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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt delarsrapporten for perioden 1. januar — 30. juni 2022
for Bl Boligejendomme A/S.

Delarsregnskabet, der ikke er revideret eller reviewet

af selskabets revisor, er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at delarsregnskabet giver et retvisen-
de billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30. juni 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestrgmme for perioden 1. januar — 30. juni 2022.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en ret-
visende redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og
gkonomiske forhold, periodens resultater, pengestrgmme og

finansielle stilling samt en beskrivelse af de vaesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Kgbenhavn, den 27. september 2022

Direktion

Ole Mikkelsen

Bestyrelse

Lars Bo Bertram

Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid

Anette Charnouby
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Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Navn og adresse

Bl Boligejendomme A/S

c/o Bl Management A/S
Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K

CVR-nr. 43 04 53 77

LEI-kode: 549300QCV2VUBQ3VMU73
Hjemstedskommune: Kgbenhavn
Tlf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

Mail: info@bankinvest.dk

Oplysninger om Selskabet, herunder Selskabets vedtaegter, er
at finde pa www.bankinvest.dk.

Selskabet er registreret i Finanstilsynet under FT-nr. 25351 som
AIF (Alternativ Investeringsfond)

Stiftelse
Selskabet er stiftet den 7. februar 2022

Regnskabsar
Regnskabsar: 01.01 - 31.12.
Delarsrapport: 01.01. - 30.06.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram, formand
Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid
Anette Charnouby

Direktion
Ole Mikkelsen

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg

Forvalter

Bl Management A/S
CVR-nr. 16 41 67 97
Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K
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Markedsfgring, distribution og informationsformidling
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
CVR-nr. 20 89 6477

Bredgade 40

1260 Kgbenhavn K

Depositar

Sydbank A/S
CVR-nr. 12 62 65 09
Peberlyk 4

6200 Aabenraa

Leverandgr af kreditfaciliteter
Spar Nord Bank A/S

CVR-nr. 13737584
Skelagervej 15

Q100 Aalborg

Aktieoplysninger

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

Aktier pr. balancedag 10.000.107
Aktieklasser: En

Stemmer pr. aktie: En

Ticker: BIABED

ISIN: DKO061797461

Alle aktier er noteret pd Nasdag Copenhagen. Der er ingen
begransninger i omsaetteligheden. Ingen aktionaer kan

pa egne vegne eller som fuldmaegtig udgve stemmeret for
mere end 5 % af stemmerne pa den enhver tid vaerende
aktiekapital.

Oplysninger om storaktionaerer fremgar af note 6.

Kommunikation

Selskabet informerer lgbende om udviklingen i selskabet.
Alle selskabsmeddelelser bliver offentliggjort via
GlobeNewswire.

Alt vaesentlig information om selskabet, herunder selskabs-
meddelelser tilstraebes at blive gjort tilgeengeligt pa www.
bankinvest.dk.

Finanskalender

27. marts 2023 - Arsrapport

27. april 2023 - Generalforsamling
28. september 2023 - Halvarsrapport



Hoved- og nggletal

Hovedtal

Resultat af investeringsvirksomhed
Udgifter til personale og administration
Periodens resultat

Veerdipapirer og kapitalandele

Aktiver i alt

Egenkapital

Geeldsforpligtelser

Nggletal

Soliditetsgrad

Investeringsafkast

Bgrskurs pr. aktie a 100 kr. ultimo
Cashflow pr. aktie

Arets kursstigninger

Indre veerdi pr. aktie ultimo

Aop

Indirekte handelsomkostninger

*) Regnskabsperioden omfatter 07.02. - 30.06.2022

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets mal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst ved

at investere selskabets midler i finansielle instrumenter med
eksponering mod boligejendomme og/eller ejendomsselska-
ber, der hovedsageligt investerer i boligejendomme. Selskabet
kan placere op til 10% af sine midler i finansielle instrumenter,
der ikke opfylder disse kriterier.

Selskabet er en alternativ investeringsfond med en bestemt
investeringsstrategi, der har begraenset likviditet, og hen-
vender sig derfor primaert til investorer, som har en "kgb og
behold”-strategi med en anbefalet investeringshorisont pa fire
ar eller mere.

Selskabet er underlagt lov om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde m.v.

Selskabets forvalter, Bl Management A/S, er en godkendt

FAIF (Forvalter af Alternative Investeringsfonde) og underlagt
Finanstilsynets tilsyn. Markedsfgring, distribution og informati-
onsformidling varetages af Bl Asset Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S, der ligeledes er underlagt Finanstilsynet.

