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Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtroek

Det globale, gkonomiske voekstbillede blev betydelig
svaekket i lgbet af 2019. Ved indgangen il dret forventede
Den Internationale Valutafond (IMF) en global voekstrate
pd 3,7 %. De seneste estimater for 2019 peger pé ca. 3 %.
Veeksten i euroomrddet skuffede betydeligt. De seneste
estimater for 2019 peger pd 1,2 % voekst mod den oprin-
delige prognose pd noesten 2 %. USA ser ud til af runde
2019 af med en veekst p& 2,3 %, mod forventet ca. 2,5 %
ved indgangen fil &ret.

Tendensen til en svagere gkonomisk udvikling gennem
2019 stod mdl med Bankinvest-foreningernes forventninger
ved indgangen fil &ret. Tendensen var allerede tydelig i
2018. De negative effekter af amerikanske renteforhajel-
ser, opstramninger af kreditpolitikken i Kina og handelskon-
flikt, scerlig mellem USA og Kina, blev gradvist mere synlige.

Handelskrigen i fokus

Handelskrigen var det helt store fokusomrdde i 2019. | maj
eskalerede handelskonflikten mellem USA og Kina, efter at
Trump havde valgt at gge toldsatserne pd kinesiske varer
fra 10 % til 25 % svarende til en veerdi af 200 mia. USD,
mens Kina svarede igen ved at gge tolden p& amerikan-
ske varer til en voerdi af 60 mia. USD. Konflikten spidsede
yderligere fil, da Trump i august 2019 - hgjst uventet -
valgte at annoncere 15 % straftold pd kinesiske varer til en
veerdi af 120 mia. USD, mens 15 % p& andre kinesiske varer
for 160 mia. USD var planlagt til at frcede i kraft 15. de-
cember 2019. Samtidig bredte handelskonflikten sig til flere
omrader, bl.a. inden for IT, hvor iscer Huawei kom i fokus.

P& handelsfronten var der imidlertid positivt nyt i decem-
ber 2019 i form af en varslet delaffale mellem USA og Kina.
Aftalen betyder, ifglge USA, at Kina forpligter sig fil at kebe
stort ind af bl.a. landbrugsvarer fra USA, @ge beskyttelsen
af IP-rettigheder, forbyde tvungen overfersel af teknologi,
dbne sine markeder yderligere for bl.a. finansielle tiene-
steydelser og undlade at devaluere den kinetiske valuta.
Til gengceld har USA aflyst de tariffer, der ellers skulle voere
trddt i kraft 15. december 2019, mens dele af de eksiste-
rende tariffer tilbagerulles. Alt andet lige er det positivt, at
deft ser ud til en nedeskalering af konflikten i modscetning
til den eskalering, der skete fra fordret 2018 og frem fil
primo okfober 2019.

Brexit

Brexit-temaet balgede op og ned gennem 2019. Boris
Johnson tog over som premierminister, efter Theresa May,
i sommeren 2019. Boris Johnson og det konservative parti
gik til valg i december og vandt en overbevisende sejr.
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P& den baggrund lykkedes det Boris Johnson at f& en
revideret EU-aftale gennem det britiske parlament. | over-
ensstemmelse med vores forventninger kunne Storbritan-
nien dermed forlade EU p& mindelig vis ved udgangen af
januar 2020. Man har séledes undgdet et "hardt Brexit".

Forude ligger der nu detaljerede forhandlinger om det
fremtidige samarbejde mellem Storbritannien og EU. Der
bliver tale om scerdeles vanskelige forhandlinger. Men ud-
gangspunktet er, at begge parter har gkonomisk interesse
i at skabe en ramme til gensidig udbytte pd langt sigt,
inden for handel, services, fiskeri og andre omr&der. Det
er s@ledes redlistisk at forvente, at parterne ogsé denne
gang vil kunne né& hinanden. Om det vil lykkes allerede i
2020 stér uklart. En forlcengelse af den nuvcerende over-
gangsaftale er en mulighed.

