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som AIF (Alternativ Investeringsfond)

Stiftelse
Selskabet er stiftet den 9. april 2018

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

Bestyrelse

Lars Bo Bertram, formand
Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid
Anette Charnouby

Direktion
Ole Mikkelsen

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3070 02 28

Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg
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Bl Management A/S
CVR-nr. 16 41 67 97
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Markedsfgring, distribution og informationsformidling
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Aktieoplysninger
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Ticker: BIAEJD
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Alle aktier er noteret pa Nasdaq Copenhagen. Der er
ingen begraensninger i omsaetteligheden og ingen
stemmeretsbegraensning.

Oplysninger om storaktionaerer fremgar af note 8.

Kommunikation
Selskabet informerer lgbende om udviklingen i selskabet.

Alle selskabsmeddelelser bliver offentliggjort via
GlobeNewswire.

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

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og god-
kendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2021 for Bl Erhvervsejendomme A/S.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderli-
gere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. december

2021.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen

Kgbenhavn, den 15. marts 2022

Direktion

Ole Mikkelsen
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indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i sel-
skabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater,
pengestrgmme og finansielle stilling samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star
overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram

Andrea Panzieri

Nicolai Reinhold Hviid

Anette Charnouby



Den uafhangige revisors
revisionspategning

Til investorerne i Bl Erhvervsejendomme A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bi Erhvervsejendomme A/S
for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2021, der omfatter
resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse, balance, egen-
kapitalopggrelse, pengestremsopgarelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2021 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2021 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i
arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat
til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder
og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit
“Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Det er vores
opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uathangighed
Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
International Ethics Standards Board for Accountants’

internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd
(IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i
Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtel-
ser i henhold til disse krav og IESBA Code.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i forord-
ning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Bi
Erhvervsejendomme A/S den 9. april 2021 for regnskabsaret
2021.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
regnskabet for regnskabsaret 1. januar -31. december 2021.
Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regn-
ska-bet som helhed og udformningen af vores konklusion
herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion om disse
forhold. For hvert af nedennasvnte forhold er beskrivelsen af,
hvordan forholdet blev behandlet ved vores revision, givet i
denne sammenhaeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet “Revisors
ansvar for revisionen af regnskabet”, herunder i relation til
nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision
har omfattet udformning og udfgrelse af revisionshandlinger
som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i regnskabet. Resultatet af vores revisions-
handlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for
at behandle nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores
konklusion om regnskabet som helhed.

Vardiansattelse af unoterede obligationer

Den regnskabsmaessige veerdi af selskabets investeringer i
unoterede obligationer udggr 7.542.169 t.kr. pr. 31. december
2021 jf. note 5 og 7.

De unoterede obligationer er udstedt af et selskab med en
ejendomsportefglje, hvor afkastet pa de udstedte obligatio-
ner afhaenger af afkastet pa ejendomsportefgljen.

Veaerdianseettelse af selskabets investeringer i unoterede ob-
ligationer til dagsveerdi udger det vaesentligste element i op-
gorelsen af selskabets afkast og formue. Veerdiansaettelsen
er omfattet af ledelsens skgn, fremtidigt driftsafkast og

afkastkrav, og vurderes at vaere det mest centrale forhold
ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdiansaettelsen af
selskabets investeringer i unoterede obligationer har blandt
andet omfattet:

(=]

Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne
kontroller, herunder it og systembaserede kontroller,
som understgtter veerdiansaettelsen af de unoterede
obligationer.

Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdian-
saettelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved fastsaet-
telsen af dagsvaerdien af unoterede obligationer.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesbe-
retningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med
sikkerhed om ledelsesberetningen.

[ tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar
at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om
ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnska-
bet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden
made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesbe-
retningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regnskabet
og er udarbejdet i overensstemmmelse med krav i arsregn-
skabsloven. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et regnskab,

der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde regnskabet uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om
forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at li-
kvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet
som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er geeldende
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i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af be-
svigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabs-
brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderin-

ger og opretholder professionel skepsis under revisionen.

Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som
reaktion pa disse risici samt opndr revisionsbevis, der er til-
straekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation
forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fej-
linformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

o Opnar viforstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selska-
bets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er pas-
sende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller,
hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisi-
onsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisions-
pategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke laangere kan fortseette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt
om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende
billede heraf.



Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-
cerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi
har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhangighed og,
hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger
eller handlinger foretaget for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest betyde-
lige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og

Kgbenhavn, den 15. marts 2022
EY GODKENDT REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR-nr.307002 28

Lars Rhod Sgndergaard

dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi beskriver disse
forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig
regulering udelukker, at forholdet offentligggres, eller i de
yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal
kommunikeres i vores revisionspategning, fordi de negative
konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at
veje tungere end de fordele, den offentlige interesse har af
sadan kommunikation.