Alle selskabsmeddelelser publiceres gennem GlobeNewswire
og kan ligeledes findes pa hjemmmesiden www.bankinvest.dk.

30.06.2022 *)
t.kr.

-13.004

272

-13.276
1.990.996
1.992.769
1.986.745
6.024

100%
-0,66%
201,00
0,27
0,00%
198,67
1,59%
0,00%

EU-kriterier for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter

De investeringer, der ligger til grund for dette finansielle
produkt, tager ikke hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt
baeredygtige skonomiske aktiviteter.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Bl Boligejendomme A/S blev stiftet den 7. februar 2022, og
selskabets aktier blev optaget til handel pd Nasdag Copenha-
gen A/S med fgrste handelsdag den 27. juni 2022. Forud for
optagelsen til handel blev gennemfgrt en kapitalforhgjelse i
Bl Boligejendomme A/S til tegningskurs 200 og med et samlet
provenu pa DKK 2,0 mia.

Selskabet har investeret provenuet fra kapitalforhgjelsen i en
obligation udstedt af AP Udsteder K/S med eksponering mod
en portefglje bestaende af udlejede danske boligejendomme
forvaltet af AP Pension. Vaerdiansasttelsen af obligationen til
dagsveerdi og dermed afkastet af denne er knyttet direkte til
afkastet af ejendomsportefgljen. Obligationen har i 1. halvar af
2022 givet et negativt afkast pa -0,63%, idet investeringsom-
kostninger har pavirket afkastet negativt.

Obligationens underliggende ejendomsportefglje bestar ved
udgangen af 1. halvar af 74 ejendomme, der primeert er bolig-
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Overvaegtaf markedslejeejendomme
Fordeling baseret pd ejendomsveerd

= Markedsleje
OMK
= Smdhuse

= Erhverv mv.

ejendomme beliggende i danske vaekstbyer uden for Kgben-
havnsomradet.

Antallet af lejemal udggr 1.861 ved udgangen af 1. halvar,
heraf 1.547 boliglejemal, 66 erhvervslejemal og 248 P-pladser.
Ejendommene er stort set fuldt udlejede med en gkonomisk
tomgang pa 1,0% pa boliger i 1. halvar 2022.

Ejendomme med markedslejemal (inkl. erhvervslejemal)
udggr mere end 70% af den samlede veerdi af ejendommene,
og i de gvrige ejendomme er lejen omkostningsbestemt eller
fastsaettes ud fra det lejedes vaerdi.

Selskabet har realiseret et underskud for 1. halvar pa DKK 13
mio., svarende til et investorafkast pa -0,66%. Resultatet er
negativt pavirket af investerings- og etableringsomkostninger.
Egenkapitalen udggr ved regnskabsperiodens udgang DKK
1.987 mio., svarende til en indre veerdi pr. aktie pa 198,67.

Resultatet er i overensstemmelse med de senest udmeldte
forventninger om et resultat for 2022 i niveauet DKK 5-25 mio.
efter afholdte omkostninger til investering af provenuet fra den
gennemfgrte kapitalforhgjelse.

Risiko og finansiering

Selskabets aktuelle risikoprofil er risikoklasse 2 pa EU-risikoska-
laen. Det tilstraebes, at selskabet ligger i risikoklasse 2: lav
risiko — eller risikoklasse 3: mellem risiko.

Selskabet kan optage lan pa hgjst 10% af formuen til finansie-
ring af bl.a. indlgsninger, investering i finansielle instrumenter
og betaling af omkostninger, hvorved en vis gearing vil kunne
opsta. Der henvises til omtalen i note 9, hvor selskabets vae-
sentligste risikofaktorer er beskrevet.

6 Ledelsesberetning | Bl Boligejendomme

Bred geografisk fordeling

Fordeling baseret pd ejendomsveerdi

= Jylland
Fyn

= Sjcelland

Selskabet har etableret politikker for likviditetsstyring. Ved
likviditet forstas et aktivs evne til at blive konverteret til kon-
tanter med en begraenset kursrabat i forhold til, hvad aktivet
er optaget til i selskabets indre vaerdi. Naermere beskrevet er
et aktivs likviditet et udtryk for, hvor hurtigt og omkostningsef-
fektivt aktivet kan konverteres til kontanter under forskellige
markedsvilkar.

Da selskabet investerer i finansielle instrumenter med eks-
ponering mod boligejendomme, vil selskabets aktiver veere
illikvide, og selskabet kan derfor have begraensede muligheder
for at konvertere aktiver til kontanter.

