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Foreningsoplysninger

Investeringsforeningen BIL Danmark blev stiftet den 7. Investeringsforeningen BIL Danmark

oktober 1998. Medio 2019 omfattede foreningen to Kalvebod Brygge 1 -3

afdelinger med hver to andelsklasser: 1780 Kgbenhavn V

Danske Small Cap aktier KL Telefon: 44 5592 00
Danske Small Cap aktier KL A Fax: 44 55 91 40
Danske Small Cap aktier KL W CVR nr: 213535 31

Finanstilsynets reg.nr.: 11.108
Danske Small Cap aktier Akk. KL Hjemmeside: bildanmark.dk

Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W
Direktion

Nykredit Portefglje Administration A/S

Bestyrelse
Jacob Saxild (formand)

Niels Pram Nielsen
Jette H. Ronge

Depotselskab

Ringkjgbing Landbobank A/S

Revision

Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab

Investeringsradgiver

BIL Danmark, filial af Banque Internationale a
Luxembourg S.A.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2019 for
Investeringsforeningen BIL Danmark.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2019 samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2019.

Kgbenhavn, den 16. august 2019

Direktion

Nykredit Portefalje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted

Bestyrelse

Jacob Saxild Niels Pram Nielsen Jette H. Ronge
Formand
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Afkastudvikling

Foreningens afdelinger udviklede sig afkastmaessigt u-
tilfredsstillende i 1. halvar 2019. Trods en positiv stem-
ning pa det danske marked for small og midcap aktier
gav foreningens afdelinger et negativt afkast.

Afkastet i afdeling Danske Small Cap aktier KL A blev
pa -1,5%, og i KL W blev afkastet pa -1,3%. Afkastet
var klart lavere end ledelsens forventning primo aret.

Afkastet i afdeling Danske Small Cap aktier Akk. KL A
blev pa -2,9%, og i KL W blev afkastet pa -3,3%. Af-
kastet var klart lavere end ledelsens forventning primo
aret.

Sammenlignet med afdelingernes benchmark gav af-
delingerne et afkast, der var 17-19 procentpoint lavere i
1. halvar 2019. Foreningens ledelse finder denne af-
kastudvikling meget utilfredsstillende.

Den anvendte investeringsstrategi med fokus pa sma
og mellemstore selskaber, der kursmaessigt er under-
vurderede, har over et arti givet solide merafkast. Dette
har ikke veeret tilfeeldet de seneste to ar, hvilket til fulde
har haft ledelsens bevagenhed. Ledelsen har gennem
det seneste ar haft en del drgftelser med investerings-
radgiver om afkastudviklingen og arsagerne hertil, og
ledelsen vil fortsat fglge udviklingen teet. Ledelsen er
stadig af den overbevisning, at den fagrte strategi frem-
adrettet vil honorere den tadlmodige investor.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

| 1. halvar 2019 blev foreningens samlede regnskabs-
maessige resultat pa 41,0 tkr. kr. mod -51,6 mio. kr. i
samme periode aret far.

Den samlede formue i foreningen var 223 mio. kr. ulti-
mo juni 2019 mod 367 mio. kr. ved starten af aret.

I 1. halvar 2019 var foreningens samlede omkostninger
til administration, markedsfaring, investeringsradgiv-
ning og depot mv. 3,6 mio. kr. mod 5,2 mio. kr. i sam-
me periode aret for.

Formuen er i 1. halvar 2019 faldet som felge af indlgs-
ninger i foreningens afdelinger. Konsekvensen heraf
har vaeret, at omkostningsprocenten i foreningens af-
delinger steg. Foreningens ledelse har fokus herpa for
at sikre, at omkostningsprocenten ikke overstiger den
maksimale greense fastsat i vedtaegterne.