Centralbankerne lempede pengepolitikken

Pengepolitik var ogs& et dominerende tema gennem
store dele af 2019. Det voksende gkonomiske pres og den
fremadrettede usikkerhed fik — som ncevnt tidligere - Den
Amerikanske Centralbank (Fed) til at scette den ledende
rente ned tre gange & 25 basispoint, sGledes at renten nu
liggeriintervallet 1,5-1,75 %. Med henblik p& at gge likvi-
diteten i pengemarkedet igangsatte Fed ligeledes et stort
opkab af korte statspapirer i efteréret 2019.

Den Europceiske Centralbank (ECB) lancerede ogsd en
lempelsespakke i september 2019. ECB scenkede indskuds-
renten med 10 basispoint il -0,5 % og igangsatte et nyt
obligationsopkabsprogram pd& 20 mia. euro om mdneden
—uden slutdato — begyndende pr. 1. november 2019. Mel-
dingen fra ECB er, af renten ferst bliver sat op, nér inflatio-
nen ncermer sig mdélscetningen pd knap 2 %. ECB valgte
yderligere at infroducere et system til gavn for bankerne,
der nu kan scette seks gange minimumsreservekravet ind
til 0 % i rente i stedet for indldnsrenten p& -0,5 %.

Danmarks Nationalbank fulgte ECB i september og satte
den toneangivende rente ned fra -0,65 % 1il -0,75 %.
Ogsd den kinesiske centralbank (PBoC) og andre lande
gennemfarte pengepolitiske lempelser i lgbet af 2019 pd
baggrund af vigende vcekst og moderat fil svage inflati-
onstendenser.

Betydelige afkast pd de fleste aktiver

2019 gav betydelige afkast pd de globale aktiemarkeder
samt p&d mange obligationsprodukter, hvilket var dre-

vet af et markant rentefald i Igbet af &ret. Efter at have
toppet omkring 3,25 % i november 2018 faldt den 10-Ari-
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ge amerikanske statsrente stat frem fil efterdret 2019 for
efterfelgende at stige lidt igen. Den amerikanske stats-
rente endte ved drets udgang pd 1,91 %, hvilket er ca. 40
basispoint hgjere end bunden i september, men stadig 77
basispoint lavere end ved &rets begyndelse. De tre ren-
tescenkninger fra Fed & 25 basispoint gjorde sit til at scenke
markedsrenterne gennem dret, mens svagheden i den
europceiske gkonomi medfaerte en ny lempelsespakke fra
ECB. | Tyskland faldt den 10-&rige statsrente 43 basispoint,
hvilket stort set svarede til det rentefald, som oplevedes i
Danmark. Emerging markets landene konstaterede ogsé
betydelige rentefald gennem 2019.

De faldende renter bidrog betydeligt til afkastet p& en
rcekke obligationsprodukter, scerlig de mere risikofyldte
virksomhedsobligationer og emerging markets obligati-
oner. Emerging markets obligationer (afdcekket til DKK)
gav i 2019 et afkast pd& over 10 %, mens emerging markets
obligationer i lokalvaluta gav knap 16 %.

Verdensindekset, MSCI AC World, gav det hgjeste afkast
siden 2009 pd trods af stigende politisk usikkerhed og en
forvcerring af de gkonomiske n@gletal. Stigningerne vari
hgaj grad drevet af de lempelige toner fra centralbanker
verden over, kombineret med et lavt udgangspunkt efter
den kraftige korrektion i slutningen af 2018. Globale aktier
gav sdledes et imponerende afkast p& ca. 29 % (i DKK,
inkl. udbytte). Amerikanske aktier endte som d&rets topsco-
rer med et afkast pd ca. 34 %, mens emerging markets
aktier métte klare sig med et afkast pd knap 21 %. Det
brede danske OMX Copenhagen Cap-indeks gav i lgbet
af &ret ca. 27 % i afkast.