Rasmus Berntsen

statsautoriseret revisor, mne28632

statsautoriseret revisor, mne3546]1
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

2021 2020 2019 2018 *)

Hovedtal t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
NS G (S i - 355120 135287  223.877 31747
virksomhed
AIEOCSCLOCLERE 52.646 43361  28.608 9.624
ninger
Arets resultat 302.474 91.926 195.269 22.123
Veerdipapirer og kapita-

7.542.169 5.401.718 5.265.020 2.069.400
landele
Aktiver i alt 7.546.390 5.401.718 5.276.930 2.070.166
Egenkapital 7.545.838 5.367.734 5.275.808 2.068.930
Geeldsforpligtelser 552 33.984 1.122 1.236
Nggletal
Soliditetsgrad 100% 99% 100% 100%
Investeringsafkast 4,68% 1,72% 5,79% 2,23%
NUITS P ELED & 101D 97 239,50 21850 221,00 206,90
ultimo
Cashflow pr. aktie -1,65 -1,85 -0,44 -0,93
Arets kursstigninger 9.61% -1,13% 6,81% 4,49%
el el RCLU 230,37 219,40 21564 203,57
ultimo
AoP 1,68% 1,69% 1,70% 1,73%
In.dlrekte handelsomkost- 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
ninger

*) Regnskabsperioden omfatter 09.04.-31.12.2018

Selskabets vaesentligste aktiviteter

Selskabets mal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst ved

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

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

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

Selskabets forvalter, Bl Management A/S, er en godkendt
FAIF (Forvalter af Alternative Investeringsfonde) og under-
lagt Finanstilsynets tilsyn. Markedsfgring, distribution og
informationsformidling varetages af Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S, der ligeledes er underlagt
Finanstilsynet.

Alle selskabsmeddelelser publiceres gennem GlobeNewswire
og kan ligeledes findes pa hjemmesiden www.bankinvest.dk.
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EU-kriterier for miljgmaessigt baeredygtige gkonomiske
aktiviteter

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

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabet har investeret i en obligation udstedt af PFA DK Core
Erhverv | K/S med eksponering mod en portefglje bestaen-

de af udlejede danske erhvervsejendomme forvaltet af PFA.
Veaerdianseettelsen af obligationen til dagsveerdi og dermed
afkastet af denne er knyttet direkte til afkastet af ejendomspor-
tefglijen. Obligationen har i regnskabsaret givet et afkast pa
5,9% mod 2,6% i 2020.

Obligationens underliggende ejendomsportefglje bestar ved
regnskabsarets udlgb af 287 erhvervsejendomme, hvoraf 79
ejendomme repraesenterende mere end 80% af den samlede
portefgljevaerdi er ejet direkte af PFA, og de gvrige ejendomme
er ejet igennem tre joint venture-selskaber sammen med ATP,
Industriens Pension og Topdanmark.

Hovedparten af ejendomsportefglien er kontorejendomme,
som er beliggende i Kgbenhavn og udlejet til solide lejere pa
laengere lejekontrakter.

Ejendomsportefgljen har en hgj udlejningsprocent, der dog
er pavirket af, at flere ejendomme er under ombygning til
flerbrugerkontorer. Tomgangen er saledes ved udgangen af
regnskabsaret steget til 10,3% mod 6,2% ultimo 2020.

Antallet af lejere udger 406 ved udgangen af regnskabsaret, og
lejerboniteten vurderes at veere god med restancer pa 0,8% af
arslejen ved udgangen af regnskabsaret mod 1,3% ultimo 2020.
Den gennemsnitlige restlgbetid pa lejekontrakterne er 6,2 ar
mod 6,1 ar ultimo 2020.

Selskabet har i regnskabsperioden gennemfgrt to kapital-
forhgjelser og derigennem faet tilfgrt i alt 1.876 mio. kr. i
kapital og har investeret yderligere 1.784 mio. kr. i selskabets
obligationsinvestering.

Selskabet har realiseret et overskud for regnskabsaret pa 302 mio.
kr., svarende til et investorafkast pa 5,0%. Egenkapitalen udggr ved
arets udgang 7.546 mio. kr., svarende til en indre vaerdi pr. aktie pa
230,37 kr. mod 219,4 kr. ultimo 2020.

Resultatet er i overensstemmelse med de senest udmeldte
forventninger om et resultat for 2021 svarende til et afkast i
niveauet 4,75-5,75% — og hgjere end forventet ved regnskabs-
arets begyndelse.



Ejendommene er primart beliggende i Kgbenhavn

Geografisk fordeling baseret pa ejendomsveerdi

21,8%

Kgbenhavn by (Centrum, i}
broerne og Frederiksberg

35,6,% Storkgbenhavn

(ekskl. Kebenhavn by)

Resten af landet [l

42,6%

Ejendomsportefgjlen bestar primaert af kontorer

Sektorfordeling baseret pa ejendomsvaerdi
3,0% 14%

8,5%

Kontor [

Butik & restaturant

Logistik [l

Hotel

9.2%

A
77.9% ndet

Risiko og finansiering

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

Selskabet kan optage lan pa hgjst 10% af formuen til finansie-
ring af bl.a. indlgsninger, investering i finansielle instrumenter
og betaling af omkostninger, hvorved en vis gearing vil kunne
opsta. Der henvises til omtalen i note 7, hvor selskabets vae-
sentligste risikofaktorer er beskrevet.

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

Da selskabet investerer i finansielle instrumenter med ekspo-
nering mod erhvervsejendomme, vil selskabets aktiver vaere
illikvide, og selskabet kan derfor have begraensede muligheder
for at konvertere aktiverne til kontanter.