De gkonomiske omgivelser

Verdensgkonomien blev i 1. halvar 2019 praeget af u-
sikkerhed. Handelsmaessige spaendinger mellem USA
og Kina daempede sammen med fortsat uvished om
det endelige udfald af Brexit den gkonomiske udvikling.
Den gkonomiske politik i USA og i flere europziske
lande var endvidere praeget af en vis uforudsigelighed,
hvilket tillige neddroslede den gkonomiske aktivitet.

Det forste halve ar af 2019 blev saledes praeget af en
opbremsning i den globale gkonomi, hvor vaekstraten i
investeringer og international handel faldt, iseer i Euro-
pa og Kina. Ledende indikatorer for erhvervstilliden
blev samtidig sveekket, ligesom vaekstforventningerne
blev nedjusteret i halvaret. Beskaeftigelsen i de fleste
gkonomier viste imidlertid fortsat fremgang, hvilket
sammen med reallgnsvaeksten understgttede det pri-
vate forbrug pa globalt plan. Mange regeringer havde
lile gkonomisk raderum til at fere en ekspansiv finans-
politik pga. hgj geeld, men Kina sggte malrettet i halv-
aret at gge den gkonomiske vaekst ved at gennemfere
skattelettelser og fremrykke infrastrukturinvesteringer.

Handelsspzendingerne mellem USA og Kina startede i
2018, men nedtonedes primo aret, idet parterne ened-
es om at udskyde en raekke toldtarifstigninger ind til af-
slutningen af en forhandlingsrunde. Da parterne ikke
kunne na til enighed, optrappedes handelskrigen yder-
ligere, idet praesident Trump i maj palagde forhgjet told
pa en stgrre gruppe kinesiske varer. Samtidig indfarte
praesident Trump handelsrestriktioner pa samhandlen
mellem amerikanske virksomheder og den kinesiske
teknologigigant, Huawei. Pa G20-mgdet i juni blev op-
trapningen ind til videre opblagdt med henblik pa at
fremme en forhandlingslgsning.

Effekten af handelsspaendingerne mellem USA og Kina
pavirkede den gkonomiske aktivitet i 1. halvar 2019,
idet tarifforhgjelsen indfert i 2018 begyndte at fa en ne-
gativ virkning. Praesident Trumps udfald mod Mexico,
Indien og EU pavirkede ligeledes erhvervstilliden nega-
tivt og forventes sammen med risikoen for Trumps ind-
griben i den internationale forsyningskeede at haamme
erhvervsinvesteringerne yderligere det kommende ar.
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Ledelsesberetning

For Europa udviklede situationen vedrgrende Brexit sig
kaotisk i foraret 2019, og en ny deadline for Storbritan-
niens endelige udmeldelse af EU blev fastsat til ud-
gangen af oktober maned. Premierminister May matte
opgive at samle et flertal i det engelske parlament for
en ny udtraedelsesaftale med EU og tog konsekvensen
ved at traekke sig som premierminister og formand for
det konservative parti i Storbritannien. Usikkerheden
omkring Brexit blev saledes ikke afklaret i 1. halvar til
skade for den gkonomiske udvikling i Europa.

Den gkonomiske udvikling og @gede usikkerhed i 1.
halvar medferte et skift i de udmeldte signaler om
pengepolitikken fra de ledende centralbanker. Uroen
pa aktiemarkederne mod slutningen af 2018 bevirkede
sammen med stabil inflation, at den amerikanske cen-
tralbank skiftede holdning til yderligere rentestigning i
begyndelsen af 2019. | marts indikerede den amerikan-
ske centralbank, at uaendret styringsrente gennem res-
ten af 2019 fandtes passende, samtidigt med, at cen-
tralbanken meddelte, at hastigheden i nedbringelsen af
beholdningen af amerikanske statsobligationer vil blive
sat ned i perioden maj til september, hvorefter central-
bankens beholdning af obligationer vil blive holdt kon-
stant. Mod slutningen af halvaret sendredes signalerne,
og de finansielle markeder begyndte at forvente, at den
amerikanske centralbank ville nedseette styringsrenten
for at modvirke negative konsekvenser af handelskrig-
en med Kina.