Arsrapport 2019
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Udviklingen i foreningen

Stamoplysninger

Unoteret

Akkumulerende

Infroduceret: 18/05/2007

Risikoklasse: 5

Fondskode: DK0O060079614
Portefglieforvalter: Bl Asset Management
Fondsmaoeglerselskab A/S

Investerings- og risikoprofil

Afdelingens investeringsomrdde er unge unoterede virk-
somheder, som mangler kapital i opstartsfasen. Pengene
investeres via en fond, der har dette omrdde som specia-
le. Fonden kaldes ofte en Private Equity-fond.

Afdelingen placerer hovedparten af formuen i unoterede
Private Equity-fonde, herunder Venturefonde.

P& dette investeringsomrdde gdr der ofte et godt stykke tid,
fra afdelingen giver tilsagn om investering i en fond, fil at
pengene rent faktisk udbetales. | den mellemliggende peri-
ode placerer afdelingen disse midler i obligationer. Der kan
investeres i obligationer udstedt af virksomheder, stat eller
realkredit. Der eringen krav fil rating.

Afdelingen kan I&ne op til 20% af formuen, hvis afdelingen
ikke har likvide midler til at ima@dekomme fidligere afgivne
tilsagn.

Afdelingens formue kan ikke placeres direkfe eller indirekte i
kapitalandele udstedt af enheder i den finansielle sektor.

Der kan ikke anvendes afledte finansielle instrumenter.

Afkast og formueudvikling

Portefalien opndede i 2019 et afkast pd 12,50%, hvilket var
bedre end forventet ved drets begyndelse. Afdelingen har
ikke noget sammenligningsindeks. Ved drets start forven-
tede Bankinvest et lavt afkast grundet stor usikkerhed om-
kring afkastpotentialet i den tilbagevaerende ventureinve-
stering New Energy Solutions Il

Afdelingens formue udgjorde 24.658 tkr. ultimo 2019 mod
25.937 t.kr. ultimo 2018, svarende til et nettofald p& 1.279
t.kr. I regnskabsperioden er der ikke foretaget nettoemissio-

ner. Periodens nettoresultat udgjorde 2.279 t.kr.

Det foreslds, at der ikke udbetales udbytte for 2019.
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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
gvrige regler, forretningsgange og politikker — fastloegges
samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen 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

| henhold til lovgivningen skal kapitalforeningen give oplys-
ninger om visse aflanningsmaessige forhold hos forvalteren.
Ved oplysning om aflenningen fil kapitalforeningen skal der
ske en allokering af lansum myv. Allokeringen er opgjort p&
baggrund af en ligelig fordeling af lIansummer p& de for-
valtede investerings- og kapitalforeninger m.fl. med ud-
gangspunkt i de opkroevede honorarer.

Forvalteren har 20 ansatte. Af den samlede lgnsum kan 3
t.kr. allokeres fil fast Ian og 0 t.kr. il variabel Ian. Den sam-
lede lgnsum allokeret fil ledelsen udger 1 t.kr. og fil ansatte
med veesentlig indflydelse pd& risikoprofilen 0 t.kr.

Oplysninger om aflgnning fremgdr af érsrapporten for 2018
for Bl Management A/S note 6 side 17.

Mdlet for det underreprcesenterede ken

kDen kgnsmaeessige fordeling blandt foreningernes seks ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udger i de-
cember 2019 felgende: 66,67% mcend og 33,33% kvinder.

Det er bestyrelsens mal, at begge kan fortsat skal veere re-
proesenteret med mindst 33%.

