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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og
godkendt delarsrapporten for perioden 1. januar - 30. juni
2019 for Bl Erhvervsejendomme A/S.

Deldrsregnskabet, der ikke er revideret eller reviewet af
selskabets revisor, aflcegges i overensstemmelse med IAS
34, Praesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af
EU, og yderligere danske krav til deldrsrpporter for barsno-
terede selskaber.

Det er vores opfattelse, at deldrsregnskabet giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2019 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter og pengestramme for perioden 1. januar — 30.
juni 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse

en retvisende redegerelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og gkonomiske forhold, periodens resultater,
pengestremme og finansielle stilling samt en beskrivelse af
de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
stdr overfor.

Kgbenhavn, den 29. august 2019

Direktion

Kurt Hangaard

Bestyrelse

Lars Bo Bertram

Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid

Halvérsrapport 2019



Ledelsesberetning

Selskabsoplysninger

Navn og adresse

Bl Erhvervsejendomme A/S

c/o Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7

2100 Kgbenhavn @

CVR-nr. 39 47 27 83

LEI-kode: 549300W2PCCQ?TKJTB457
Hjemstedskommune: Kabenhavn
TIf. 77 30 90 00

Fax 77 30 91 00

Mail: info@bankinvest.dk

Oplysninger om Selskabet, herunder Selskabets vedtcegter,
er at finde p& www.bankinvest.dk.

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

Stiftelse
Selskabet er stiftet den 9. april 2018

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

Bestyrelse

Lars Bo Bertram, formand
Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid

Direktion
Kurt Hangaard

Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 35 56

Weidekampsgade 6

2300 Kgbenhavn

Forvalter

Bl Management A/S
CVR-nr. 16 41 67 97
Sundkrogsgade 7
Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @

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

Sundkrogsgade 7

Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @

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

6200 Aabenraa

Leverander af kreditfaciliteter
A/S Arbejdernes Landsbank
CVR-nr. 31467012
Vesterbrogade 5

1502 Kgbenhavn V

Aktieoplysninger

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

Akfier pr. balancedag 16.735.000
Aktieklasser: En

Stemmer pr. aktie: En

Ticker: BIAEJD

ISIN: DKO061026549

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

Oplysninger om storaktioncerer fremgdr af note 7.

Kommunikation
Selskabet informerer Izbende om udviklingen i selskabet.
Alle selskabsmeddelelser bliver offentliggjort via Nasdag
GlobeNewswire.

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

Finanskalender

6. marts 2020 Arsrapport 2019

3. april 2020 Generalforsamling

23. september 2020 Halvérsrapport 2020



Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

30.06.19 30.06.18*
Hovedtal t.kr. t.kr.
Resultat af investeringsvirksomhed 33.284 -22.540
Andre omkostninger 11.601 575
Periodens resultat 21.683 -23.115
Vcerdipapirer og kapitalandele 3.449.558 2.000.000
Aktiver i alt 3.454.450 2.009.761
Egenkapital 3.453.199 2.009.538
Kortfristede forpligtelser 1.251 223
Nggletal
Soliditetsgrad 100% 100%
Egenkapitalforrentning 1,05% -1,14%
Kurs pr. aktie a 100 kr. ultimo 210,00 197.80
Arets kursstigninger 6,18% -0,10%

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med
Finansforeningens anbefalinger.

*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-30.06.2018

Selskabets veesentligste aktiviteter

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

Selskabets mal er at skabe en langsigtet kapitaltilvoekst
ved at investere selskabets midler i finansielle instrumenter
med eksponering mod erhvervsejendomme og/eller ejen-
domsselskaber, der hovedsageligt investerer i erhvervs-
ejendomme. Selskabet er en alternativ investeringsfond
med en bestemt investeringsstrategi, der har begrcenset
likviditet og henvender sig derfor primcert fil investorer,
der har en "kgb og behold"-strategi med en anbefalede
investeringshorisont p& 7 &r eller mere.

Selskabet er underlagt "Lov om forvaltere af Alternative
Investeringsfonde m.v."”