Den Europaziske Centralbank (ECB) aendrede ogsa
signaler i Igbet af fgrste halvar 2019. ECB opharte som
planlagt med at tilbagekebe obligationer i markedet
primo 2019. | marts annoncerede ECB to tiltag med det
sigte at holde de lange renter lave. For det farste vil
ECB fastholde og reinvestere de obligationer, som var
opkebt i tidligere tilbagekgbsprogrammer, og for det
andet vil ECB lancere endnu et laneprogram til euro-
paeiske banker, TLTRO lIl, fra september 2019 til marts
2021. Samtidig gjorde ECB det klart, at styringsrenten
ikke ville blive haevet fgr i 2020.

Markedsudvikling i 1. halvar

Markedsrenterne globalt viste som fglge af de gkono-
miske indikatorer og centralbankernes ageren en fald-
ende tendens i 1. halvar. Renten pa savel de korte som
lange amerikanske statsobligationer faldt med ca. %
procentpoint, ligesom udviklingen pa europziske lange
statsobligationer viste et faldende renteniveau pa ca.
0,6 procentpoint.

P& det danske obligationsmarked faldt renten pa de 2-
arige statsobligationer lidt under 0,2 procentpoint over
halvaret, mens renten pa de 10-arige statsobligationer
faldt med ca. 0,6 procentpoint. Afkastet pa danske
statsobligationer udviklede sig derfor positivt i 1. halv-
ar. For danske realkreditobligationer indsnaevrede kre-
ditspaendet sig, hvilket yderligere gavnede afkastudvik-
lingen pa disse obligationer. Omvendt blev afkastudvik-
lingen pa konverterbare realkreditobligationer deempet
af stigende konverteringsaktivitet i kelvandet pa rente-
faldet gennem de forste seks maneder af 2019.

Efter den negative udvikling i 4. kvartal 2018 rettede
kurserne pa globale aktier sig i fgrste halvar 2019,
trods faldende indtjeningsforventninger. Den positive
udvikling skyldtes, at investorerne andrede forventning
fra stigende centralbankrenter til uaendrede renter, for
mod slutningen af halvaret at have en forventning om
faldende renter. Kursstigningerne i aktiemarkederne
blev periodevist afbrudt af eskaleringen i handels-
spaendingerne mellem USA og Kina i halvaret.

Verdensmarkedsindekset steg med 16,7% malt ved
MSCI AC World indekset i danske kroner i 1. halvar
2019. Afkastudviklingen i det globale aktiemarked blev
ogsa i 1. halvar 2019 drevet af vaekstaktier, idet vaekst-
aktieindekset gav ca. 7% procentpoint hgjere afkast
end valueaktie-indekset.

Danske aktier gav samlet positive afkast i ferste halvar
af 2019, idet markedet malt ved KAX Cap steg med
14,6%. De store danske aktier malt ved OMXC25-in-
dekset steg med 12,9%, mens de mellemstore og min-
dre selskaber malt ved OMX Copenhagen ex.
OMXC20-indekset steg med 15,7% i 1. halvar.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 1. halvar 2019

Andelsklasse Afkast Benchmarkafkast
Danske Small Cap aktier KL A -1,6% 15,7%
Danske Small Cap aktier KL W -1,4% 15,7%
Danske Small Cap aktier Akk. KL A -3,1% 15,7%
Danske Small Cap aktier Akk. KL W -2,7% 15,7%
Resultat og formue i 1. halvar 2019
Andelsklasse Resultat Formue Indre vaerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Danske Small Cap aktier KL A 0,3 163,8 188,74
Danske Small Cap aktier KL W 1,2 5,5 190,50
Danske Small Cap aktier Akk. KL A -1,4 46,0 74,45
Danske Small Cap aktier Akk. KL W - 7,8 75,27

