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Ledelsesberetning
Aktivitet
Kommonditselskobsstrukturen Pension Privole Equity K/S

(PPE) blev i2000 etobleret of Donske civil- og okodemiin-
geniorers Pensionskosse (DlP) og Juristernes og @konomer-
nes Pensionskosse (JOP) med henblik pd - med ekstern
16dgivning og odminislrotion - of foretoge investeringer i

oklivklossen "privole equily" gennem invesleringslilsogn
til internolionole kopitolfonde. Pension Privqle Equity K/S I

(herefler "PPE I") er helejet of DIP og indeholder de fonde,
DIP indtil medio 2000 hovde ofgivet tilsogn om.

PPE l': porlelolje
PPE I's portefolje bestod oprindeligt of invesleringer i I4
kopitolfonde, med somlede invesleringstilsogn (ofgivet i

forskellige volutoer) oprindeligt modsvorende 428 millioner
kroner, hvorof de forsle tre lilsogn blev ofgivet 1992-97 qt

DIP selv, mens efterfolgende lilsogn er ofgivet med Altius
Associotes Lld som rddgiver fro I998. Det sidsle lilsogn
blev ofgivet i 2000. Der blev som i 2016 ikke indbetolt
noget til portefoljen i 2017, og der vor pr. ultimo 201 7 i

oll indbetolt 388 millioner kroner til fondene, hvorof der
resterede seks millioner kroner med et restlilsogn p6 3,7

millioner kroner.

Alle fondene er ien ofviklingsfose. Tilbogebetolingen fro
fondene i2017 belsb sig til 0.6 million kroner og kom her-
med op p6 i olt 595 millioner kroner pr. ultimo 2017, mens
restvcerdien of fondene p6 detle lidspunkl kunne
opgores til 3,6 millioner kroner.

Okonomlsk udvikllng
PPE I opndede i regnskobs&rel 2017 el driftsresultot pd 5,7

millioner kroner, der foreslds overtsrl til egenkopitolen, som
herefter udgjorde 4,4 millioner kroner pr. ultimo 201 7. Der
er i 6ret fro PPE I udbelolt l0 millioner kroner til DlP.

Ovilge lorhold
PPE I hor siden I998 hofl en r&dgivningsoftqle med Altius
Associqles Ltd, i 2016 fusioneret med og novneskiflet til

Povilion Alternotives Group Ltd ("Povilion"), om udvcelgel-
se og overv6gning oflropporlering om PPE I's portefolje of
privote equity-fonde. Selskobet indgik i2000 oftole med Bl

Holding A/S (Bonklnvest Gruppen) om ot voretoge PPE l's

odministrotion. Aftolen er ophort pr.31 .12.2017, hvorefter
odministrotionen er overgdel til JOP.

Selskobet hor iregnskobsperioden ikke hoft lonnede med-
orbejdere.

Beglvenheder etler regnskobs&rels udlsb
Der er fro boloncedogen og frem til regnskobets oflceg-
gelse ikke indkddl forhold, der of ledelsen vurderes ol
hqve ncEvnevcerdig indflydelse pd selskobets finonsielle
situolion i forhold lil informolionerne i 6rsropporten.

Del kon i denne forbindelse ncevnes, of den onvendte
vcerdionsettelse of den lilbogevcerende portefolje pr.

ultimo 2017 er foreloget pd boggrund of
en vurdering fro Povilion.
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Ledelsens pdtegning
Selskobels beslyrelse og direklionen hor dogs doto oflogt
og godkendt 6rsropporten lor 2017 for Pension Privote
Equity K/S l.

Arsropporten er oflogl ioverensslemmelse med drsregn-
skobsloven.

Arsregnskobet giver et relvisende billede of selskqbels
oktiver, possiver og finonsielle stilling pr. 31. december 2017

soml of resultolel of selskobels oktivitet lor regnskobsdret
I. jonuor - 3l. december 20I 7.

Ledelsesberelningen indeholder en retvisende redegoreF
se for de forhold, beretningen omhondler.

Arsropporten indstiles lil generolfononrlingens godkendelse.

Ksbenhovn. den 12. morts 2018

Beslyrelse

Ssren Sgrensen
Formond

Clous

Direklion

Clous
Direklsr
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Den uofhcengige revisors revisionspdtegning
Tll kopitolejerne I Penrlon tulvote Equlty K/S I

Konldurlon
Vi hor revideret drsregnskobel for Pension Privote Equily
K/S I for regnskobsdret I. jonuor - 3l . december 2012, der
omfoller resullotopgorelse, bolonce og noler herunder
onvendl regnskobsprokis. Arsregnskobet udorbejdes efl er
&rsregnskobsloven.

Det er vores opfollelse, of drsregnskobel giver el retvisende
billede of selskobets okliver, possiver og finonsielle stilling pr.