Selskabet har af den grund fastsat et indlgsningsloft. Hvis en
indlgsning reprassenterer mere end 2% af selskabets formue
eller sammenlagt mere end 5% af selskabets formue inden
for en 3 maneders-periode, kan bestyrelsen forlange indl@s-
ningen udsat helt eller delvist proportionalt i en periode, som
bestyrelsen anser som vaerende i selskabets bedste interesse.
Alle udsatte krav om indl@sning vil blive imgdekommet pa pro
rata-basis.

Bestyrelsen kan forlange en indlgsning udsat, saledes at ind-
l@sningsprisen fastsaettes efter, at selskabet har realiseret de til
indlgsningen ngdvendige aktiver. Bestyrelsen kan desuden be-
slutte, at en indlgsning suspenderes, bl.a. hvis der rejses beret-
tiget tvivl om veerdiansaettelsen, eller hvis der ikke kan opggres
en forsvarlig indlgsningspris. Der henvises til vedtaegternes §6:
Indlgsningsret, hvor vilkarene for indl@gsning er beskrevet.

Da der kan veere en periode mellem, at en aktionaer gnsker

at blive indlgst, og selskabet kan fa realiseret sine aktiver, har
selskabet en staende kreditfacilitet, som sikrer, at selskabet kan
imgdekomme aktionaerernes indlgsningsanmodninger.



Likviditetsstyringen i selskabet har til formal:

o At monitorere, at selskabets mulighed for at konvertere
aktiver til kontanter — sammenholdt med selskabets mu-
lighed for tilbagekgb af egne aktier — matcher det fastsatte
indlgsningsloft.

o At overvage, at en indlgsning udsaettes eller suspenderes
i overensstemmelse med vedtaegternes bestemmelser
herom.

Selskabet er genstand for passende overvagning med henblik
pa at sikre et tilstrackkeligt likviditetsniveau jf. det fastsatte
indlgsningsloft.

Fremtidsudsigter
De langsigtede afkastforventninger for Bl Boligejendomme
A/S modsvarer et investorafkast i niveauet 3,0% p.a.

Bl Boligejendomme A/S forventer efter afholdte omkostninger
til investering af provenuet fra den gennemfgrte kapitalforhg-
jelse samt etablerings- og udviklingsomkostninger uaendret et
resultat for 2022 i niveauet DKK 5-25 mio.

Selskabets resultat afhaenger primeert af den almindelige
markedsudvikling, udviklingen pa det danske boligudlejnings-
marked samt den ejendomsportefglje, som selskabets obliga-
tionsinvestering er eksponeret imod.

Useedvanlige forhold

Ledelsen vurderer, at der ikke er indtruffet usaedvanlige for-
hold i regnskabsperioden, som har pavirket indregningen og
malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for selska-
bets obligationsinvestering grundet illikviditet. Obligationens
dagsveerdi opggres som beskrevet i note 9. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflaaggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er ikke indtruffet vaesentlige begivenheder af betydning
for halvarsrapporten efter 30. juni 2022.

Revision
Delarsrapporten har ikke veeret genstand for revision eller
review.
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Delarsregnskab

Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

Note

30.06.2022 *)

t.kr.
2 Indtaegter fra investeringsvirksomhed -12.743
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed -261
Resultat af investeringsvirksomhed -13.004
4 Udgifter til personale og administration 272
Periodens resultat -13.276
Totalindkomst -13.276
Der har ikke veeret transaktioner i anden totalindkomst.
Fordeles saledes:
Aktionaererne i Bl Eiendomme A/S -13.276
Resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 5.000.055
Indtjening pr. aktie i kr. pr. stk. -2,66

*) Regnskabsperioden omfatter 07.02. - 30.06.2022
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Delarsregnskab

Balance
30.06.2022
t.kr.
Aktiver
5 Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.990.996
Veaerdipapirer 1.990.996
Likvide beholdninger 1.448
Tilgodehavende renter 325
Kortfristede aktiver i alt 1.773
Aktiver i alt 1.992.769
Passiver
Egenkapital
6 Aktiekapital 1.000.011
Overkurs ved emission 1.000.010
Overfgrt resultat -13.276
Egenkapital i alt 1.986.745
Forpligtelser
Kortfristede forpligtelser
Anden geeld 6.024
Kortfristede forpligtelser, i alt 6.024
Forpligtelser i alt 6.024
Passiver i alt 1.992.769