Omkostningsprocenter

Andelsklasse

Omk.procent

Omk.procent

Omk.procent

1. halvar 2019 1. halvar 2018 1. halvar 2017

Danske Small Cap aktier KL A 1,08 0,97 0,98

Danske Small Cap aktier KL W 0,73 0,67 -

Danske Small Cap aktier Akk. KL A 1,41 1,19 -

Danske Small Cap aktier Akk. KL W 1,04 0,77 -
Aop

Andelsklasse AopP IHO* AoP IHO* AoP

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar

2019 2019 2018 2018 2017

Danske Small Cap aktier KL A 2,44 (+0,07) 2,39 (+0,07) 2,32

Danske Small Cap aktier KL W 1,67 (+0,07) 1,64 (+0,07) -

Danske Small Cap aktier Akk. KL A 2,93 (+0,07) 2,56 (+0,07) -

Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2,02 (+0,07) 1,81 (+0,07) -

*IHO er indirekte handelsomkostninger
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Danske Small Cap aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med halvarsrapportens @vrige afsnit for at give et fyld-
estggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklasser i
afdelingen. Andelsklasse A er bgrsnoteret og giver
praemiering for markedsfgring og kunderadgivning til
foreningens distributgrer. Andelsklasse W er ikke op-
taget til handel pa et reguleret marked og har ikke mu-
lighed for at aflgnne distributarer.

Herudover er der ingen forskelle pa de to andels-
klasser, som derfor ogsa har feelles investeringsporte-
folje.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi med fo-
kus pa udvaelgelse af 30-40 aktier. Malet med afdeling-
en er at give et afkast, der som minimum er pa linje
med udviklingen i markedet for smad og mellemstore
danske selskaber malt ved afdelingens benchmark,
OMXC ex. OMXC20-indekset.

Afdelingen investerer primeert i sma og mellemstore
danske selskaber, men kan indtil 30% af formuen in-
vestere i selskaber, der indgar i OMXC25-indekset.

Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj. Af-
delingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opnaede et afkast pa -1,59% i 1. halvar
2019. Afdelingens benchmark gav et afkast pa 15,70%
i samme periode. Afkastet er klart lavere end ledelsens
forventning primo aret og vaesentligt lavere end bench-
mark. Halvarets afkast findes meget utilfredsstillende.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnaede et afkast pa -1,35% i 1.
halvar 2019. Afdelingens benchmark gav et afkast pa
15,70% i samme periode. Afkastet er klart lavere end
ledelsens forventning primo aret og vaesentligt lavere
end benchmark. Halvarets afkast findes meget util-
fredsstillende.

Udviklingen i afdelingen

Investeringsstrategien i afdelingen med kgb af udvalg-
te, undervurderede selskaber har veeret uaendret i 1.
halvar. Udfordringen for afdelingens investeringsstrate-
gi har veeret, at investorerne pa de globale aktie-

markeder og herunder ogséa det danske aktiemarked fo-
kuserede pa og efterspurgte vaekstselskaber uanset
veerdiansaettelse. Derudover blev afdelingens afkast
pavirket negativt af en reekke selskabsspecifikke for-
hold i 1. halvar 2019.

Afdelingens stgrste position, SAS, blev i halvaret ramt
af strejke blandt selskabets piloter. Efter forhandlinger
blev der indgéet en aftale mellem parterne, der af mar-
kedet vurderedes som dyr for SAS. Aktien faldt derfor
med 42% i 1. halvar.

En anden stor position i afdelingen var Bang & Olufsen.
Efter tre resultatnedjusteringer pa to maneder mistede
markedet tilliden til selskabet, og aktiekursen faldt med
49% i halvaret. Foreningens portefgljeforvalter mistede
ogsa tilliden til selskabet og troen pa det fremtidige po-
tentiale i aktien, hvorfor positionen blev frasolgt i 1.
halvar.