Selskabet har af den grund fastsat et indlgsningsloft. Hvis ind-
l@sning repraesenterer mere end 2% af selskabets formue eller
sammenlagt mere end 5% af selskabets formue inden for en
tre maneders periode, kan bestyrelsen forlange indlgsning ud-
sat helt eller delvist proportionalt i en periode, som bestyrelsen
anser som veerende i selskabets bedste interesse. Alle udsatte
krav om indlgsning vil blive imgdekommet pa pro rata-basis.

Bestyrelsen kan forlange indlgsning udsat, saledes at indlgs-
ningsprisen fastsaettes efter, at selskabet har realiseret de til
indlgsningen ngdvendige aktiver. Bestyrelsen kan desuden be-
slutte, at indlgsning suspenderes, bl.a. hvis der rejses berettiget

tvivl om vaerdiansaettelsen, eller hvis der ikke kan opggres en
forsvarlig indlgsningspris. Der henvises til vedtaegternes §7:
“Indlgsningsret”, hvor vilkarene for indl@gsning er beskrevet.

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

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

Likviditetsstyringen i selskabet har til formal:

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

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

Selskabet er genstand for passende overvagning med hen-
blik pa at sikre et tilstraekkeligt likviditetsniveau jf. det fastsatte
indlgsningsloft.

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

Bl Erhvervsejendomme A/S forventer et resultat for 2022 sva-
rende til selskabets langsigtede afkastforventninger.
Selskabets resultat afhaenger primaert af den almindelige
markedsudvikling, udviklingen pa det danske erhvervsejen-
domsmarked samt den ejendomsportefglje, som selskabets
obligationsinvestering er eksponeret imod.

Usaedvanlige forhold
Ledelsen vurderer, at der ikke er indtruffet usaedvanlige forhold

i regnskabsaret, som har pavirket indregningen og malingen.
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Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter
sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaerdi for selskabets obli-
gationsinvestering grundet illikviditet. Obligationens dagsveerdi
opggares som beskrevet i note 7. Forholdet vurderes ikke at
have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

Begivenheder efter statusdagen

Der er ikke indtruffet vaesentlige begivenheder af betydning
for selskabets finansielle stilling efter 31. december 2021, hvilket
ogsa omfatter den aktuelle situation i Ukraine.

Redeggrelse for god selskabsledelse

I henhold til arsregnskabslovens §107b skal alle bgrsnoterede
selskaber i forbindelse med afleeggelse af arsrapporten afgive
redeggrelse for, om selskabet efterlever Anbefalinger for

god Selskabsledelse, og i de tilfeelde, hvor selskabet afviger,
foretage en naermere redeggrelse herfor. Anbefalinger for
god Selskabsledelse er tilgaengelige pa Komitéen for god

Selskabsledelses hjemmeside https://corporategovernance.dk/.

Selskabet tror grundlaeggende p3a, at virksomheder, der vil
skabe langsigtet kapitaltilvaekst for aktionaererne, er dem, der
pa lang sigt er ansvarlige i deres forretningspraksis og udgver
god selskabsledelse.

Selskabets bestyrelse har med baggrund i selskabets begraen-
sede stgrrelse og aktiviteter valgt helt eller delvist at fravige
konkrete punkter i Anbefalinger for god Selskabsledelse. Det er
bestyrelsens vurdering, at afvigelserne er rimelige i forhold til
selskabets stgrrelse, organisation og aktivitet.

Bestyrelsens samlede afrapportering i skemaform, herunder
forklaringer p3, at selskabet pa udvalgte omrader har valgt helt
eller delvist at fravige Anbefalinger for god Selskabsledelse,
fremgar af hjemnmesiden https://bankinvest.dk/investering/
publikationer/regnskaber/.

Samfundsansvar

Selskabet har ikke nogen politik for ssmfundsansvar som fglge
af, at selskabet alene foretager investeringer i danske obligati-
oner med eksponering mod erhvervsejendomme, hvorfor der
ikke vurderes at veere forhold ved investeringspolitikken, som
indebaerer en seerlig risiko for negativ pavirkning af miljg og
klimaforhold, arbejdstagerrettigheder og medarbejderforhold,
menneskerettigheder, antikorruption og bestikkelse.

Maltal forandelen af det underrepraesenterede kgn i
bestyrelsen

Selskabet har en ligelig kgnsfordeling i bestyrelsen, og de ge-
neralforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer udggres aktuelt
af 3 maend og 1 kvinde.
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Selskabet har ikke andre ansatte end selskabets direktgr og
har derfor ikke udarbejdet en politik for at gge andelen af det
underrepraesenterede kgn i de gvrige ledelsesniveauer.

Regler for andring af vedtaegter

Selskabets vedtaegter kan aendres ved en generalforsamlings-
beslutning i overensstemmelse med selskabslovens §§106 og
107, og beslutningen skal tiltraedes af mindst 2/3 savel af de
afgivhe stemmer som af den pa generalforsamlingen reprae-
senterede stemmeberettigede aktiekapital.