1 Anvendt regnskabspraksis
7 Eventualposter m.v.
8 Neaertstaende parter
9 Finansielle risici og finansielle instrumenter
10 Pantsaetninger
11 Begivenheder efter balancedagen
12 Segmentoplysninger
13 Nggletalsdefinitioner

Bl Boligejendomme | Halvarsrapport
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Delarsregnskab

Egenkapitalopggrelse og Pengestramsopggrelse

Egenkapitalopggrelse
. . Overkurs ved Overfgrt

Aktiekapital emission Totalindkomst Ialt
t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 2022 0 0 0 0
Kontant kapitaludvidelse 1.000.011 1.000.010 2.000.021
Totalindkomst -13.276 -13.276
Egenkapital 30. juni 2022 1.000.01 1.000.010 -13.276 1.986.745

Pengestrgmsopgdrelse
30.06.2022 *)
t.kr.
Periodens resultat -13.276
Tilbagefgrt veerdiregulering af obligationer 13.068
Andringer i tilgodehavender -325
Andringer i anden geeld 6.024
Pengestrgm fra driftsaktivitet 5.491
Kgb og salg af andre vaerdipapirer og kapitalandele -2.004.064
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -2.004.064
Periodens emissioner (indbetalt kapital) 2.000.021
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 2.000.021
Andringer i likvide beholdninger 1448
Likvider primo 0
Likvider ultimo 1.448
Likvide beholdninger 1.448
Likvide beholdninger 1.448

*) Regnskabsperioden omfatter 07.02. - 30.06.2022
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Delarsregnskab

Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Delarsrapporten for Bl Boligejendomme A/S aflaegges i over-
ensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v., International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Delarsrapporten er omfattet af arsregnskabslovens bestem-
melser for klasse D-virksomheder.

Alle IFRS standarder gaeldende ultimo regnskabsperioden er
anvendt ved regnskabsaflasggelsen.

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag implemente-
res i takt med, at de bliver obligatoriske.

Grundlag for udarbejdelsen

Arsrapporten praesenteres i danske kroner og afrundes til
naermeste 1.000 kr. Den anvendte regnskabspraksis, som er
beskrevet neden for er anvendt konsistent i regnskabsaret.

Udtalelse om going concern

Bestyrelse og direktion har i forbindelse med regnskabsaf-
laeggelsen vurderet, hvorvidt det er velbegrundet, at going
concern forudsaetning laegges til grund. Bestyrelse og
direktion har konkluderet, at der ikke pa regnskabsaflaeg-
gelsestidspunktet er faktorer, der giver anledning til tvivl om,
hvorvidt selskabet kan og vil fortsaette driften mindst frem til
naeste balancedag. Konklusionen er foretaget pa baggrund

af kendskab til selskabet, de skannede fremtidsudsigter og

de identificerede usikkerheder og risici, der knytter sig hertil,
herunder forventningerne til likviditetsudviklingen og udviklin-
gen i kapitalgrundlaget m.v. tilstedevaerende kreditfaciliteter
med tilhgrende kontraktlige og forventede forfaldsperiode
samt betingelser i gvrigt. Det anses saledes for rimeligt, sagligt
og velbegrundet at laegge going concern forudsastningen til
grund for regnskabsaflaeggelsen.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige gkonomiske fordele vil tilfalde selskabet, og aktivets veer-
di kan males palideligt. Forpligtigelser indregnes i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fraga selskabet, og forpligtigelsens vaerdi kan males palideligt.
Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtigelser til dags-
vaerdi, som normalt svarer kostpris. Efterfglgende males akti-
ver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabs-
post. Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab

og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaeagges, og

som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balance-
dagen. Indtaegter indregnes i totalindkomstopggrelsen i takt

med at de indtjenes, herunder indregnes vaerdireguleringer

af finansielle aktiver og forpligtigelse, der males til dagsveerdi
eller amortiseret kostpris.

Resultatopggrelsen og totalindkomstopggrelse

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og
urealiserede kursgevinster og kurstab pa veerdipapirer samt
renteindteegter og —udgifter vedrgrende veerdipapirer og
bankindestaender. Obligationen er ikke baseret pa tilbagebe-
taling af hovedstol og fast rente, men afkastet er baseret pa
performance i de underliggende aktiver, hvorfor den dags-
vaerdimales over resultatopggrelsen.

Udgifter til personale og administration
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til admi-
nistration.

Skat af arets resultat

Selskabets aktionaerer er omfattet af aktieavancebeskatnings-
lovens §19. Selskabet er derfor ikke et selvstaendigt skattesub-
jekt og indkomsten beskattes pa aktionaerniveau.

