbejde Arsregnskabet p& grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat driff, medmindre ledelsen
enten har fil hensigt af likvidere foreningen, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om Arsregn-
skabet som helhed er uden vcesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionspdtegning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er ef hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med in-
ternationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gceldende i Danmark, altid vil afdcekke voesentlig
fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan op-
sté som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pd& de gkonomiske be-
slutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af
Arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfagres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark, foretager vi faglige vur-
deringer og opretholder professionel skepsis under revisio-
nen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer virisikoen for vaesentlig fejlin-
formation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshand-
linger som reaktion pd disse risici samt opndr revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grund-
lag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
veesentlig fejlinformation forérsaget af besvigelser er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvcergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidescettelse af intern kontrol.

* Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstocendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af
foreningens interne kontrol.

* Tager visfilling til, om den regnskabspraksis, som er an-
vendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskalbs-
maessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregn-
skabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der p& grundlag af det op-
n&ede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet



P&tegninger

med begivenheder eller forhold, der kan skabe bety-
delig tvivl om foreningens evne til at fortscette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en voesentlig usikkerhed,
skal vii vores revisionspdtegning gere opmaerksom pd
oplysninger herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstroekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret p& det revisions-
bevis, der er opndet frem til datoen for vores revisions-
pdtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at foreningen ikke lcengere kan fortscet-
te driften.

* Tager vistilling til den samlede proesentation, struktur og
indhold af &rsregnskabet, herunder noteoplysninger-
ne, samt om Arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en s&édan mdde, 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.

Kgbenhavn, den 20. marts 2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR nr. 33 96 35 56

Jens Ringbcek
Statsautoriseret revisor, mne 27735

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om Arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen og vi udirykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det vores
ansvar at loese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsi-
stent med Arsregnskabet eller vores viden opndet ved re-
visionen eller p& anden mdde synes at indeholde voesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberet-
ningen indeholder krcevede oplysninger i henhold til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg
af arsregnskabslovens bestemmelser.

Baseret p& det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med drsregn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene
i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med fil-
valg af drsregnskabslovens bestemmelser. Vi har ikke fun-
det veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Tenna Hauge Jgrgensen
Statsautoriseret revisor, mne 33800
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Resultatopgerelse 31-12-2018  31-12-2017 Balance pr. 31. december  31-12:2018  31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
Renteindtcegter -26 52 Likvide midler
Udbytter 1.562 46.022 Indestdende i depotselskab 7.183 1.039
| alt renter og udbytter 1.536 46.074 Indest&ende i andre pengeinstitutter 33 5
8 | alt likvide midler 7.216 1.044
Kursgevinster og -tab
Obligationer -20 -189 Obligationer
Kapitalandele 1.693 -52.813 Noterede obligationer fra danske
Valutakonti 5 1 udstedere 0 5.020
| alt kursgevinster og -tab 1.678 -53.001 8 | alt obligationer 0 5.020
| alt indtcegter 3.214 -6.927 Kapitalandele
Inv.beviser i venturefond 18.714 17.020
Administrationsomkostninger 380 1.118 8 | alt kapitalandele 18.714 17.020
Arets nettoresultat 2.834 -8.045 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 0 37
Andre tilgodehavender 15 10
Forslag til anvendelse | alt andre aktiver 15 47
Foresladet udlodning 3.558 50.640
Overfert til formue -724 -58.685 Aktiver i alt 25.945 23.131
| alt disponeret 2.834 -8.045
Passiver
9 Investorernes formue 25.937 23.103
Anden gceld
Skyldige omkostninger 8 28
| alt anden geeld 8 28
Passiver i alt 25.945 23.131
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde mv. med tilvalg
af &rsregnskabsloven. For bedre at afspejle foreningens
akftiviteter er der sket tilpasning af den i henhold til drs-
regnskabsloven krcevede opstilling. Opstilingen svarer fil
det der fremgdr af Bekendtgearelse om finansielle rappor-
ter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsrap-
porten for 2017.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil filfalde den enkelte af-
deling, og aktivets veerdi kan males pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér den enkelte afde-
ling som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig el-
ler faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd afdelingen, og forpligtelsens
veerdi kan méles pdlideligt.