Nggletal

(Indre veerdi pr. aktie ultimo — Indre vaerdi pr. aktie

Investorafkast (%): primo) * 100

Indre veerdi pr. aktie primo

Kommunikation

Bl Erhvervsejendomme A/S tilstraeber at give interessenterne
det bedst mulige vurderingsgrundlag for selskabets aktuelle
status og fremtidige afkastmuligheder gennem et hgjt infor-
mationsniveau samt en vedvarende aktiv og aben dialog med
investorer og andre interessenter om selskabets gkonomiske
og driftsmaessige forhold og strategier.

Informationen tilrettelaegges i overensstemmelse med
Markedsmisbrugsforordningen, FAIF lovgivnhingen samt Nasdaq
Copenhagens retningslinjer og anbefalinger.

Bl Erhvervsejendomme A/S udsender regelmaessigt blandt
andet

o Arsrapporter

o Halvarsrapporter

o Indre vaerdi (dagligt)

o Opdateret informationsdokument

Herudover udsendes efter behov anden information, der
kan have betydning for interessenternes vurdering af Bl
Erhvervsejendomme A/S.

Selskabets hjemmeside opdateres lgbende med offentliggjort
information.

Dataetik
Selskabet har ikke udarbejdet en politik for dataetik.

Databehandlingen i selskabet er begraenset og omhandler
primaert data om selskabets investeringer. Selskabet har ikke
identificeret etiske problemstillinger i relation til databehand-
ling og overholder naturligvis de til enhver tid geeldende regler
for databeskyttelse.



Bestyrelse og direktion

Bestyrelsen bestar af 3-5 medlemmer og veelges for et ar ad
gangen pa selskabets arlige generalforsamling. Selskabet kan
oplyse fglgende om bestyrelses- og direktionsmedlemmerne.

Bestyrelsen har identificeret en reekke kompetencer, som be-
styrelsen bgr have adgang til for at kunne udfgre sine opgaver
bedst muligt, seerligt indsigt i og erfaring med investerings-
branchen, herunder alternative investeringer generelt og
ejendomsmarkedet specifikt, investor relations, juridiske for-
hold, projektledelse, finansielle forhold, risiko- og compliance
samt bgrsforhold. Bestyrelsen vurderer at have adgang til de
relevante kompetencer gennem bestyrelsesmedlemmernes
individuelle kompetencer, advisory board samt selskabets
forvalter.

Bestyrelse

Lars Bo Bertram (f@dt 1962), formand. Tiltradt 9. april 2018
Adm. direktgr for Bl Holding A/S

Direktgr for Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Direktgr for Bertram Holding ApS

Bestyrelsesformand for:
Kapitalforeningen Unite Il, Kapitalforeningen Ki, Bl
Boligejendomme A/S

Naestformand for:
Bl Management A/S, Investering Danmark

Bestyrelsesmedlem for:

Hesse-Ragels Fond, SOS Bgrnebyerne

Andrea Panzieri (fgdt 1968). Tiltradt 9. april 2018
Direktgr for Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsesformand for:
BankInvest Private Equity A/S, Bl Biomedical Venture IV, A/S BI
Biomedical Venture Annex Komplementar

Bestyrelsesmedlem for:

Bl Boligejendomme A/S
Nicolai Reinhold Hviid (fgdt 1977). Tiltradt 9. april 2018
Chef for koncernjura i Bl Holding A/S

Bestyrelsesmedlem for:
Kapitalforeningen Unite Il, Kapitalforeningen Kil, Bl SICAV, Bl
Boligejendomme A/S

Anette Charnouby (fgdt 1963). Tiltradt 9. april 2021
Head of Product & Client Management i Bl Holding A/S

Bestyrelsesformand for:
BI SICAV

Bestyrelsesmedlem for:
Bl Boligejendomme A/S

Direktion

Ole Mikkelsen (fgdt 1964), Tiltradt 1. januar 2020
Direktgr i Bl Erhvervsejendomme A/S

Direktgr for:
NTR Holding A/S, NTR Invest A/S, Bl Boligejendomme A/S

Bestyrelsesmedlem for:
Civilingenigr N.T. Rasmussens Fond
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Arsrapport

Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse

2021 2020
tkr. tkr.
2 Indteegter fra investeringsvirksomhed 356.636 136.698
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed -1.516 -1.41
Resultat af investeringsvirksomhed 355.120 135.287
4 Udgifter til personale og administration 52.646 43.361
Arets resultat 302.474 91.926
Totalindkomst 302.474 91.926
Der har ikke veaeret transaktioner i anden
totalindkomst.
Fordeles saledes:
Overfgrt resultat 302.474 91.926
Resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 29.106.647 24.466.000
Indtjening pr. aktie i kr. pr. stk. 10,39 3,76
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Balance
2021 2020
t.kr. t.kr.