Balancen

Veaerdipapirer og kapitalandele

Selskabets veerdipapirer, der bestar af unoterede obligationer,
praesenteres under langfristede aktiver. Unoterede obliga-
tioner indregnes og males pa handelsdagen til dagsvaerdi

ved fgrste indregning og males efterfglgende til dagsveerdi.
Dagsveerdien revurderes pa baggrund af veerdiansaettelses-
modellen beskrevet i note 7.

Andringer i dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen
under regnskabsposterne “ Indtaegter fra investeringsvirksom-
hed/ Udgifter fra investeringsvirksomhed.”

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.

Egenkapital

| forbindelse med aktionaerernes ret til indlgsning af aktier
kan selskabet opkgbe og besidde egne aktier. Kostprisen pa
den eventuelle beholdning af egne aktier ved regnskabsarets
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Delarsregnskab

Noter

udlgb modregnes under reserverne, Selskabet opfylder betin-
gelserne i IAS 32 afsnit 16A og 16B og indregner nettoformuen
som egenkapital i henhold hertil.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanlig-
vis svarer til nominel vaerdi.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pengestrgmme for

aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansie-
ringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider
ved arets begyndelse og afslutning.

Pengestreamme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat
reguleret for ikke-kontante driftsposter og aendring i driftska-
pital.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i
forbindelse med kgb og salg af veerdipapirer indregnet under
langfristede aktiver.

Pengestresmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i
stgrrelse eller ssmmensaetning af selskabskapital og omkost-
ninger forbundet hermed

Noter 30.06.2022 *)
tkr.
2 Indtzegter fra investeringsvirksomhed
Realiserede og urealiseret renter obligationer 325
Urealiseret kurstab obligationer -13.068
Indteegter fra investeringsvirksomhed, i alt -12.743
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed
Renteudgifter pengeinstitutter -261
Udgifter til investeringsvirksomhed, i alt =261
4 Udgifter til personale og administration
Lgnninger og vederlag til direktion (fast len Ole Mikkelsen)
Lgnninger 57
Lgnsumsafgift mv. 6
Lon | alt 63
Depositar 24
Andre omkostninger 185
Udgifter til personale og administration 272

*) Regnskabsperioden omfatter 07.02. - 30.06.2022
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Delarsregnskab

Noter

30.06.2022
t.kr.
5 Andre veerdipapirer og kapitalandele
Investering i danske obligationer (unoterede) 1.990.996
Andre vaerdipapirer og kapitalandele, i alt 1.990.996
6 Aktiekapital
Aktiekapital primo 0
Kontant kapitaludvidelse 1.000.011
Aktiekapital ultimo 1.000.01
Aktiekapitalen bestar af 10.000.107 aktier a 100 kr. Ingen aktier har saerlige rettigheder.
Antal aktier har udviklet sig sdledes:
Antal aktier primo 0
Nytegnede aktier 10.000.107
Antal aktier ultimo 10.000.107

Bestyrelsen er bemyndiget til ad en eller flere gange at forhgje selskabets aktiekapital med indtil nominelt DKK
5.000.000.000 uden fortegningsret for de eksisterende aktionaerer. Bestyrelsen har udnyttet denne bemyndigelse med no-
minelt alt DKK 999.510.700. Bemyndigelsen er geeldende indtil 1. januar 2027. Bestyrelsen skal pa en aktionaers forlangende
indlgse vedkommende aktionaers aktier i selskabet ved kontant udbetaling jf. vedtaegternes §6.

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 1. januar 2027 pa selskabets vegne at erhverve egne aktier pa indtil 50% af
selskabets aktiekapital. Vederlaget for aktierne ma ikke afvige fra den kursveerdi med omkostningsfradrag, der kan opggres
i henhold til vedtaegterne.

Safremt en aktionaer begaerer sig indl@st, er bestyrelsen berettiget til at afvise indlgsningen mod til gengeeld at lade
selskabet kgbe aktionaerens aktier med henblik pa senere videresalg. Kgb af egne aktier som alternativ til en nedsaettel-

se af aktiekapitalen ved indlgsning kan kun finde sted i det omfang, bestyrelsens bemyndigelse til kgb af egne aktier ikke
overskrides. Ved kgb af egne aktier som alternativ til en nedsaettelse af aktiekapitalen ved indlgsning skal den udtraedende
aktioneer stilles lige sa godt, som hvis der var gennemfgrt en nedsaettelse af aktiekapitalen.

Der har ikke veeret foretaget handel med egne aktier i regnskabsaret.