31. december 20.l7 somt qf resullolet of selskobels okti-
viteter for regnskobsdrel I . jonuor - 3l . december 201 7 i

overensslemmelse med drsregnskobsloven.

Grundlog lor konklusion
Vi hor udforl vores revision ioverensstemmelse med
internolionole slondqrder om revision og de yderligere
krov. der er gceldende iDqnmork. Vores onsvor ifolge
disse slondorder og krov er ncermere beskrevel irevisi-
onsp&tegningens ofsnil "Revisors onsvor for revisionen of
6rsregnskobet". Det er vores opfottelse, ot det opn6ede
revisionsbevis er tilslrcekkeligt og egnel som grundlog for
vores konklusion.

Uolhenglghed
Vi er uofhengige of selskobet ioverensstemmelse med in-
ternotionole eliske regler for revisorer {IESBA's Eliske regler)
og de yderligere krqv, der er geldende i Donmork, lige-
som vi hor opfyldl vores ovrige etiske forpligtelser i henhold
til disse regler og krov.

Ledelsens onsvor lor truregnskobel
Ledelsen hor onsvorel for udorbejdelsen qf et 6rsregnskob,
der giver el relvisende billede ioverensstemmelse med
drsregnskobsloven. Ledelsen hor endvidere onsvorei for
den interne kontrol, som ledelsen qnser for nodvendig for
ot udorbejde et &rsregnskob uden vcesentlig fejlinformoti-
on, uonsel om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udorbejdelsen of &rsregnskobet er ledelsen onsvorlig
lor of vurdere selskqbets evne lil qt fortscEtle driften; ot
oplyse om forhold vedrsrende fortsot drift, hvor dette er
relevont; somt ot udorbejde drsregnskobet p6 grundlog
of regnskobsprincippet om fortsol drift, medmindre le-
delsen enlen hqr lil hensigt ot likvidere selskobel, indstille
driften eller ikke hor ondet reolistisk olternoliv end of gore
dette.

Revlsorc onsvor lor revlslonen ol drsregnskobet
Vores mdl er ol opn& hoj grod of sikkerhed for, om 6rs-

regnskobet som helhed er uden vcesentlig fejlinformotion,
uonsel om denne skyldes besvigelser eller fejl, og ol ofgive
en revisionspdtegning med en konklusion. Hoj grod of
sikkerhed er el hojt niveou of sikkerhed, men er ikke en
goronti for, qt en revision, der udfsres i overensslemmelse
med internotionole slondqrder om revision og de yderli-
gere krov, der er gceldende iDqnmqrk, oltid vil ofdcekke
vcesenllig fejlinformotion, n&r sddon findes. Fejlinformoli-
oner kon opst6 som folge of besvigelser eller fejl og kon
betrogtes som vcesentlige, hvis det med rimelighed kon
forvenles, ol de enkeltvis eller somlel hor indflydelse pd de
skonomiske beslutninger, som regnskobsbrugerne trceffer
p6 grundlog of 6rsregnskobet.

Som led i en revision, der udfsres i overensstemmelse med
inlernotionole slondorder om revision og de yderligere
krov, der er gceldende i Donmork, foreloger vi foglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen- Herudover:

. ldentificerer og vurderer vi risikoen for vcesenllig
fejlinformolion idrsregnskobel, uonsel om denne skyldes

besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshondlin-
ger som reoktion pd disse risici somt opn&r revisionsbevis,
der er tilstrcekkeligl og egnet lil qt donne grundlog for
vores konklusion. Risikoen for ikke ot opdoge vcesenllig
lejlinformotion for6rsogel of besvigelser er hojere end ved
vcesentlig fejlinformotion fordrsogel of fejl, idet besvigelser
kon omfolte sommensvcErgelser, dokumenlfqlsk, bevid-
ste udelodelser, vildledning eller tilsidesceltelse of intern
kontrol.

. Opndr vi forst6else of den interne kontrol med relevons
for revisionen for of kunne udforme revisionshondlinger,
der er possende efler omstcendighederne, men ikke for ot
kunne udtrykke en konklusion om effektivitelen qf selsko-

bets interne konkol.

. Toger vi stilling til, om den regnskobsproksis, som er
onvendt of ledelsen, er possende, somt om de regnskobs-
mcessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen hor
udorbejdet, er rimelige.