Aktiver

5 Andre veerdipapirer og kapitalandele 7.542.169 5.401.718
Veerdipapirer 7.542.169 5.401.718
Likvide beholdninger 4.221 0
Kortfristede aktiver i alt 4.221 0
Aktiver i alt 7.546.390 5.401.718
Passiver
Egenkapital

6 Aktiekapital 3.275.500 2.446.600
Overkurs ved emission 3.644.392 2.597.662
Overfgrt totalindkomst 625.946 323.472
Egenkapital i alt 7.545.838 5.367.734
Forpligtelser
Kortfristede forpligtelser

7 Geeld til kreditinstitutter 0 33.473

7 Anden geeld 552 51
Kortfristede forpligtelser i alt 552 33.984
Forpligtelser i alt 552 33.984
Passiver i alt 7.546.390 5.401.718

1 Anvendt regnskabspraksis

7 Finansielle risici og finansielle instrumenter

8 Eventualposter m.v.
9 Neertstdende parter

10 Pantsaetninger

1 Begivenheder efter balancedagen

12 Segmentoplysninger
13 Nggletalsdefinitioner



Egenkapitalopggrelse

Overkurs ved Overfgrt total

Aktiekapital emission indkomst I alt
t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 2021 2.446.600 2.597.662 323.472 5.367.734
Kontant kapitaludvidelse 828.900 1.046.730 1.875.630
Totalindkomst 2021 302.474 302.474
Egenkapital 31. december 2021 3.275.500 3.644.392 625.946 7.545.838
Egenkapital 1. januar 2020 2.446.600 2.597.662 231.546 5.275.808
Totalindkomst 2020 91.926 91.926
Egenkapital 31. december 2020 2.446.600 2.597.662 323.472 5.367.734
Pengestrgmsopggrelse
2021 2020
t.kr. t.kr.
Periodens resultat 302.474 91.926
Tilbagefert veerdiregulering af obligationer -356.636 -136.698
Andringer i tilgodehavender 0 0
Andringer i anden geeld 40 -611
Pengestrgm fra driftsaktivitet -54.122 -45.383
Kgb og salg af andre vaerdipapirer og kapitalandele -1.783.814 0
Pengestrgm fra investeringsaktivitet -1.783.814 1]
Periodens emissioner (indbetalt kapital) 1.875.630 0
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet 1.875.630 0]
Andringer i likvide beholdninger 37.694 -45.383
Likvider primo -33.473 11.910
Likvider ultimo 4.221 -33.473
Likvide beholdninger 4.221 -33.473
Cashflow pr. aktie -1,65 -1,85
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

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

Arsrapporten er omfattet af arsregnskabslovens bestemmelser
for klasse D-virksomheder.

Alle IFRS standarder geeldende ultimo regnskabsaret er an-
vendt ved regnskabsaflaeggelsen. Anvendt regnskabspraksis er
uaendret i forhold til arsrapporten for 2020.

Selskabet har implementeret de standarder og fortolknings-
bidrag, der tradte i kraft i EU i 2021. Ingen af disse har pavirket
indregningen og malingen i 2021 eller forventes at pavirke
selskabet.

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag implementeres
i takt med, at de bliver obligatoriske.

Grundlag for udarbejdelsen

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

Udtalelse om going concern

Bestyrelse og direktion har i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen vurderet, hvorvidt det er velbegrundet, at going concern
forudsaetning laegges til grund. Bestyrelse og direktion har
konkluderet, at der ikke pa regnskabsaflaeggelsestidspunktet

er faktorer, der giver anledning til tvivl om, hvorvidt selskabet
kan og vil fortsaette driften mindst frem til naeste balancedag.
Konklusionen er foretaget pa baggrund af kendskab til selska-
bet, de skgnnede fremtidsudsigter og de identificerede usikker-
heder og risici, der knytter sig hertil, herunder forventningerne
til likviditetsudviklingen og udviklingen i kapitalgrundlaget m.v.
tilstedevaerende kreditfaciliteter med tilhgrende kontraktlige og
forventede forfaldsperiode samt betingelser i gvrigt. Det anses
saledes for rimeligt, sagligt og velbegrundet at laegge going
concern forudsaetningen til grund for regnskabsaflaeggelsen.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige skonomiske fordele vil tilfalde selskabet, og aktivets veerdi
kan males palideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at

fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligti-
gelsens veerdi kan males palideligt.
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Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtigelser til dags-
vaerdi, som normalt svarer kostpris. Efterfalgende males aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og
risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som
be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i totalindkomstopggrelsen i takt med at de
indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtigelse, der males til dagsveaerdi eller amortise-
ret kostpris.

Resultatopggrelsen og totalindkomstopggrelse

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksommhed omfatter realiserede og
urealiserede kursgevinster og kurstab pa veerdipapirer samt
renteindtaegter og —udgifter vedrgrende vaerdipapirer og
bankindestaender.

Obligationen er ikke baseret pa tilbagebetaling af hovedstol
og fast rente, men afkastet er baseret pa performance i de
underliggende aktiver, hvorfor den dagsveerdimales over
resultatopggrelsen.

Udgifter til personale og administration
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til
administration.

Skat af arets resultat

Selskabets aktionaerer er omfattet af aktieavancebeskatnings-
lovens 819. Selskabet er derfor ikke et selvsteendigt skattesub-
jekt og indkomsten beskattes pa aktionaerniveau.

Balancen

Vardipapirer og kapitalandele

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

ved fgrste indregning og males efterfglgende til dagsvaerdi.
Dagsveerdien revurderes pa baggrund af vaerdiansaettelsesmo-
dellen beskrevet i note 7.

Andringer i dagsveerdien indregnes i resultatopggrelsen under
regnskabsposterne ” Indteegter fra investeringsvirksomhed/
Udgifter fra investeringsvirksomhed.”



Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indestaender i pengeinstitutter.