Bl Boligejendomme | Halvarsrapport 13



Delarsregnskab

Noter

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

8 Naertstdende parter
Selskabets naertstdende parter omfatter selskabets besty-
relse og direktion samt forvaltningsselskabet Bl Manage-
ment A/S og dettes sgsterselskab Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S, hvor der er indgaet henholdsvis
forvaltningsaftale og radgivningsaftale med.

Transaktioner mellem naertstdende parter sker pd markeds-

Selskabet har ingen neaertstdende parter med bestemmen-
de indflydelse. Selskabet har registreret fglgende:

Aktionaerer med 5% eller mere af aktiekapitalen
Spar Nord Bank A/S 25-32,32%

Aktionaerer med 5% eller mere af stemmerettighederne:

vilkar. Der er ikke udbetalt honorarer, vederlag eller foreta- ~ Spar Nord Bank A/S 5-9,99%
get transaktioner med selskabets bestyrelse og direktion ud
over hvad der fremgar af note 4.
9 Finansielle risici og finansielle instrumenter
30.06.2022
t.kr.
Kategorier af finansielle instrumenter
Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.990.996
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen 1.990.996
Likvide beholdninger 1.448
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris via resultatopggrelsen 1.448
Anden geeld 6.024
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris via resultatopggrelsen 6.024
Niveau | Niveau ll Niveau lll I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 0 1.990.996 1.990.996
Nettofinansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi 0 0 1.990.996 1.990.996

Der er ikke sket overfgrsel mellem niveauerne i regnskabsperioden.

30.06.2022
Afstemning niveau lll dagsveerdimalinger tkr.
Dagsvaerdi primo 0
Kgb, eksklusiv transaktionsomkostninger -2.004.064
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen -13.068
Dagsveerdi ultimo 1.990.996
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen
Urealiseret veerdiregulering -13.068
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen -13.068
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Finansielle risici og finansielle instrumenter
Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i balancen.

Nedenfor vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der

males til dagsveerdi opdelt i henhold til dagsveerdihierarkiet:

o Noterede priser i et aktivt marked for samme type instru-
ment (niveau I)

o Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller
forpligtelser eller andre veaerdianseettelsesmetoder, hvor
alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markeds-
data (niveau II)

o Vaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige
input ikke er baseret observerbare markedsdata (niveau III)

Dagsveerdiregulering af unoterede obligationer
Selskabet investerer i en unoteret obligation med eksponering
mod ejendomsmarkedet.

Med udgangspunkt i den beskrevne regnskabspraksis har le-
delsen foretaget felgende regnskabsmaessig vurdering, der
ikke har haft vaesentlig betydning pa regnskabet. Maling af
obligationens dagsvaerdi er baseret pd modtagne oplysninger
om veerdiansaettelsen af den bagvedliggende ejendomsporte-
fglje. Til brug for at sikre en lgbende korrekt veerdifastsaettelse
af ejendomsportefgljen foretager en uafhaengig ekstern valuar
pa kvartalsmaessig basis en vurdering af hver enkelt ejendoms
veaerdi med afsaet i seneste budget og regnskab for den for-
gangne periode. Denne vurdering suppleres af information om
markedsprisen pa handlede ejendomme af lignende kvalitet i
samme geografiske omrade.

Den bagvedliggende ejendomsportefglje males til dagsveerdi
pa grundlag af en afkastbaseret model. Dagsveerdien repreae-
senterer det belgb, som den enkelte ejendom vurderes at ville
kunne saelges til pa balancedagen til en uafhaengig kaber.

Ved opggrelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages
udgangspunkt i forventede lejeindtaegter ved fuld udlejning af
ejendommen. Forventede drifts-, administrations- og vedlige-
holdelsesomkostninger fratrackkes. Den herefter beregnede
veerdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende
periode samt forventede omkostninger til aptering og stgrre
vedligeholdelsesarbejder m.m. ligesom forudbetalt husleje
tillaegges.

Ved beregningen af vaerdien anvendes et afkastkrav, som
fastsaettes for den enkelte ejendom péa grundlag af geeldende
markedsforhold pa balancedagen for den pageeldende ejen-
domstype, ejendommens beliggenhed, ejendomstype, lejere-
serve m.m., saledes af afkastkravet vurderes at afspejle marke-
dets aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme. Afkastsat-
serne er fastsat pa baggrund af ekstern maeglers bedgmmelse
af markedsniveauet.