Ved fgrste indregning mdles aktiver og forpligtelser fil
dagsvcerdi.

Finansielle instrumenter indregnes p& handelsdagen.
Finansielle instrumenter bestér af finansielle aktiver og fi-
nansielle forpligtelser. Finansielle aktfiver udgeres af likvide
beholdninger, kapitalandele, obligationer samt mellem-
veerender ved handelsafvikling. Finansielle forpligtelser be-
stér af mellemvcerender ved handelsafvikling.

Maling efter ferste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige ri-
sici og tab, der fremkommer, inden Arsrapporten afloeg-
ges, og som be- eller afkraefter fornold, der eksisterede pd&
balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belab,
der vedrgrer regnskabsdret. Veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen
som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og mdling

Ved udarbejdelsen af foreningens arsregnskab er det ngd-
vendigt, at ledelsen foretager en rcekke regnskabsmaessi-
ge vurderinger og skgn, der danner grundlag for proesen-
tation, indregning og maling af foreningens aktiver og for-
pligtelser. Den voesentligste usikkerhed ved indregning og
mdling knytter sig til fastscettelse af dagsveerdien for de
unotferede kapitalandele i venturefondene New Energy
Solutions Il. For NES Il vedrgrer usikkerheden investeringer i
portefalievirksomheder, der omfatter egenkapitalindskud

i udviklingsorienterede virksomheder, hvis vcerdier i over-
vejende grad bestdr af immaterielle voerdier, og som kan
krceve fortsat filfarsel af kapital. Portefaljevirksomhederne
bliver impairmenttestet med de mest opdaterede data in-
den for omrédet.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til tfransaktions-
dagens kurs. Kapitalandele, obligationer, likvide midler, til-
godehavender og geeld i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstér mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen p& betalingsdag, indregnes i resultat-
opgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen p& an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopgerelsen under
"Kursgevinster og -tab™.

Resultatopgearelse

Renter og udbytter

Renteindtoegter bestdr af arets indtjente renter af obligati-
oner og indest&ende i pengeinstitutter. Aktieudbytter ind-
toegtsfares pd tidspunktet for udbyttets vedtagelse pd det
udbyttebetalende selskalbs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages sdvel redliserede som urea-
liserede kursgevinster og -tab pd& valutakonti, obligationer
og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab p& kapitalandele og ob-
ligationer opgares som forskellen mellem dagsveerdien pd
salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien primo dret eller
dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet, séfremt voerdipa-
piret er anskaffet i regnskabsdret. Urealiserede kursgevinster
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og -tab opgares som forskellen mellem dagsveoerdien ulti-
mo d&ret og dagsveerdien primo dret eller dagsveerdien pd
anskaffelsestidspunktet, sGfremt veerdipapiret er anskaffet i
regnskabsdret.

Administrationsomkostninger

R&dgivningshonorar bestér af honorar til manager pé& de
underliggende investeringer. Foreningen har indgdet for-
valtningsaftale med Bl Management A/S. Honoraret til B
Management A/S er opfart som "Honorar til forvalteren™.

Skat
Skat bestér af tilbageholdt udbytteskat og renteskat som
ikke kan refunderes.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler méles fil dagsveerdi, der svarer fil den nomi-
nelle voerdi.

Kapitalandele og obligationer

Kapitalandele og obligationer mdles til dagsveerdi. P& no-
terede obligationer fastscettes dagsvcerdien som lukke-
kursen pd& balancedagen eller en anden markedsbaseret
kurs, s&fremt denne md antages at vcere et bedre udtryk
for dagsvcerdien. Hvis denne kurs ikke afspejler dagsvoer-
dien, fastloegges veerdien pd grundlag af veerdianscettel-
ses- teknikker, der har til formdl at fastlcegge den transak-
tionspris, som ville fremkomme mellem uafhcengige parter
p& mdletidspunktet.