Egenkapital

| forbindelse med aktionaerernes ret til indlgsning af aktier kan
selskabet opkgbe og besidde egne aktier. Kostprisen pa den
eventuelle beholdning af egne aktier ved regnskabsarets udlgb
modregnes under reserverne, Selskabet opfylder betingelser-
ne i IAS 32 afsnit 16A og 16B og indregner nettoformuen som
egenkapital i henhold hertil.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis
svarer til nominel veerdi.

Pengestrgmsopggrelse
Pengestremsopggrelsen viser selskabets pengestremme for

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

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat re-
guleret for ikke-kontante driftsposter og aendring i driftskapital.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

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

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i
stagrrelse eller sammensaetning af selskabskapital og omkost-
ninger forbundet hermed.

2021 2020
t.kr. t.kr.
2 Indteegter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgevinst obligationer 356.636 136.698
356.636 136.698
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgevinst obligationer 0 0
Renteudgifter pengeinstitutter -1.516 -1.411
-1.516 -1.411
4 Udagifter til personale og administration
Lgnninger og vederlag til bestyrelse og direktion
Direktion:
Fast lgn:
Ole Mikkelsen 635 600
Direktion i alt 635 600
Personaleudagifter
Lgnninger 635 600
Lensumsafgift mv. 90 61
Lgnialt 725 661
@vrige administrationsudgifter 51.921 42.700
52.646 43.361
Ovrige administrationsudgifter omfatter:
Honorar for lovpligtig revision til generalforsamlingsvalgt revisor 63 32
Andre honorarer til generalforsamlingsvalgt revisor 0 47
63 79
Depositar 1.301 1.180
Forvaltningshonorar 48.939 39.740
Andre omkostninger 1.618 2.362
51.921 43.361

Selskabets direktigr er selskabets eneste ansatte. Bestyrelsen aflgnnes af Bankinvest-koncenen.

Ingen i selskabets ledelse eller vaesentlige risikotager, som omfatter selskabets direktgr, er variabelt aflgnnet.

| henhold til lovgivningen skal der gives oplysninger om visse aflanningsmaessige forhold hos forvalteren. Ved oplysning om
afleanningen til selskabet skal der ske en allokering af lansum mv. Allokeringen er opgjort pa baggrund af en ligelig fordeling af
lensummer pa de forvaltede UCITS og AIF ere med udgangspunkt i de opkraevede honorarer.

Forvalteren har 27 ansatte. Af den samlede lgnsum kan 1.128 t.kr. allokeres til fast lgn og der er udbetalt 12 t.kr. i variabel lan. Den
samlede lgnsum allokeret til ledelsen udggr 161 t.kr. og til ansatte med vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen 123 t.kr. Oplysninger om
aflenning fremgar af arsrapporten for 2020 for Bl Management A/S note 6 side 17.
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2021 2020
t.kr. t.kr.

5 Andre veerdipapirer og kapitalandele
Investering i danske obligationer (unoterede) 7.542.169  5.401.718

7.542.169 5.401.718

¢ Aktiekapital

Aktiekapital primo 2.446.600 2.446.600

Kontant kapitaludvidelse 828.900 0

Aktiekapital ultimo 3.275.500 2.446.600
Bestyrelsen er bemyndiget til ad en eller flere gange at Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 31. marts 2023
forhgje selskabets aktiekapital med indtil nominelt DKK pa selskabets vegne at erhverve egne aktier pd indtil 50% af
5.000.000.000 uden fortegningsret for de eksisterende selskabets aktiekapital. Kgb af egne aktier som alternativ til
aktioneerer. Bestyrelsen har tidligere udnyttet i alt DKK en nedseaettelse af aktiekapitalen ved indlgsning kan kun finde
3.275.000.000 af denne bemyndigelse. Bemyndigelsen er sted i det omfang, bestyrelsens bemyndigelse til kgb af egne
geeldende indtil 31. marts 2023. Bestyrelsen skal pa en aktio- aktier ikke overskrides. Ved kgb af egne aktier som alternativ
naers forlangende indlgse vedkommende aktionaers aktier i til en nedsaettelse af aktiekapitalen ved indlgsning skal den
selskabet ved kontant udbetaling jf. vedtaegternes §7. udtraedende aktioneer stilles lige sa godt, som hvis der var

gennemfgrt en nedsaettelse af aktiekapitalen. Der har ikke
veeret foretaget handel med egne aktier i regnskabsaret.

Aktie kapitalen bestar af 32.755.000 aktier a 100 kr. Ingen aktier har seerlige rettigheder.

7 Finansielle risici og finansielle instrumenter

2021 2020
t.kr. t.kr.
Kategorier af finansielle instrumenter
Andre veerdipapirer og kapitalandele 7.542.169 5.401.718
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopggrelsen 7542169 5.401.718
Likvide beholdninger 4.221 0
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris via resultatopggrelsen 4.221 0
Geeld til kreditinstitutter 0 33.473
Anden geeld 552 511
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris via resultatopggrelsen 552 33.984
Niveaul Niveaull Niveaulil I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Andre veerdipapirer og kapitalandele 0 0 7.542.169 7.542.169
Nettofinansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi 0 0 7.542.169 7.542.169
Der er ikke sket overfgrsler mellem niveauerne i regnskabsperioden.
2021 2020
Afstemning niveau lll dagsveerdimalinger t.kr. t.kr.
Dagsvaerdi primo 5.401.718 5.265.020
Kab, eksklusiv transaktionsomkostninger 1.783.814 0
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopgegrelsen 356.636 136.698
Dagsveerdi ultimo 7.542.169 5.401.718
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen
Urealiseret veerdiregulering 356.636 136.698
Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen 356.636 136.698

16 Arsrapport | Bl Erhvervsejendomme



Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til
dagsveerdi i balancen.