Selskabets forvalter Bl Management A/S er en godkendt
FAIF (Forvaltere af Alternative Investeringsfonde) og un-
derlagt Finanstilsynets tilsyn. Markedsfaring, distribution og
informationsformidling varetages af Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S, der ligeledes er underlagt tilsyn.
Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets investereringer bestdr af en obligation, der er
udstedt af PFA DK Core Erhverv | K/S, med eksponering
mod en portefalie bestdende af udlejede danske er-
hvervsejendomme forvaltet af PFA DK Eiendomme Lav
A/S. Obligationen hari 1. halvdr af 2019 givet et afkast p&
2,0%.

Obligationens underliggende ejendomsportefglie bestdr
ved udlgb af 1. halvér af 72 erhvervsejendomme, som
primcert er placeret i Kgbenhavn/Storkabenhavn. Tom-
gangen i ejendomsportefglien var ved regnskabsperio-
dens udigb 7,1% mod 6% primo aret. Dette indikerer, at
ejendommene er toet pd fuldt udlejede.

Restancerne udgjorde ultimo juni 0,5% af drslejen mod
1.1% pr. 31.12.2018.

Bestyrelsen besluttede i januar og april at forhgje selska-
bets kapitalen med henholdsvis nominelt 157,5 mio. DKK
ved emission af 1.575.000 stk. nye aktier & nominelt 100 kr.
svarende til et provenu pd 325,8 mio. DKK samt nominelt
499,7 mio.kr. ved emission af 4.996.734 stk. nye akfier sva-
rende til provenu pd& 1.173,8 mio. DKK.

Efter de to kapitalforhajelser udger selskabets kapital 1.673
mio. DKK fordelt p& 16.735.000 aktier.

De nye akfier blev optaget til handel p& Nasdag Copen-
hagen A/S under samme ISIN som selskabets eksisterende
aktier.

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

| forlcengelse af de to kapitalforhgjelser har selskabet
investeret yderligere i den eksisterende obligation for en
samlet kursveerdi pd 1.345,9 mio. DKK.

Selskabet har realiseret et overskud for 1. halvér pd 21.7
mio. DKK og en egenkapital p& 3.453,2 mio. DKK. svarende fil
en indre veerdi p& 206,35 mod 203,60 ved dretfs begyndelse.

Resultatet, der eri tfrdd med forventningerne i arsrapport
2018, kan primcert henfares til en positiv kursudvikling pé
ovenncevnte obligation. P& kort sigt kan der forekomme
udsving i veerdien, men pd lang sigt forventes obligationen
at kunne generere positivt afkast fil selskabets investorer.
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Risiko og finansiering

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

Selskabet kan optage 1&n pd hgjst 10% af formuen il
finansiering af indlgsninger og betaling af omkostninger,
hvorved en vis gearing vil kunne opstd. Der henvises til
omtalen i note 7, hvor selskabets vaesentligste risikofaktorer
er beskrevet.

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

Da selskabet investerer i finansielle instrumenter med eks-
ponering mod erhvervsejendomme, vil selskabets aktiver
veere illikvide, og selskabet kan derfor have begreense-
de muligheder for at konvertere aktiverne til kontanter.
Selskabet har af den grund fastsat et indlgsningsloft. Hvis
indlgsning repraesenterer mere end 2 % af selskabets
formue eller sammenlagt mere end 5 % af selskabets
formue inden for en tre mAaneders periode, kan bestyrelsen
forlange indlgsning udsat helt eller delvist proportionalt i en
periode, som bestyrelsen anser som voerende i selskabets
bedste interesse.

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

Da der kan veere en periode mellem, at en investor gnsker
at blive indlgst, og selskabet kan f& redliseret sine aktiver,
har Selskabet en stdende kreditfacilitet, som sikrer, at
selskabet kan imgdekomme investorernes indlgsningsan-
modninger.

Likviditetsstyringen i selskabet har til formai:

® At monitorere at selskabets mulighed for at konvertere
aktiverne til kontanter sammenholdt med Selskabets
mulighed for tilbagekgb af egne aktier matcher det
fastsatte indlgsningsloft.

® At overvdge at indigsning udscettes eller suspenderes
i overensstemmelse med vedtoegternes bestemmelser
herom.