Den regnskabsmaessige veerdi af ejendomsportefgljen pavirkes
af flere faktorer, hvor en af de vaesentligste faktorer er det fast-
satte afkastkrav til de enkelte ejendomme. Det gennemsnitlige
afkastkrav pr. 30. juni 2022 (& i niveauet 3,9%, og det estimeres,
at en stigning i afkastkravet pa 0,25% vil reducere selskabets
egenkapital med 117 mio. DKK svarende til 5,9%.

Politik for styring af finansielle risici

Selskabets overordnede investeringspolitik og risikoprofil frem-
gar af vedtaegterne og kan derfor kun aendres ved at fglge
proceduren for en vedtaegtsaendring.

Selskabet placerer sine midler i finansielle instrumenter med
eksponering mod boligejendomme samt dermed forbundne
aktiviteter.

Selskabet kan placere op til 10 % af sine midler i finansielle in-
strumenter, der ikke opfylder ovenstdende kriterier. Selskabet
ma ikke optage langfristede l&n. Selskabet kan optage lan pa
hgjst 10 % af formuen for at indl@gse aktionaerer, for at udnytte
tegningsretter, herunder til investering i finansielle instrumen-
ter i overensstemnmelse med investeringspolitikken, eller til
midlertidig finansiering af indgdede handler eller daekning af
omkostninger. Hermed kan der opsta en begreenset gearing af
investors midler.

Formalet med den begraensede gearing er primaert at sikre
investors indlgsningsret, da der kan veere en periode mellem,
at en investor gnsker at blive indlgst, og Selskabet far realiseret
sine aktiver. Den begraensede gearing giver ogsa mulighed for,
at Selskabet i stedet for at realisere aktiver kgber aktierne og
derved giver mulighed for, at andre investorer kan kgbe aktier
af Selskabet. Den mulige gearing ggr, at investors eksponering
kan veere lidt hgjere end den investerede formue og dermed
kan der veere en begraenset gget markedsrisiko. Ultimo regn-
skabsperioden var der ikke gjort brug af kreditfaciliteten.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande:

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, er der risiko for,
at det finansielle marked i det pageeldende land kan blive udsat
for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden
vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i lan-
det, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pa
pavirke investeringernes veerdi

Ejendomsspecifikke forhold:

Veerdien af en eller flere af de boligejendomme, der er eks-
ponering mod, kan svinge mere end det samlede boligmarke-
det og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets. Forskydninger pa udlejningsmarkedet samt lov-
givningsmaessige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og
likviditetsmaessige forhold vil ligeledes kunne pavirke veerdien
af Selskabets investeringer.
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Likviditet:

Investering i boligejendomme skal betragtes som en illikvid
investering. Da Selskabet investerer i finansielle instrumenter
med eksponering mod boligejendomme, vil disse instrumen-
ter ogsa veere illikvide. Det betyder, at det ikke er sikkert, at
investor kan saelge sine aktier, nar det gnskes. Ligeledes kan
den kurs, hvortil et salg kan finde sted, muligvis vaere markant
under den indre vaerdi i selskabet.

Selskabet tilstraeber altid at have tilstraekkeligt med likviditet
til, at kunne opretholde normal drift. Honorering af investorer,
som gnsker at lade sig indlgse, finansieres primaert ved tilba-
gesalg af obligationer til obligationsudsteder. Vilkar for ind-
lgsninger er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit “Risiko og
finansiering”, hvortil der henvises. Likviditetsbehov til oprethol-
delse af normal drift udggr 15 mio. DKK ultimo regnskabspe-
rioden. Selskabet havde pr. 30. juni 2022 likvide beholdninger
og uudnyttede traekningsrettigheder pa kreditfaciliteter pa 301
mio. DKK. En maksimal udnyttelse af kreditfaciliteten vurderes
at pavirke selskabets resultat og egenkapital negativt med 4
mio. DKK p.a. Det er ledelsens vurdering, at selskabet har et
forsvarligt kapitalberedskab.

Kredit- og modpartsrisiko:

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgas 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 forpligtelser i henhold
til den indgdede aftale, og at der ikke er stillet tilstraskkelig sik-
kerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er saledes risikoen for
at lide et finansielt tab som fglge af en modparts misligholdelse
af sine betalingsforpligtelser.

Selskabet har en modpartsrisiko pa udstederen af selskabets
obligationsinvestering.

Placering af selskabets kontante beholdninger i Sydbank A/S
medfgrer ogsa en modpartrisiko.