Udviklingen i andre af afdelingens investeringer var
ogsa negativ i 1. halvar. Saledes blev afdelingens af-
kast trukket ned af investeringen i NNIT, Nilfisk Holding,
Danske Bank og Santa Fe Group. Afdelingen tjente
omvendt pa investeringer i Alk-Abell6, Zealand Phar-
ma, GN Store Nord, og Netcompany Group, hvis aktier
steg kraftigt i 1. halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa 1,5 mio. kr. i 1. halvar
2019. Ultimo juni 2019 udgjorde formuen i afdelingen
169,3 mio. kr.

Sektorfordeling

1Braug——=

snpu|—=
alajdspaypuns—=
SUBLI——
‘wioyaja ) —=
aslanig——

1aEAJUALLNSL DY —
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden bildanmark.dk. Beholdningsoversigten
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Investeringsforeningen BIL Danmark 7



Danske Small Cap aktier KL

Nogletal
Danske Small Cap aktier KL

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Active Share

Ngagletal
Danske Small Cap aktier KL A

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Tracking Error

Nggletal
Danske Small Cap aktier KL W

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Tracking Error

1. halvar 1. halvar
2019 2018 2018
1.484 -101.540 -42.695
169.309 295.995 394.505
81,60 78,20 81,20

1. halvar 1. halvar
2019 2018 2018
-1,59 -24,40 -9,85
188,74 191,79 228,71
1,08 2,01 0,97
0,28 0,64 1,17

263 -90.882 -39.115
163.839 257.127 356.479
868 1.340 1.559

8,36 11,25 11,32

1. halvar 1. halvar
2019 2018 2018
-1,35 -23,84 -9,48
190,50 193,12 229,53
0,73 1,42 0,67
-1,25 - -
1.221 -10.658 -3.580
5.470 38.869 38.026

28 201 165

7,44 - -

1. halvar
2017

71.560
604.923

1. halvar
2017

13,43
312,15
0,98
1,75
71.560
604.923
1.938
6,96

1. halvar
2016

-39.605
491.526

1. halvar
2016

-7,64
297,50
1,05
1,20
-39.605
491.526
1.652
8,33

1. halvar
2015

84.767
353.656

1. halvar
2015

28,89
283,49
1,02
1,28
84.767
353.656
1.247
6,30
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Danske Small Cap aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2019 2018
Renter og udbytter 6.012 5.495
Kursgevinster og -tab -1.547 -43.820
Administrationsomkostninger -2.709 -4.215
Resultat for skat 1.756 -42.540
Skat -272 -155
Halvarets nettoresultat 1.484 -42.695
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2019 2018
Aktiver
Likvide midler 832 21.791
Kapitalandele 169.430 276.591
Andre aktiver 800 -
Aktiver i alt 171.062 298.382
Passiver
Investorernes formue 169.309 295.995
Anden geeld 1.753 2.387
Passiver i alt 171.062 298.382
Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,0 92,0
@vrige finansielle instrumenter 0,5 7,2
98,5 99,2
Andre aktiver/Anden geeld 1,5 0,8
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
Investeringsforeningen BIL Danmark 9



Danske Small Cap aktier KL A

Resultatopgoerelse i 1.000 kr.

Andel af resultat af feellesportefgljen
Klassespecifikke administrationsomkostninger
Klassens nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Klassespecifikke passiver
Investorernes formue

Anden geeld

Passiver i alt

Investorernes formue
Investorernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12
Udbytteregulering ved emissioner og indl@sninger
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen

Investorernes formue

Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

1. halvar
2019
871

608
263

30. juni
2019

163.839
978
164.817

257127

1.217
-94.944
176
263

163.839

1.340

-479
868

1. halvar
2018
-37.887

1.228
-39.115

31. dec.
2018

257127
1.261
258.388

476.742
-77.754
370
39.263
-90.811
199
-90.882

257.127

1.579
161
-400

1.340
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Danske Small Cap aktier KL W