Bestyrelsen gennemgdr, opdaterer og godkender maltal
efter behov, dog minimum én gang om d&ret, med hen-
blik p& aft tilpasse det opstillede mailtal til foreningernes
udvikling.
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Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og maling
knytter sig fil fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for visse
instrumenter, da markedskursen i nogle tilfcelde ikke anses
som retvisende, primcert som falge af illikviditet p& mar-
kederne. Instrumenterne vcerdianscettes i disse filfcelde fil
en anden markedsbaseret kurs, sdfremt denne antages at
veere et bedre udtryk for dagsveoerdien.

Uscedvanlige forhold

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

Begivenheder efter statusdagen

Bortset fra den aktuelle situation omkring coronavirus med
negative konsekvenser for verdensgkonomien, markante
og historiske kursfald pé& de finansielle markeder, er der fra
balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som
har betydning for vurderingen af arsrapporten.

Der henvises til omtalen heraf under forventninger til 2020.

Forventninger til 2020

Dette Ars begyndelse har desveerre budt p& voksende
udfordringer p& tveers af vores samfund knyttet til udbre-
delsen af corona-virus, covid-19, der har sit udgangspunkt i
storbyen Wuhan, Kina. Vi har i de sidste uger set, hvorledes
antallet af smittede har bredt sig globalt. Det har voe-
sentlige menneskelige omkostninger og mange praktiske
implikationer.

| forhold til verdensgkonomien og de finansielle markeder er
der helt oplagt negative konsekvenser omend de er meget
vanskelig at forudsige, hvor bdde Danmark og den gvrige
verden er i gang med meget omfattende initiativer for at
begroense smitten fra covid-19.

Vi forventer som udgangspunkt et vaesentlig fald i den
gkonomiske aktivitet i farste halvér, efterfulgt af et fornyet
opsving i andet halvdr og ind i 2021. De afgarende kortsig-
tede gkonomiske pres-faktor er en kombination af mod-
foranstaltninger sésom nedlukning af virksomheder, skoler,
aflysning af rejser og arrangementer og ren og skecer frygt
og usikkerhed.

Det er imidlertid komfortskabende, at myndigheder og
virksomheder griber s& hdndfast til veerks, idet det netop
reducerer risikoen for en voldsom eksplosion i antal smitte-
de. Der er séledes hdb for, at smitten bliver inddcemmet i
de kommende mdneder.

Samtidig ser vi betydelige tiltag i form af gkonomiske poli-
tikker, der drejer mere i vaekststattende retning. Kina er her
gdet i front med markante lempelser ift. mange virksom-
heder. Lande fra Hong Kong, Sydkoreaq, Italien og USA har
allerede lanceret finanspolitiske pakker med henblik pd at
styrke dem gkonomiske aktivitet. Den amerikanske cen-
tralbank valgte i begyndelsen af marts at scenke renten
helt ekstraordnincert med 50 basispunkter. Det forventes,
at der kommer yderligere rentescenkninger fra USA. Andre
landes centfralbanker er godt i gang med at fglge Federal
Reserves kurs.

Jo mere ro, der kommer mht. Covid-19, jo mere vil disse
mere lempelige politikker sl& igennem pd den gkonomiske
aktivitet.

Udviklingen pd de finansielle markeder afspeijler i hgj grad

den betydelige gkonomiske usikkerhed knyttet til Covid-19.
Vi har set betydelige fald i aktiekurserne og kraftigt falden-
de renter pd statsobligationer i USA, Tyskland og Danmark.

Et andet vigtigt tema er den politiske udvikling i USA. Der
tegner sig et billede af, at Joe Biden og Bernie Sanders er
de store kombatanter ift. demokraternes primcervalg. Vores
hovedscenarie er, at Biden ender med at blive demokrater-
nes endelige prcoesidentkandidat. Biden vurderes imidlertid
at f& sveert ved at sld Trump til november. Jokeren er imid-
lertid den gkonomiske udvikling. Hvis USA's gkonomi bliver
markant presset af Covid-19 effekterne kan dette svoekke
den siddende proesident og skabe plads til en overrasken-
de sejr til demokraterne, bygget pd voksende utilfredshed i
befolkningen.