Selskabet er genstand for passende overvagning med
henblik p& at sikre et tilstroekkeligt likviditetsniveau jf.

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

Fremtidsudsigter
Der forventes et positivt afkast pd selskabets aktuelle inve-
stering og dermed et positivt resultat for selskabet i 2019.

Grundet selskabets investeringsstrategi er det ikke umiddel-
bart muligt at estimere en forventet fremtidig indfjening,
da den bl.a. afhcenger af den almindelige markedsudvik-
ling, udviklingen pd& det danske erhvervsejendomsmarked
samt den ejendomsportefglie, som selskabets obligations-
investering er eksponeret imod.

Uscedvanlige forhold

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

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og mdling
knytter sig til fastscettelse af en korrekt dagsveerdi for sel-
skabets obligationsinvestering grundet illikviditet. Obligatio-
nens dagsvcerdi opgares som beskrevet i note 7. Forholdet
vurderes ikke at have betydning for regnskabsaflceggel-
sen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtré&dt
forhold, som pavirker vurderingen af deldrsrapporten.

Revision
Deldrsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller
review.



Deldrsregnskab

RESULTATOPGQRELSE OG TOTALINDKOMSTOPG@QRELSE

Note

30.06.2019 30.06.2018 *)
t.kr. t.kr.
2 Indtcegter fra investeringsvirksomhed 34.249 0
2 Udgifter fra investeringsvirksomhed -965 -22.540
Resultat af investeringsvirksomhed 33.284 -22.540
3 Andre omkostninger 11.601 575
Periodens resultat 21.683 -23.115
Totalindkomst 21.683 -23.115
Der har ikke veeret transaktioner i anden totalindkomst.
Fordeles sdledes:
Aktioncererne i Bl Ejendomme A/S 21.683 -23.115
Resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 13.438.460 10.163.266
Indtjening pr. aktie i kr. pr. stk. 1,61 -2,27
*] Regnskabsperioden omfatter 09.04.-30.06.2018
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Deldrsregnskab

BALANCE
30.06.2019 31.12.2018
t.kr. t.kr.
Aktiver
4 Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.449.558 2.069.400
Vcerdipapirer 3.449.558 2.069.400
Likvide beholdninger 4.892 766
Kortfristede aktiver i alt 4.892 766
Aktiver i alt 3.454.450 2.070.166
Passiver
Egenkapital
5 Aktiekapital 1.673.500 1.016.327
Overkurs ved emission 1.721.739 1.016.326
Overfert resultat 57.960 36.277
Egenkapital i alt 3.453.199 2.068.930
Forpligtelser
Kortfristede forpligtelser
Gceeld fil kreditinstitutter 396 899
Anden gceld 855 337
Kortfristede forpligtelser i alt 1.251 1.236
Forpligtelser i alt 1.251 1.236
Passiver i alt 3.454.450 2.070.166

1 Anvendt regnskabspraksis

6 Eventualposter m.v.

7 Finansielle risici og finansielle instrumenter
8 NcertstGdende parter



Deldrsregnskab

EGENKAPITALOPGQRELSE
Overkurs ved Overfort
Aktiekapital emission Totalindkomst | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 2019 1.016.327 1.016.326 36.277 2.068.930
Kontant kapitaludvidelse 657.173 705.413 1.362.586
Periodens resultat 21.683 21.683
Egenkapital 30. juni 2019 1.673.500 1.721.739 57.960 3.453.199
Stiftelse pr. 9. april 2018 500 500 1.000
Kontant kapitaludvidelse 1.015.827 1.015.826 2.031.653
Periodens resultat -23.115 -23.115
Egenkapital 30. juni 2018 1.016.327 1.016.326 -23.115 2.009.538
PENGESTROMSOPGOQRELSE
30.06.2019 30.06.2018 *)
t.kr. t.kr.
Periodens resultat 21.683 -23.115
Tibagefert veerdiregulering af obligationer -34.250 22.400
ZAndringer i anden gceld 15 223
Pengestrem fra driftsaktivitet -12.552 -22.892
Kab og salg af andre veerdipapirer og kapitalandele -1.345.908 -2.022.400
Pengestrom fra investeringsaktivitet -1.345.908 -2.022.400
Periodens emissioner (indbetalt kapital) 1.362.586 2.032.653
Pengestream fra finansieringsaktivitet 1.362.586 2.032.653
Andringer i likvide beholdninger 4.126 9.761
Likvider primo 766 0
Likvider ultimo 4.892 9.761
Likvide beholdninger 4.892 9.761
Likvide beholdninger 4.892 9.761
*] Regnskabsperioden omfatter 09.04.-30.06.2018
Halvarsrapport 2019 9