Unoterede kapitalandele (venture investeringer) optages
til dagsveerdi dels pd grundlag af dagsveerdien af de uno-
terede og berskursen af de noterede underliggende in-
vesteringer. Dagsvecerdien heraf opgeres p& grundlag af
International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines (IPEV). Nedskrivninger foretages i de tilfcelde
hvor:

1. Portefglieselskabets resultater er vaesentligt under det
forventede og medfgrer en permanent forringelse af sel-
skabets veerdi, eller selskabet stér over for store langsigte-
de problemer, som krcever yderligere finansiering.

2. Der gennemfgres en betydelig fransaktion, involveren-

de en uafhcengig tredje part, der veerdianscetter selska-
bet til en veerdi, der er lavere end den nuvcerende voerdi.
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| forbindelse med veerdianscettelsen af de unoterede ka-
pitalandele foretages der korrektion af en eventuel car-
ried interest inden der sker indregning heraf.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvcerende ved-
rerende handelsafvikling bestdr af vaerdien ved salg af
veerdipapirer, som er foretaget fgr balancedagen, og
hvor afregning foretages efter balancedagen.

Tigodehavende rente, udbytte m.m. bestdr af periodise-
rede renter pd likvider og obligationer, udbytter deklareret
fer balancedagen med afregning efter balancedagen
samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden gceld

Anden gceld mdles til dagsveerdi. Mellemveoerende vedrg-
rende handelsafvikling bestdr af veerdien ved kab af vaer-
dipapirer, som er foretaget fer balancedagen, og hvor af-
regning foretages efter balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en rcekke negletal.
Nggletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelse og retningslinier fra
Investering Danmark.

Indre veerdi
Investorernes formue delt med cirkulerende andele p&
balancedagen.

Ombkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens
gennemsnitlige mdnedlige opgjorte formue.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo &ret
Indre veerdi primo éret -1 ) x100

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Virksomhedsinformation, resultatbetinget honorar
og direkte handelsomkostninger ved lgbende dirift i procent
af den gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af sum-
men af det maksimale emissionstilloeg og maksimale indigs-
ningsfradrag. Foreningen foretager ikke investeringer i an-
dre investeringsafdelinger. Nagletallet er opgjort pr. 31.12.



Arsregnskab

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgegres som portefglieom-
scetningen multipliceret med det halv spread pd relevan-
te papir- og valutaspreads mv. i forhold til den gennemsnit-
lige formue opgjort p& daglig basis. Portefalieomscetningen
korrigeres for emissioner og indlgsninger.

Vcerdipapiromscetning, brutto og netto
Vcerdipapiromscetning, brutto, er opgjort som det sam-
lede provenu ved kgb og salg af veerdipapirer fratrukket
handelsomkostninger. Veerdipapiromscetning, netto, er
opgjort som veerdipapiromscetningen, brutto, fratrukket
handel i forbindelse med emissioner og indigsninger.

Omscetningshastighed

Omscetningshastigheden afspejler, hvor mange gan-

ge om &ret beholdningen omscettes. Den beregnes som
veerdipapiromscetningen opgijort til nettoveerdi i forhold
til den gennemsnitlige formue, opgjort efter samme prin-
cipper som ved beregning af omkostningsprocenten.
Anvendelsen af nettotal medferer, at det alene er hand-
len i forbindelse med den Igbende portefgliepleje, der
mdles.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio mdler afkastet af en investering i fornold fil ri-
sikoen. Risikoen madles pd& baggrund af den historiske vo-
latilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio mdaler séledes
et risikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bed-
re har investeringen veeret, sdfremt portefaliens merafkast
er positivt. Sharpe Ratio beregnes som det historiske afkast
minus den risikofrie rente (merafkast) divideret med stan-
dardafvigelsen p& merafkastet. Sharpe Ratio beregnes s&
vidt muligt p& basis af fem Ars observationer, dog som mi-
nimum pd basis af 36 mé&neders observationer. Nggletallet
angives for det aktuelle regnskabsar.

Standardafvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i for-
hold til gennemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast
er normalfordelt vil det fremtidige afkast med 68 procent
sandsynlighed fordele sig +/- en standardafvigelse om-
kring gennemsnitsafkastet og med 95 procent sandsynlig-
hed fordele sig +/- to standardafvigelser omkring gennem-
snittet. Jo hgjere standardafvigelse desto stgrre udsving i
forhold til gennemsnitsafkastet. Nagletallet angives for det
aktuelle regnskabsar.
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Noter 31-12-2018  31-12-2017
(t.kr.) (tkr)

2 Renteindtaegter

Indest&ende i pengeinstitutter -38 -101

Noterede obligationer fra danske udstedere 12 153

| alt renteindtcegter -26 52
3 Udbytter

Investeringsbeviser 1.562 46.022

| alt udbytter 1.562 46.022

4 Obligationer

Realiserede kursgevinster og -tab -20 -134
Urealiserede kursgevinster og -tab 0 -55
| alt obligationer -20 -189

5 Kapitalandele

Realiserede kursgevinster og -tab 0 -41.274
Urealiserede kursgevinster og -tab 1.693 -11.539
| alt kapitalandele 1.693 -52.813

6 Valutakonti
Urealiserede kursgevinster og -tab 5 1

| alt valutakonti 5 1

7 Administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse m.v. 0 1
Revisionshonorar 18 18
Markedsfaringsomkostninger 1 2
Gebyrer til depotselskab 76 94
Andre omk. i forb. med formueplejen 165 0
@vrige omkostninger 143 128
Fast administrationshonorar -23 875
| alt administrationsomkostninger 380 1.118

8 Finansielle Instrumenter

Barsnoterede finansielle instrumenter 0.0% 21,7%
@vrige finansielle insfrumenter 71.7% 73.7%
Andre aktiver og passiver 28,3% 4,6%

Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres
ved eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
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Noter 31-12-2018  31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Formuefordeling

New Energi Solution |l 72% 74%
Realkreditobligationer 0% 22%
Andre inklusiv kontanter 28% 5%
Investorernes formue 31-12-2018 31-12-2017
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 273.729 23.103 273.729 96.843
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 0 15.055
Foresl&et udlodning 3.558 0
Overfort fra resultatopgerelsen -724 -58.685
Formue ultimo 273.729 25.937 273.729 23.103
10 Femarsoversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Arets nettoresultat (t.kr.) 2.834 -8.045 -18.725 -19.667 4.089
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 25.937 23.103 96.843 126.517 161.513
Cirkulerende andele (t.kr.) 273.729 273.729 2.737.29 2.737.29 2.737.29
Indre veerdi 9,48 8,44 35,38 46,22 59,00
Udlodning (%) 1,30 18,50 5,50 4,00 5,60
Omkostningsprocent 1,61 1,80 1,85 1,32 1,41
Arets afkast (%) -5,88 -18,24 -15,72 -13,77 2,59
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) - 13.192 29.087 22.250 30.613
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 5.000 34.535 17.851 29.102 30.057
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 5.000 47.727 46.937 51.352 60.670
Veerdipapiromscetning, netto (t.kr.) 10.004 -11.679 13.785 27.558 60.111
Omscetningshastighed 0.21 -0,09 0,06 0,10 0,18
AoP 0,88 1,22 1,85 1,32 1,41

Indirekte handelsomkostninger 0,01

Sharpe Ratio -0,55

Standardafvigelse (%) 14,18
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Supplerende information

Finanskalender

20. marts 2019 Arsrapport 2018
25. april 2019 Generalforsamling
20. august 2019 Halvéarsrapport 2019

24 Bl Private Equity



BANKINVEST