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2019 2018
Andel af resultat af feellesportefaljen 1.221 -3.580
Klassespecifikke administrationsomkostninger - -
Klassens nettoresultat 1.221 -3.580
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2019 2018
Klassespecifikke passiver
Investorernes formue 5.470 38.869
Anden geeld - -
Passiver i alt 5.470 38.869
2019 2018
Investorernes formue
Investorernes formue primo 38.869 34.903
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 - -5.799
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger - -101
Emissioner i aret 5.441 28.793
Indlgsninger i aret -40.064 -8.300
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 3 31
Overfgrt fra resultatopggrelsen 1.221 -10.658
Investorernes formue 5.470 38.869
Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 201 115
Emissioner i aret 26 125
Indlgsninger i aret -199 -39
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 28 201
Investeringsforeningen BIL Danmark 11



Danske Small Cap aktier Akk. KL

Denne afdelingsberetning skal lseses i sammenhaeng
med halvarsrapportens gvrige afsnit for at give et
fyldestgarende billede af udviklingen i afdelingen.

Afdelingsberetningen omfatter begge andelsklasser i
afdelingen. Andelsklasse A giver praemiering for mar-
kedsfering og kunderadgivning til foreningens distribu-
torer. Andelsklasse W har ikke mulighed for at aflenne
distributgrer.

Herudover er der ingen forskelle pa de to de to andels-
klasser, som ogsé har feelles investeringsportefalje.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi med fo-
kus pa udvaelgelse af 30-40 aktier. Malet med afdeling-
en er at give et afkast, der som minimum er pa linje
med udviklingen i markedet for smad og mellemstore
danske selskaber malt ved afdelingens benchmark,
OMXC ex. OMXC20-indekset.

Afdelingen investerer primeert i sma og mellemstore
danske selskaber, men kan indtil 30% af formuen in-
vestere i selskaber, der indgar i OMXC25-indekset.

Risikoprofilen i afdelingen anses som vaerende hgj. Af-
delingen er egnet til langsigtet opsparing, herunder
pensionsopsparing, hvor hgj risiko kan accepteres.
Afdelingens andelsklasser kan anvendes i virksom-
hedsordninger.

Afkastudvikling i andelsklasse A

Andelsklasse A opnaede et afkast pa -3,05% i 1. halvar
2019. Afdelingens benchmark gav et afkast pa 15,70%
i samme periode. Afkastet er klart lavere end ledelsens
forventning primo aret og vaesentligt lavere end bench-
mark. Halvarets afkast findes meget utilfredsstillende.

Afkastudvikling i andelsklasse W

Andelsklasse W opnaede et afkast pa -2,69% i 1.
halvar 2019. Afdelingens benchmark gav et afkast pa
15,70% i samme periode. Afkastet er klart lavere end
ledelsens forventning primo aret og vaesentligt lavere
end benchmark. Halvarets afkast findes meget util-
fredsstillende.

Udviklingen i afdelingen
Investeringsstrategien i afdelingen med kgb af udvalg-

te, undervurderede selskaber har veeret uaendret i 1.
halvar.

Udfordringen for afdelingens investeringsstrategi har
veeret, at investorerne pa de globale aktiemarkeder og

herunder ogsa det danske aktiemarked fokuserede pa
og efterspurgte veekstselskaber uanset vaerdiansaettel-
se. Derudover blev afdelingens afkast pavirket negativt
af en reekke selskabsspecifikke forhold i 1. halvar 2019.
Afdelingens stgrste position, SAS, blev i halvaret ramt
af strejke blandt selskabets piloter. Efter forhandlinger
blev der indgéet en aftale mellem parterne, der af mar-
kedet vurderedes som dyr for SAS. Aktien faldt derfor
med 42% i 1. halvar.