Deldrsregnskab
NOTER

1 Anvendt regnskabspraksis

Deldrsrapporten aflcegges i overensstemmelse med IAS
34, Prcesentation af deldrsregnskaber, som godkendt af EU
og yderligere danske krav til delérsrpporter for barsnotere-
de selskaber.

Selskabet har implementeret de standarder og fortolk-
ningsbidrag, der tfroeder i kraft i EU for 2019. Ingen af disse
har pd&virket indregningen og mélingen i 2019 eller forven-

tes at pavirke selskabet.

Anvendt regnskabspraksis er ucendret i forhold til &rsregn-
skabet for 2018, hvor til der henvises.

Arsregnskabet for 2018 indeholder en fuld beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis.

30.06.2019 30.06.2018 *)
2 |Indtcegter fra investeringsvirksomhed
Uredliseret kursgevinst obligationer 34.249 0
1 alt 34.249 0
2 Udgifter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgetab obligationer 0 -22.400
Renteudgifter pengeinstitutter -965 -140
| alt -965 -22.540
3 Andre omkostninger
Honorar for lovpligtig revision til generalforsamlingsvalgt revisor 0 0
Andre honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor 14 25
Omkost. til generalforsamlingsvalgt revisor, i alt 14 25
Depositar 1.082 25
Forvaltningshonorar 10.210 495
Andre omkostninger 295 30
Andre omkostninger, i alt 11.601 575
4 Andre veerdipapirer og kapitalandele
Investering i danske obligationer (unoterede) 3.449.558 2.069.400
1 alt 3.449.558 2.069.400
*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-30.06.2018
30.06.2019 31.12.2018
t.kr. t.kr.
5 Aktiekapital
Aktiekapital primo 1.016.327 0
Stiftelse 9. april 2018 0 500
Kontant kapitaludvidelse 657.173 1.015.827
Aktiekapital ultimo 1.673.500 1.016.327
Aktie kapitalen bestdr af 16.735.000 aktier a 100 kr. Ingen aktier har scerlige rettigheder.
Antal aktier har udviklet sig sdledes:
Antal aktier primo 10.163.270 0
Stiftelse 9. april 2018 0 5.000
Nytegnede aktier 6.571.730 10.158.270
Aktiekapital ultimo 16.735.000 10.163.270
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Deldrsregnskab

NOTER

5 Aktiekapital - fortsat

Bestyrelsen er bemyndiget til ad en eller flere gange at
forhgje selskabets aktiekapital med indtil nominelt DKK
5.000.000.000 uden fortegningsret for de eksisterende
aktioncerer.

Bemyndigelsen er gceldende indftil 31. marts 2023.
Bestyrelsen skal pd en aktioncers forlangende indlgse
vedkommende aktioncers aktier i selskabet ved kontakt
udbetaling jf. vedtcegternes §7.

Bestyrelsen er bemyndiget fil i perioden indtil 31. marts
2023 pd selskabets vegne at erhverve egne aktier pd& indtil
50% af selskabets aktiekapital. Kgb af egne aktier som al-
ternativ fil en nedscettelse af aktiekapitalen ved indlgsning

6 Eventualposter m.v.

kan kun finde sted i det omfang, bestyrelsens bemyndigel-
se fil kb af egne aktier ikke overskrides. Ved kgb af egne
aktier som alternativ til en nedscettelse af aktiekapitalen
ved indlgsning skal den udtrcedende aktioncer stilles lige
s& godt, som hvis der var gennemfart en nedscettelse af
aktiekapitalen. Der har ikke veceret foretaget handel med
egne akfier i regnskabsdret.