Det er vores hovedscenarie, at gkonomien globalt ven-
der i mere positiv retning igen i lgbet af andet halvér. Det
forventes at skabe et fornyet opsving i aktiekurserne, der
ventes at ligge hgjere ved drets udgang end aktuelt. Givet
den veesentlige usikkerhed knyttet til hele dette nye tema,
udbredelsen af Covid-19 og effekterne pd virksomhedernes
indtjening, er det vanskeligt at scette et klart mal for hvor
meget hgjere aktierne vil ligge ved udgangen af 2020. Ift.
renteudviklingen er der al grund til at forvente et vedvaren-
de scerdeles lavt renteniveau.

Det forventes, at foreningen i 2020 vil skabe et lavt og
maske et negativt afkast. Da Private Equity-investeringer
indebcerer en hgj risiko, mé der forventes en relativ hgj
volatilitet i foreningens afkast.

Arsrapport 2019 7



Ledelsesberetning

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 p& en langsigtet og fun-
damental tilgang fil investering. Som kapitalforvalter tror
Bankinvest grundlceggende pd, at viksomheder, der ska-
ber veerdi, er dem, der pd lang sigt er ansvarlige i deres
forretningspraksis. Ansvarlig forretningspraksis er et natur-
ligt fokus i forvaltningen af vore investorers midler, som vi
blandt andet udegver gennem akfivt 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 i 2008 de FN stgttede principper
for ansvarlige investeringer (Principles for Responsible
Investment - PRI), der handler om at inddrage relevant in-
formation sdsom miljgmaeessige 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
vurderes af FN’s PRI-organisation, som Bankinvest
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rapporterer til &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/ESG 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 selska-
berne varetages af den uafhcengige konsulentvirksom-
hed Sustainalytics, der ogs& varetager dialogen for adskilli-
ge andre danske investorer. Et dialogforlgb kan indebcere
en rcekke tiltag herunder dialog med selskabets ledel-

se, pavirkning af bestyrelsens sammenscetning og stem-
meafgivelse pd& generalforsamlingen. Hvis dialogen ikke
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medfgrer cendringer, kan det fore fil salg af selskabets ak-
tier. Bankinvests Komité for Ansvarlige Investeringer gen-
nemgdr rapporter fra Sustainanalytics to gange érligt og
vurderer om en dialog skal fere til salg af en akfie.

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 drlig 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 at implementere
sddanne indikatorer p&gdar.

Vurdering af resultater

Sustainalytics er typisk i et dialogforlgb p& Banklnvests
vegne med omkring 70-80 selskaber Arligt. 1 2019 har
Sustainalytics afsluttet 13 dialogforlglb med positivt udfald
for virksomheder, som Banklnvest 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.
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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.



Ledelsesberetning

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.

Forvalterens complianceafdeling overvéger og farer kon-
trol med, at de fgrncevnte systemer og forretningsgange
virker og anvendes korrekt. Overskridelse af investerings-
rammer rapporteres til foreningens bestyrelse.

Bestyrelsen modtager Igbende en risikorapport, sdledes at
de kan overvdge og fare kontrol med overholdelse af pla-
ceringsregler 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 til det
gceldende udbudsdokumentation og Voesentlig inve-
storinformation. Disse kan downloades fra www.bankin-
vest.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 rcekke underliggende virksomheder. Derfor
er foreningen pdvirket af mange af de samme risici som
knytter til almindelige aktieinvesteringer.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

Ved investering i veerdipapirer i et enkelf land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at det finansielle marked

i det padgceldende land kan blive udsat for speciel-

le politiske eller reguleringsmcessige tiltag. Desuden vil

markedsmcessige eller generelle gkonomiske forhold i lan-
det, herunder ogsd& udviklingen i landets valuta og rente,
pdvirke investeringernes voerdi.