En anden stor position i afdelingen var Bang & Olufsen.
Efter tre resultatnedjusteringer pa to maneder mistede
markedet tilliden til selskabet, og aktiekursen faldt med
49% i halvaret. Foreningens portefgljeforvalter mistede
ogsa tilliden til selskabet og troen pa det fremtidige po-
tentiale i aktien, hvorfor positionen blev frasolgt i 1.
halvar.

Udviklingen i andre af afdelingens investeringer var
ogsa negativ i 1. halvar. Saledes blev afdelingens af-
kast trukket ned af investeringen i NNIT, Nilfisk Holding,
Danske Bank og Santa Fe Group.

Afdelingen tjente omvendt pa investeringer i Alk-Abelld,
Zealand Pharma, GN Store Nord, og Netcompany
Group, hvis aktier steg kraftigt i 1. halvar.

Afdelingens nettoresultat blev pa -1,4 mio. kr. i 1. halvar
2019. Ultimo juni 2019 udgjorde formuen i afdelingen
53,8 mio. kr.

Sektorfordeling
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Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden bildanmark.dk. Beholdningsoversigten
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Danske Small Cap aktier Akk. KL

Nogletal
1. halvar 1. halvar
Danske Small Cap aktier Akk. KL 2019 2018 2018
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -1.443 -22.856 -8.884
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 53.792 71.137 86.919
Active Share 81,60 78,20 81,20

Nogletal
1. halvar 1. halvar
Danske Small Cap aktier Akk. KL A 2019 2018 2018
Periodens afkast i procent -3,05 -24,26 -9,73
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 74,45 76,79 91,53
Omkostningsprocent 1,41 2,43 1,19
Sharpe ratio - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -1.412 -18.536 -7.669
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 45.973 55.167 70.969
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 617 718 775
Tracking Error - - -

Nogletal
1. halvar 1. halvar
Danske Small Cap aktier Akk. KL W 2019 2018 2018
Periodens afkast i procent -2,69 -23,74 -9,42
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 75,27 77,35 91,88
Omkostningsprocent 1,04 1,68 0,77
Sharpe ratio - - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) -31 -4.320 -1.215
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 7.819 15.971 15.947
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 103 206 173
Tracking Error - - -
Investeringsforeningen BIL Danmark 13



Danske Small Cap aktier Akk. KL

Resultatopgoerelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Investorernes formue
Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Barsnoterede finansielle instrumenter
@dvrige finansielle instrumenter

Andre aktiver/Anden geeld
Finansielle instrumenter i procent

1. halvar
2019

1.534
-1.802
-914
-1.182
-261
-1.443

30. juni
2019

709
53.567
13
54.289

53.792
497
54.289

97,8
1,3
99,1
0,9
100,0

1. halvar
2018

1.048
-8.818
-953
-8.723
-161
-8.884

31. dec.
2018

6.655
64.869

71.524

71.137
387
71.524

90,2
9,3
99,5
0,5
100,0
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Danske Small Cap aktier Akk. KL A

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2019 2018

Andel af resultat af feellesportefaljen -1.225 -7.386
Klassespecifikke administrationsomkostninger 187 283
Klassens nettoresultat -1.412 -7.669
30. juni 31. dec.

Balance i 1.000 kr. 2019 2018

Klassespecifikke passiver

Investorernes formue 45.973 55.167
Anden geeld 192 108
Passiver i alt 46.165 55.275
2019 2018

Investorernes formue
Investorernes formue primo 55.167 67.566
Emissioner i aret 2.136 12.380
Indlgsninger i aret -9.950 -6.282
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 32 39
Overfgrt fra resultatopggrelsen -1.412 -18.536
Investorernes formue 45.973 55.167

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 718 666
Emissioner i aret 26 123
Indlgsninger i aret -127 -71
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 617 718

Investeringsforeningen BIL Danmark 15



Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Resultatopgerelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2019 2018

Andel af resultat af feellesportefgljen -31 -1.215
Klassespecifikke administrationsomkostninger - -
Klassens nettoresultat -31 -1.215
30. juni 31. dec.