Selskabet har ingen eventualaktiver eller eventualforpligtelser.

7 Finansielle risici og finansielle instrumenter

30.06.2019 31.12.2018
t.kr. t.kr.

Kategorier af finansielle instrumenter
Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.449.558 2.069.400
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 3.449.558 2.069.400
Likvide beholdninger 4.892 766
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris via resultatopggrelsen 4.892 766
Anden gceld 1.251 1.236
Finansielle forpligtelser, der madles til amortiseret kostpris via resuliatopgerelsen 1.251 1.236
Niveau | Niveau Il Niveau Il | alt
0 0 0 0
Andre vcerdipapirer og kapitalandele 0 0 3.449.558 3.449.558
Nefttofinansielle instrumenter indregnet fil dagsveerdi 0 0 3.449.558 3.449.558

Der er ikke sket overfarlser mellem niveauerne i regnskabsperioden.

Halvérsrapport 2019 11



Deldrsregnskab 1. januar — 30. juni

NOTER

7 Finansielle instrumenter og finansielle risici - fortsat
Dagsvecerdihierarki for finansielle instrumenter, der males fil
dagsvcerdi i balancen.

Nedenfor vises klassifikationen af finansielle instrumenter,
der males til dagsveerdi opdelt i henhold til dagsveerdihie-
rarkiet:

e Noterede priseri et aktivt marked for samme type in-
strument (niveau )

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

e Vcerdianscettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige
input ikke er baseret observerbare markedsdata
(niveau Il

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

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

Med udgangspunkt i den beskrevne regnskabspraksis har
ledelsen foretaget fglgende regnskabsmaoessig vurdering,
der har haft en betydelig indflydelse p& halvarsregnska-
bet. Mdling af obligationens dagsveerdi er baseret pd
veerdianscettelsen af den bagvedliggende ejendomspor-
tefglje. Til brug for at sikre en Igbende korrekt voerdifast-
scettelse af ejendomsportefglien foretager en uafhcengig
ekstern valuar pd kvartalsmeessig basis en vurdering af
hver enkelf ejendoms vcerdi med afscet i seneste budget
og regnskab for den forgangne periode. Denne vurdering
suppleres af information om markedsprisen p& handlede
ejendomme af lignende kvalitet i samme geografiske
omrdde.

Den bagvedliggende ejendomsportefalie males til dags-
veerdi p& grundlag af en afkastbaseret model. Dagsvoer-
dien reprcesenterer det belgb, som den enkelte ejendom
vurderes aft ville kunne scelges til pd balancedagen til en
uafhcengig kegber.

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

Ved beregningen af vcerdien anvendes et afkastkrav,

som fastscettes for den enkelte ejendom pd& grundlag af
geeldende markedsforhold pd balancedagen for den
pd&gceldende ejendomstype, ejendommens beliggenhed,
lejernes bonitet m.m., séledes af afkastkravet vurderes at
afspejle markedets aktuelle afkastkrav pd filsvarende ejen-
domme. Afkastsatserne er fastsat pd baggrund af ekstern
mceglers bedemmelse af markedsniveauet.

Den regnskabsmaeessige vaerdi af ejendomsportefalien pd-
virkes af flere faktorer, hvor en af de voesentligste faktorer
er det fastsatte afkastkrav til de enkelte ejendomme.

Afkastkravene pr. 30.06.2019 1& i niveauet 5% alt efter ejen-
dommenes geografiske placering og anvendelsesformal.

En cendring i afkastkravene med +/- 1% point vil p&virke
obligationens veerdi og dermed selskabets resultat og
egenkapital med henholdsvis +878 mio. DKK / -524 mio.
DKK alt andet lige.

Politik for styring af finansielle risici

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

Selskabet md& ikke optage langfristede 1an. Selskabet kan
optage 1&dn pd hgjst 10 % af formuen for at indlgse aktio-
ncerer, for at udnytte tegningsretter eller til midlertidig
finansiering af indgdede handler eller doekning af omkost-
ninger. Hermed kan der opstd en begrcenset gearing af
investors midler.