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 felge 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 marke-
der vil oftest have en hgjere likviditet end vcerdipapirer
udstedt af selskaber i eksempelvis emerging markets-lan-
de, ligesom udstedelsens samlede starrelse kan have
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indflydelse p& det enkelte vaerdipapirs likviditet. Endvidere
vil ogsd selskabsspecifikke fornold og makrogkonomiske
indgreb, sdsom rentecendringer, kunne have indflydelse
pd likviditeten 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 falge af en modparts misligholdelse af sine
betalingsforpligtelser.

Placering af afdelingens kontante beholdning i et penge-
institut medfgrer en modpartrisiko.

Scerlige risici ved aktieafdelingerne

Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan falde vaesentligt.
Udsving kan blandt andet veere en reaktion pd selskalbs-
specifikke, politiske og reguleringsmaoessige forhold eller
som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale
eller generelle markedsmaoessige og askonomiske forhold.



Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion

P& foreningens ordincere generalforsamling den 25. april
2019 var Viggo Nedergaard Jensen og Lone Mgller Olsen
pd valg. Viggo Nedergaard Jensen havde oplyst, at han
ikke gnskede at genopstille. Lone Maller Olsen havde indvil-
liget i at stille op til genvalg, og Niels Heering blev indstfillet
som nyt bestyrelsesmedlem.

Lone Mgiller Olsen blev genvalgt og Niels Heering blev valgt
som nyt medlem.

Bestyrelsen bestdr herefter af Ole Jargensen, Ingelise
Bogason, Bjarne Ammitzball, Lars Boné, Lone Mgaller Olsen
samt Niels Heering.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Ole Jargensen som formand, Ingelise Bogason og
Niels Heering som ncaestformaend.

Der er afholdt 8 bestyrelsesmgder i 2019.

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

Arsrapport 2019
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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

Bestyrelsesformand og medlem af repraesentantskabet
for: Care Danmark

Medlem af bestyrelsen for: Bl Management A/S

Medlem af reprcesentantskabet for: Dansk Flygtninge-
hjcelp

Advisory Board medlem i: LEGO Education

Niels Heering, ncestformand. Tiliradt 25. april 2019
Bestyrelsesformand for: Aborethusene A/S, Aquaporin A/S,
Aquaporin Space Alliance ApS, Atlas Eiendomme A/S,
Civ.ing. N.T. Rasmussens Fond, JEU Holding A/S, M. Golds-
chmidt Capital A/S, M. Goldschmidt Eiendomme A/S, M.
Goldschmidt Holding, A/S, MGE Bolig Hillergd Holding A/S,
MGE Bolig Hillerad P/S, Nesdu A/S, Nesdu Landbrug A/S,
Nesdugaard Holding ApS, NTR Holding A/S, NTR Invest A/S,
WAMA Consult ApS, Danish Aerospace Medical Company
A/S, Danish Aerospace Company A/S, Stcehr Holding A/S,
F@RM Landbrug A/S, Viga Holding A/S.

Bestyrelsesncestformand for 15. Juni Fonden.

Bestyrelsesmedlem i Bl Management A/S, Henrik Staehr
A/S, Lise og Valdemar Kdhlers Familiefond, Ole Mathiesen
A/S, Slotshotellet ApS (Kokkedal Slot), StandbyCo | ApS
(Helgstrand Dressage), StandbyCo Il ApS, Ole Mathiesen
A/S, NKB V DK Komplementar ApS, NKB INVEST Il Komple-
mentar ApS, NKB INFRASTRUCTURE Komplementar ApS,
NKB Private Equity VI ApS, NKB INFRASTRUCTURE Il Komple-
mentar ApS, Kapitalforeningen Nykredit Private Banking
Elite.
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Bjarne Ammitzbagll, Tiltradt 27. april 2009
Adm. direkter for BA Holding Billund ApS

Direkter for Komplementarselskabet Dampvceveriet ApS,
KB GP ApS, KB Nr. Bjert ApS.