Balance i 1.000 kr. 2019 2018

Klassespecifikke passiver

Investorernes formue 7.819 15.971
Anden geeld - -
Passiver i alt 7.819 15.971
2019 2018

Investorernes formue
Investorernes formue primo 15.971 8.545
Emissioner i aret 1.660 13.754
Indlgsninger i aret -9.787 -2.004
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 6 -4
Overfgrt fra resultatopggrelsen -31 -4.320
Investorernes formue 7.819 15.971

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 206 84
Emissioner i aret 20 143
Indlgsninger i aret -123 -21
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 103 206
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendt-
gerelse om finansielle rapporter for investeringsforenin-
ger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til ars-
rapporten 2018. Arsrapporten 2018 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i afdelin-
gens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er ud-
regnet pa baggrund af de faktiske tal med totaler, hvil-
ket er den matematisk mest korrekte metode. En efter-
regning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en af-
rundingsdifference, som er udtryk for, at de bagved-
liggende decimaler ikke fremgar for regnskabslaeseren.

Nagletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for danske
UCITS samt retningslinjer fra Investeringsfondsbran-
chen.

Der er ingen endringer i beregningsprincipper i forhold
til arsrapporten 2018.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
eendring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden med
korrektion for evt. udlodning til investorerne i aret.

Indre vaerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo pe-
rioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
geres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente divi-
deret med standardafvigelsen pa det manedlige afkast
i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelin-
gens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en
60-maneders periode.

Tracking Error

Tracking Error er et mal for variation i forskellen pa af-
kastet mellem afdelingen og dens benchmark. Nggle-
tallet beregnes for en periode pa de seneste 3 ar, dog
kun hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder.

Active Share

Active Share er et udtryk for, hvor stor en andel af por-
tefgljen, der ikke er sammenfaldende med det valgte
benchmark pa et bestemt tidspunkt, som her er pr. sta-
tusdagen.

Investeringsforeningen BIL Danmark 17



Foreningens noter

Hoved- og nagletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Indre veerdi pr. andel

Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Omkostningsprocent

Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Sharpe ratio

Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Small Cap aktier KL
Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Small Cap aktier KL
Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Tracking error

Danske Small Cap aktier KL A
Danske Small Cap aktier KL W
Danske Small Cap aktier Akk. KL A
Danske Small Cap aktier Akk. KL W

Active share
Danske Small Cap aktier KL
Danske Small Cap aktier Akk. KL

1. halvar
2019

-1,59
-1,35
-3,05
-2,69

188,74
190,50
74,45
75,27

1,08
0,73
1,41
1,04

0,28
-1,25

1.484
263
1.221
-1.443
-1.412
-31

169.309
163.839
5.470
53.792
45.973
7.819

868

28
617
103

8,36
7,44

81,60
81,60

2018

24,40
-23,84
24,26
-23,74

191,79
193,12
76,79
77,35

2,01
1,42
2,43
1,68

0,64

-101.540

-90.882
-10.658
-22.856
-18.536

-4.320

295.995
257127
38.869
71.137
55.167
15.971

1.340
201
718
206

11,25

78,20
78,20

1. halvar
2018

-9,85
-9,48
-9,73
-9,42

228,71
229,53
91,53
91,88

0,97
0,67
1,19
0,77

1,17

-42.695
-39.115
-3.580
-8.884
-7.669
-1.215

394.505
356.479
38.026
86.919
70.969
15.947

1.559
165
775
173

11,32

81,20
81,20

1. halvar
2017

13,43

0,40

604.923
604.923

1. halvar
2016

-7,64

0,62

491.526
491.526

1. halvar
2015

28,89

-0,62

353.656
353.656
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