Haendelsesrisiko:

| saerlige situationer, som for eksempel finanskrisen i 2008-
2009, kan de finansielle markeder blive pavirket meget bety-
deligt og over en laengere periode. En sadan udvikling vil typisk
ogsa pavirke ejendomsmarkedet og dermed ogsa kunne pauvir-
ke Selskabet negativt.
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Beaeredygtighedsrisici:

Ved baeredygtighedsrisiko forstas en miljgmaessig, social eller
ledelsesmaessig begivenhed eller omstaendighed ("ESG-risi-
ko"), som, hvis den opstar, kunne have faktisk eller potentiel
vaesentlig negativ indvirkning pa veerdien af en investering.

Selskabet integrerer ikke baeredygtighedsrisici i investerings-
beslutningerne. Selskabet investerer udelukkende i et eller &
aktiver, hvis risikoprofil ikke afhaenger af baeredygtighedsrisici.
Det skyldes bl.a., at data for baeredygtighedsrisici ikke er til-
gaengelig for disse typer af aktiver. Det er derfor heller ikke
muligt at beskrive resultaterne af de sandsynlige indvirkninger
af baeredygtighedsrisici pa afkastet.

Seerlige risici ved boligejendomsprodukter

Udlejningsrisiko:

Der er risiko for lavere efterspgrgsel efter ejendommene i
ejendomsportefgljen, som kan medfgre, at huslejeindtaegterne
i budgettet bliver mindre end forventet. De samlede husleje-
indtaegter kan f.eks. pavirkes negativt af ikke-udlejede ejen-
domme (tomgang), lejernes manglende betalingsevne (re-
stancer) eller markedsforhold (nedgang i gkonomien, stigende
arbejdslgshed osv.), som ggr, at de gnskede huslejeindteegter
ikke kan opnas eller huslejeindtaegterne kan blive reduceret
over en given periode. Dette er forskellige forhold, der alle kan
pavirke Selskabets afkast negativt.

Risiko for forhgjede drifts- og vedligeholdelsesudgifter:
Omkostningerne til drift og vedligeholdelse af boligejendom-
mene i ejendomsportefgljen kan blive hgjere end budgetteret,
og dermed pavirke Selskabets afkast negativt.

Prisfastsaettelsesrisiko:

Ejendomsaktiver er illikvide aktiver og pa trods af, at veerdi-
fastsaettelsen af ejendomsaktiverne normalt bestemmes af
uafhaengige valuarer méa den betragtes som subjektiv. Der vil
oftest ikke vaere daglig prisfastsaettelse pa ejendomsaktiver. Da
Selskabet investerer i finansielle instrumenter med ekspone-
ring mod ejendomsmarkedet og dermed illikvide aktiver uden
daglig veerdiansaettelse, vil Selskabets indre vaerdi veere base-
ret pa den senest offentliggjorte veaerdi af aktiverne og denne
vaerdi kan veere offentliggjort med vaesentlig tidsforskydning.
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10. Pantsaetninger

Til sikkerhed for en hver forpligtelse, som selskabet matte

fa over for Spar Nord Bank A/S, er der ydet pant i selskabets
obligationsbeholdning svarende til en vaerdi pd nominelt 300
mio. DKK samt kontant indestaende.

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

12. Segmentoplysninger

Selskabets har et segment, som bestar af investeringer
i finansielle instrumenter med eksponering mod
boligejendomme.

13. Nggletalsdefinitioner

Soliditetsgrad
Egenkapital i procent af aktiverne pa balancedagen.

Investeringsafkast
Andringen i indre veerdi pr. aktie i forhold til indre veerdi pr.
aktie primo omregnet til procent.

Cashflow pr. aktie
Pengestrgm fra driftsaktivitet i procent af egenkapitalen pa
balancedagen.

Arets kursstigninger
Andring i bgrskursen i forhold til bgrskursen primo omregnet
til procent.

Indre veerdi pr. aktie ultimo
Selskabets egenkapital i forhold til aktiekapitalen pa
balancedagen.

AOP

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten

fra Vaesentlig Virksomhedsinformation og direkte
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af

den gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af
summen af det maksimale emissionstillaeg og maksimale
indlgsningsfradrag. Foreningen foretager ikke investeringer i
andre investeringsafdelinger. Nggletallet er opgjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger Indirekte
handelsomkostninger opggres som portefglieomsastningen
multipliceret med det halv spread pa relevante papir-

og valutaspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige
egenkapitalopgjort pa daglig basis. Portefgljieomsastningen
korrigeres for aktieemissioner og kapitalnedsaettelser.

Bl Boligejendomme | Halvarsrapport

17



BANKINVEST gGELICY

med omtanke