Bestyrelsesmedlem i 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, Sin-ding Gruppen A/S, KB Strammen P/S,
KB Lindvedhave Il P/S.

Lars Boné, Tiltiradt 31. maj 2011
Vicedirekter for: KIRKBI A/S.
Bestyrelsesmedlem: M & M INVEST ApS.
Lone Mgller Olsen, Tiliradt 6. april 2016

Karn Holdco AB (Karnov Group), Jetpak Top Holding, KNI
A/S.

Direktion
Bl Management A/S

Malene Ehrenskjold
Direkter

Bestyrelsesformand for:
BI SICAV, Luxembourg.

Ncestformand for:
Rungsted Private Realskole
Henrik Granlund

Vicedirektar

Varetager ikke andre ledelseshverv.



P&tegninger

Ledelsespdtegning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags
dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2019 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 2019
samt af resultatet for regnskabsdret 1. januar - 31. decem-
ber 2019.

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 27. marts 2020

Bestyrelse

Ole Jorgensen
Formand

Ingelise Bogason
Ncestformand

Niels Heering

Necestformand

Bjarne Ammitzbgll

Lars Boné

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 01.01.2019 - 31.12.2019,
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. 31.12.2019 samt af resultatet af afdelin-
gens aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019
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 27. marts 2020

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 2019 2018 Balance pr. 31. december 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
2 Renteindtcegter -31 -26 Likvide midler
3 Udbytter 0 1.562 Indestdende i depotselskab 3.399 7.183
| alt renter og udbytter -31 1.536 Indestdende i andre pengeinstitutter 30 33
8 | alt likvide midler 3.429 7.216
Kursgevinster og -tab
4 Obligationer 0 -20 Kapitalandele
5 Kapitalandele 2.522 1.693 Kapitalandele i venturefonde 21.238 18.714
6 Valutakonti 3 5 8 | alt kapitalandele 21.238 18.714
| alt kursgevinster og -tab 2.494 1.678
Andre aktiver
| alt indtcegter 2.670 3.214 Andre tilgodehavender 15
| alt andre aktiver 15
7 Administrationsomkostninger 215 380
Aktiver i alt 24.667 25.945
Arets nettoresultat 2.279 2.834
Resultatdisponering og udlodningsopggrelse Passiver
Foresléet udlodning 0 3.558 9 Investorernes formue 24.658 25.937
Overfort til formue 2.279 -724
| alt disponeret 2.279 2.834 Anden gceld
Skyldige omkostninger 8
| alt anden gceld 8
Passiver i alt 24.667 25.945
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Arsregnskab

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 2018.

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

Rentfeindtcegter og renteudgifter bestdr af rets indtjente
og afholdte renter af obligationer og indestdende i pen-
geinstitutter. Aktieudbytter indtcegtsferes pd tidspunktet
for udbyttets vedtagelse pd det udbyttebetalende sel-
skabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

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

Realiserede kursgevinster og -tab pd kapitalandele og
obligationer opgares som forskellen mellem dagsvcerdi-
en pd salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien primo &ret
eller dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet, safremt
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veerdipapiret er anskaffet i regnskabsdret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem dags-
veerdien ultimo dret og dagsveaerdien primo dret eller dags-
veerdien pd anskaffelsestidspunktet, sdfremt voerdipapiret
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 Bl
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, involve-
rende en uafhoengig tredje part, der voerdianscetter
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selskabet til en veerdi, der er lavere end den nuvcerende
veerdi.

| 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 dret
Indre veerdi primo é&ret -1 ) x100

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Central Virksomhedsinformation, resultatbetinget hono-

rar og direkte handelsomkostninger ved lgbende drift i pro-
cent af den gennemsnitlige formue fillagt en syvendedel
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af summen af det maksimale emissionstillceg og maksima-
le indlgsningsfradrag. Foreningen foretager ikke investerin-
ger i andre investeringsafdelinger. Nggletallet er opgjort pr.
31.12.