Nedenfor vises klassifikationen af finansielle instrumenter, der

males til dagsvaerdi opdelt i henhold til dagsvaerdihierarkiet:

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

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

= Veerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige
input ikke er baseret observerbare markedsdata
(niveau )

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

Med udgangspunkt i den beskrevne regnskabspraksis har
ledelsen foretaget fglgende regnskabsmaessig vurdering, der
ikke har haft vaesentlig betydening pa arsregnskabet. Maling
af obligationens dagsveerdi er baseret pa modtagne oplysnin-
ger om veerdiansaettelsen af den bagvedliggende ejendom-
sportefglje. Til brug for at sikre en lgbende korrekt veerdi-
fastseettelse af ejendomsportefgljen foretager en uafhaengig
ekstern valuar pa kvartalsmaessig basis en vurdering af hver
enkelt ejendoms vaerdi med afsaet i seneste budget og regn-
skab for den forgangne periode. Denne vurdering suppleres
af information om markedsprisen pa handlede ejendomme af
lignende kvalitet i samme geografiske omrade.

Den bagvedliggende ejendomsportefglje males til dagsveerdi
pa grundlag af en afkastbaseret model. Dagsvaerdien reprae-
senterer det belgb, som den enkelte ejendom vurderes at vil-
le kunne seelges til pa balancedagen til en uafhaengig kgber.

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

Ved beregningen af vaerdien anvendes et afkastkrav, som
fastsaettes for den enkelte ejendom pa grundlag af geelden-
de markedsforhold pa balancedagen for den pageaeldende
ejendomstype, ejendommens beliggenhed, lejernes bonitet

m.m., saledes af afkastkravet vurderes at afspejle markedets
aktuelle afkastkrav pa tilsvarende ejendomme. Afkastsatserne
er fastsat pa baggrund af ekstern maeglers bedgmmelse af
markedsniveauet.

Den regnskabsmaessige vaerdi af ejendomsportefglien pavir-
kes af flere faktorer, hvor en af de vaesentligste faktorer er det
fastsatte afkastkrav til de enkelte ejendomme. Det gennem-
snitlige afkastkrav pr. 31. december 2022 & i niveauet 4,1%,

og det estimeres, at en stigning i afkastkravet pa 0,25% vil
reducere selskabets egenkapital med DKK 466 mio., svarende
til 6,2%.

Politik for styring af finansielle risici

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

Selskabet placerer sine midler i finansielle instrumenter med
eksponering mod udlejede danske erhvervsejendomme og/
eller ejendomsselskaber, der investerer i erhvervsejendom-
me. Selskabet kan placere op til 10 % af sine midler i finansiel-
le instrumenter, der ikke opfylder ovenstaendekriterier.

Selskabet ma ikke optage langfristede lan. Selskabet kan
optage l&n pa hgjst 10 % af formuen for at indlgse aktionaerer,
for at udnytte tegningsretter eller til midlertidig finansiering
af indgdede handler eller daekning af omkostninger. Hermed
kan der opsta en begraenset gearing af investors midler.

Formalet med den begraensede gearing er primeert at sikre
investors indl@gsningsret, da der kan vaere en periode mellem,
at en investor gnsker at blive indlgst, og Selskabet far realise-
ret sine aktiver. Den begraensede gearing giver ogsa mu-
lighed for, at Selskabet i stedet for at realisere aktiver kaber
aktierne og derved giver mulighed for, at andre investorer kan
kgbe aktier af Selskabet. Den mulige gearing ggr, at investors
eksponering kan veere lidt hgjere end den investerede formue
og dermed kan der veere en begraenset gget markedsrisiko.
Ultimo 2021 var der ikke gjort brug af kreditfaciliteten . Rente
og provision udgjorde 1,5 mio. DKK i 2021.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande:

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, er der risiko
for, at det finansielle marked i det pagaeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag.
Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske
forhold i landet, herunder ogsa udviklingen i landets valuta og
rente, pavirke investeringernes vaerdi.
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Ejendomsspecifikke forhold:

Veerdien af en eller flere af de erhvervsejendomme, der er
eksponering mod, kan svinge mere end det samlede er-
hvervsejendomsmarked og kan derved give et afkast, som er
meget forskelligt fra markedets. Forskydninger pa udlejnings-
markedet samt lovgivningsmaessige, konkurrencemaessige,
markedsmaessige og likviditetsmaessige forhold vil ligeledes
kunne pavirke veerdien af Selskabets investeringer.