Formdlet med den begreensede gearing er primeert at
sikre investors indlgsningsret, da der kan vcere en periode
mellem, at en investor ansker at blive indigst, og Selskabet
far realiseret sine aktiver. Den begrcensede gearing giver
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ogs& mulighed for, at Selskabet i stedet for at realisere
aktiver kgber aktierne og derved giver mulighed for, at
andre investorer kan kebe aktier af Selskabet. Den mulige
gearing ger, at investors eksponering kan veere lidt hgjere
end den investerede formue og dermed kan der vcere en
begreenset aget markedsrisiko. Ultimo juni 2019 udgjorde
troekket pd kreditfaciliteten 396 t. DKK.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande:

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

Ejendomsspecifikke forhold:

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

Likviditet:

Investering i erhvervsejendomme skal betragtes som en
illikvid investering. Da Selskabet investerer i finansielle instru-
menter med eksponering mod erhvervsejendomme, vil
disse instrumenter ogsd veere illikvide. Det betyder, at det
ikke er sikkert, at investor kan scelge sine aktier, nér det gn-
skes. Ligeledes kan den kurs, hvortil et salg kan finde sted,
muligvis vaere markant under den indre veoerdi i selskabet.

Selskabet filstroeber altid at have tilstraekkeligt med likvidi-
tet til, at kunne opretholde normal drift. Honorering af inve-
storer, som gnsker at lade sig indlase, finansieres primoert
ved tilbagesalg af obligationer til obligationsudsteder.
Vilkér for indlgsninger er beskrevet i ledelsesberetningens
afsnit "Risiko og finansiering”, hvortil der henvises. Likvidi-
tetsbehov til opretholdelse af normal drift udger ca. 25
mio. DKK p.a. pr. 30. juni 2019. Selskabet havde pr.

30. juni 2019 likvide beholdninger pé& 4,9 mio. DKK og
vudnyttede troekningsrettigheder pd kreditfaciliteter p&

99,6 mio. DKK. En maksimal udnyttelse af kreditfaciliteten
vil pdvirke selskabets resultat og egenkapital negativt med
2 mio. DKK p.a. Det er ledelsens vurdering, at selskabet har
et forsvarligt kapitalberedskab.

Kredit- og modpartsrisiko:

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

Scerlige risici ved erhvervsejendomsprodukter
Udlejningsrisiko:

Det er ikke garanteret, at de erhvervsejendomme, der er
eksponering mod, kan udlejes ligesom starrelsen af lejeind-
tcegten heller ikke er garanteret. Desuden er der ogsd en
risiko for, at lejerne ikke kan betale. En cendring af udlej-
ningsforhold kan have en negativ indvirkning pd investerin-
gernes afkast.

Prisfastscettelsesrisiko:

Eijendomsaktiver er illikvide aktiver og pd& trods af, at voer-
difastscettelsen af ejendomsaktiverne normalt bestemmes
af uafhcengige valuarer mé den betragtes som subjekfiv.
Der vil oftest ikke voere daglig prisfastscettelse pd& ejen-
domsaktiver. Da selskabet investerer i finansielle instrumen-
ter med eksponering mod ejendomsmarkedet og dermed
illikvide akfiver uden daglig veerdianscettelse, vil selskabets
indre veerdi veere baseret pd den senest offentliggjorte
veerdi af aktiverne og denne veerdi kan veere offentlig-
gjort med veoesentlig tidsforskydning.

8 Nceristdende parter

Selskabets ncertstGende parter omfatter Banklnvest-kon-
cernens selskaber (Bl Management A/S og Bl Asset Mana-
gement Fondsmaeglerselskab A/S og Bl Holding A/S) samt
selskabets bestyrelse og direktion.

Transaktioner mellem ncertstdende parter sker p& mar-
kedsvilkér. Der er i regnskabsperioden alene betalt forvalt-
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ningshonorar p& 10.210 t.kr. til Bl Management A/S. Der er
ikke udbetalt honorarer, vederlag eller foretaget tfransak-
tioner med selskabets bestyrelse og direktion. Selskabets

bestyrelse og direktion aflannes af Bankinvest-koncernen.

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

Navn
Spar Nord Bank A/S 13,6%