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 opgjort 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 males pd& baggrund af den historiske vo-
latilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio mdler séledes
et risikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bed-
re har investeringen veeret, sGfremt 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 af-
kast er normalfordelt vil det fremtidige afkast med 68 pro-
cent sandsynlighed fordele sig +/- en standardafvigelse
omkring gennemsnitsafkastet og med 95 procent sand-
synlighed fordele sig +/- to standardafvigelser omkring

gennemsnittet. Jo hgjere standardafvigelse desto starre
udsving i forhold til gennemsnitsafkastet. Nagletallet angi-
ves for det aktuelle regnskabsar.
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Noter 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)

2 Renteindtcegter

Indest&ende i pengeinstitutter -31 -38

Noterede obligationer fra danske udstedere 0 12

| alt renteindtcegter -31 -26
3 Udbytter

Investeringsbeviser 0 1.562

| alt udbytter 0 1.562

4 Obligationer
Realiserede kursgevinster og -tab 0 -20

| alt obligationer 0 -20

5 Kapitalandele
Urealiserede kursgevinster og -tab 2.522 1.693

| alt kapitalandele 2.522 1.693

6 Valutakonti
Urealiserede kursgevinster og -tab 3 5

| alt valutakonti 3 5

7 Administrationsomkostninger

Revisionshonorar 18 18
Markedsfaringsomkostninger 0 1
Gebyrer til depotselskab 62 76
Andre omk. i forb. med formueplejen 0 165
@vrige omkostninger 111 143
Fast administrationshonorar 24 -23
| alt administrationsomkostninger 215 380
8 Finansielle Instrumenter 2019 2018
@vrige finansielle insfrumenter 85,5% 71.7%
Andre aktiver og passiver 13,8% 28,3%

Specifikation af afdelingens barsnoterede voerdipapirer kan
rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Formue fordelt pa kreditvcerdighed
New Energi Solution 86% 72%
Andre inklusiv kontanter 14% 28%
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Noter

Investorernes formue 2019 2018
(t.kr.) (t.kr.)
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 273.729 25.937 273.729 23.103
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 3.558 0
Foresl&det udlodning 0 3.558
Overfert fra resultatopgerelsen 2.279 -724
Formue ultimo 273.729 24.658 273.729 25.937
Femadrsoversigt 2019 2018 2017 2016 2015
Arets nettoresultat (t.kr.) 2.279 2.834 -8.045 -18.725 -19.667
Investorernes formue ultimo (t.kr.) 24.658 25.937 23.103 96.843 126.517
Cirkulerende andele (t.kr.) 273.729 273.729 273.729 2.737.29 2.737.29
Indre veerdi 9.01 9,48 8,44 35,38 46,22
Udlodning (%) 0,00 1,30 18,50 5,50 4,00
Omekostningsprocent 0,90 1,61 1.80 1.85 1,32
Arets afkast (%) 12,50 -5,88 -18,24 15,72 -13,77
Kursveerdi of kgb af veerdipapirer (t.kr.) 0 0 13.192 29.087 22.250
Kursveerdi of salg af veerdipapirer (t.kr.) 0 5.000 34.535 17.851 29.102
Veerdipapiromscetning, brutto (t.kr.) 0 5.000 47.727 46.937 51.352
Veerdipapiromscetning, nefto (t.kr.) 0 10.004 -11.679 13.785 27.558
Omscetningshastighed 0,00 0,21 -0,09 0,06 0,10
AOP (%) 0,91 0,88 1,22 1,85 1,32
Indirekte handelsomkostninger (%) 0,00 0,01
Sharpe Ratio -0,39
Standardafvigelse (%) 14,46
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Finanskalender

27. marts 2020  Arsrapport 2019
28. april 2020 Generalforsamling
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