Likviditet:

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

Selskabet tilstraeber altid at have tilstraekkeligt med likviditet
til, at kunne opretholde normal drift. Honorering af inve-
storer, som gnsker at lade sig indlgse, finansieres primaert
ved tilbagesalg af obligationer til obligationsudsteder. Vilkar
for indlgsninger er beskrevet i ledelsesberetningens afsnit
"Risiko og finansiering”, hvortil der henvises. Likviditetsbehov
til opretholdelse af normal drift udggr 65 mio. DKK p.a. pr.
31. december 2021. Selskabet havde pr. 31. december 2021
likvide beholdninger og uudnyttede traekningsrettigheder
pa kreditfaciliteter pa 454 mio. DKK. En maksimal udnyttelse
af kreditfaciliteten vurderes at pavirke selskabets resultat og
egenkapital negativt med 5,0 mio. DKK p.a. Det er ledelsens
vurdering, at selskabet har et forsvarligt kapitalberedskab.

Kredit- og modpartsrisiko:

Aftaler vedrgrende afledte finansielle instrumenter indgas
ofte med en eller flere modparter, hvorfor der foruden en
eventuel markedsrisiko ligeledes er en modpartsrisiko i form
af risikoen for, at modparten ikke kan opfylde sine forpligtel-
ser i henhold til den indgaede aftale, og at der ikke er stillet
tilstraekkelig sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er
saledes risikoen for at lide et finansielt tab som fglge af en
modparts misligholdelse af sine betalingsforpligtelser.

Selskabet har en modpartsrisiko pd udstederen af selskabets
obligationsinvestering.

Placering af selskabets kontante beholdninger i Sydbank A/S
medfgrer ogsd en modpartrisiko.
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Saerlige risici ved erhvervsejendomsprodukter
Udlejningsrisiko:

Det er ikke garanteret, at de erhvervsejendomme, der er eks-
ponering mod, kan udlejes ligesom stgrrelsen af lejeindtaegten
heller ikke er garanteret. Desuden er der ogsa en risiko for, at
lejerne ikke kan betale. En aendring af udlejningsforhold kan
have en negativ indvirkning pa investeringernes afkast.

Prisfastsaettelsesrisiko:

Ejendomsaktiver er illikvide aktiver og pa trods af, at veerdi-
fastsaettelsen af ejendomsaktiverne normalt bestemmes af
uafhaengige valuarer ma den betragtes som subjektiv. Der
vil oftest ikke veere daglig prisfastsaettelse pa ejendomsakti-
ver. Da selskabet investerer i finansielle instrumenter med
eksponering mod ejendomsmarkedet og dermed illikvide ak-
tiver uden daglig veerdiansaettelse, vil selskabets indre veerdi
vaere baseret pa den senest offentliggjorte veerdi af aktiver-
ne og denne vaerdi kan vaere offentliggjort med vaesentlig
tidsforskydning.

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

9. Neertstaende parter

Selskabets naertstdende parter omfatter selskabets bestyrel-
se og direktion samt forvaltningsselskabet Bl Management
A/S og dettes s@sterselskab Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S, hvor der er indgaet henholdsvis
forvaltningsaftale og radgivningsaftale med.

Transaktioner mellem neertstdende parter sker pa markeds-
vilkar. Der er i regnskabsaret alene betalt forvaltningshonorar
pa 48.939 t.kr. til Bl Management A/S. Der er ikke udbetalt ho-
norarer, vederlag eller foretaget transaktioner med selskabets
bestyrelse og direktion ud over hvad der fremgar af note 4

Selskabet har ingen neertstdende parter med bestemmende
indflydelse. Selskabet har registreret fglgende:

Aktionaerer med 5% eller mere af aktiekapitalen

Syd Fund Management A/S 5-9,99%
Spar Nord Bank A/S 5-9,99%
Sydbank A/S 5-9,99%
Bl Management A/S 10-14,99%
Investeringsforeningen Jyske Portefglje 15-19,99%



Aktionaerer med 5% eller mere af stemmmerettighederne:

Syd Fund Management A/S 5-9,99%
Spar Nord Bank A/S 5-9,99%
Sydbank A/S 5-9,99%
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S  15-19,99%
Jyske Invest Fund Management A/S 15-19,99%

10. Pantsaetninger

Til sikkerhed for en hver forpligtelse, som selskabet matte fa
over for Sydbank A/S, er der ydet pant i selskabets obligati-
onsbeholdning svarende til en veerdi pd nominelt 1,2 mia. DKK
samt kontant indestaende.

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

12. Segmentoplysninger

Selskabets har et segment, som bestar af investerin-
ger i finansielle instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme.

13. Nggletalsdefinitioner

Soliditetsgrad
Egenkapital i procent af aktiverne pa balancedagen.

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

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

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

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

AOP

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra
Vaesentlig Virksomhedsinformation og direkte handelsom-
kostninger ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige
formue tillagt en syvendedel af summen af det maksimale
emissionstilleeg og maksimale indlgsningsfradrag. Foreningen

foretager ikke investeringer i andre investeringsafdelinger.
Nggletallet er opgjort pr. 31.12.

Indirekte handelsomkostninger

Indirekte handelsomkostninger opgares som portefglieom-
saetningen multipliceret med det halv spread pa relevante
papir- og valutaspreads mv. i forhold til den gennemsnitlige
egenkapitalopgjort pa daglig basis. Portefgljeomsaetningen
korrigeres for aktieemissioner og kapitalnedsaettelser.
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