' Konkluderer vi, om ledelsens udorbejdelse of 6rsregn-
skobet pd grundlog of regnskobsprincippet om fortsol drift
er possende, somt om der pd grundlog of det opndede
revisionsbevis er vcesentlig usikkerhed forbundel med
begivenheder eller forhold, der kon skobe betydelig tvivl
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om selskobets evne til qt fortscelte driften. Hvis vi konklu-
derer, of der er en vcesentlig usikkerhed, skol vi ivores
revisionspdtegning gore opmcerksom p6 oplysninger
herom i 6rsregnskobel eller, hvis s6donne oplysninger
ikke er lilskcekkelige, modificere vores konklusion. Vores

konklusion er boseret p6 del revisionsbevis, der er opndet
frem lil dotoen for vores revisionspdtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kon dog medfsre, qt selskobet
ikke lcengere kon forlscelle driften.

. Toger vi stilling til den somlede proesenfotion, slruktur
og indhold of 6rsregnskobel, herunder noleoplysninger-
ne, somt om &rsregnskobel ofspejler de underliggende
tronsoklioner og begivenheder pd en s&don m&de, ot der
gives el relvisende billede herof.

Vi kommunikerer med den oversle ledelse om bl.o. det
plonlogte omfqng og den lidsmcessige plocering of revi-
sionen somt belydelige revisionsmoessige observotioner,
herunder eventuelle betydelige mongler i intern konlrol,
som vi idenlificerer under revisionen.

Ksbenhovn, den I2. morts 2018

Ernsl & Young

Godkendl Revisionsportnerselskob
CVR-nr.30700228

Udlolelse om ledelsesberelnlngen
Ledelsen er onsvorlig for ledelsesberelningen.

Vores konklusion om 6rsregnskobet omfqlter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udlrykker ingen form for konklusion

med sikkerhed om ledelsesberelningen.

I tilknytning til vores revision of &rsregnskobet er det vores

onsvor ol lcese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vcesenlligt inkon-
sistent med 6rsregnskobet eller vores viden opndet ved
revisionen eller pd qnden m6de synes ol indeholde vce-
senllig fejlinformolion.

Vores onsvor er derudover of overveje, om ledelsesbe-
relningen indeholder krevede oplysninger ihenhold til
drsregnskobsloven. Bqserel p6 det udforle orbejde er det
vores opfotlelse, of ledelsesberetningen er i overenssfem-
melse med,drsregnskobet og er udorbejdet ioverensslem-
melse med &rsregnskobslovens krov. Vi hor ikke fundet
vcesentlig fejlinformotion i ledelsesberetningen.

kw;6*
stqtsoui. revisor, mne I 661 5
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Resultolopgorelse Bolonce pr. 31. december
2017

(t.kr.)

2016

(r.k)
2017

(r.k.)
2016

(i.kr.)

Renter

Reol. gevinsler p6 investeringsokliver 6.735

-I
r.009

-4 Akllver
lnvesterlngsoktlver I oll

3 Kopitolondele

Ureoliserede gevlnster pi inyesle-
ringsoktiver

2 Administrotionsomkostninger

6.731

-275

3il

r.008 3.63r 7.738

40 Likvide beholdninger

3.63I 7.738

980830

830

39

321

321

73

Andre qHlver I oll

Periodeofgroensningsposter

980

39Udgitter i tilknytning til inveslerings-
okllver i oll

Volulokur$eguledng

3il

-402

Pedodeolgrcensningrposler I oll 3t 39

Aldiver ioll 4.500 8.757

fuctr resullol 5.743 800

Resulloldisponering

Arets resultot

PocsiYcr

Egenkopilol

4 Selskobskopitol

5 Overforl resultoi

00
5.743 800 4.433 8.690

Henlogl tll overfsrl reruhol 5.743 800 Egenkoplfol ioll

Skyldige omkostninger

4.l|33 8.590

6767

G<eld ioll 67 67

Possiver lolt i0.500 8.757

7 Koncernforhold
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Noter
l. Anvendl regnrkqbsproksls
Arsropporlen er udorbejdet i overensstemmelse med
&rsregnskobslovens bestemmelser for vi*somheder i regn-
skobsklosse B.

Den onvendte regnskobsproksis er ucendrel iforhold til
sidsle &r.

Prcesentolionen of resullotopgorelsen er lilpossel for bed-
re of vise resulloldonnelsen.

Regnskobsmcesslge skon
Ved regnskobsudorbejdelsen onvendes der skon og vur-
deringel som p&virker storrelsen of oktiver og forpligtelser
og dermed resullotet iindevcerende og kommende dr.

De vcesenlligsle sksn og vurderinger vedrerer fostsceltelse
of dogsvcerdier p6 finonsielle onlcegsoktiver.

Generell om lndregning og mdllng
Aktiver indregnes i boloncen, ndr det er sondsynligt, ot
fremlidige skonomiske fordele vil tilflyde selskobet, og
oktivets vcerdi kon m&les p&lideligt.

Forpliglelser indregnes iboloncen, n6r selskobet som
folge of en tidligere begivenhed hor en retlig eller foktisk
forpligtelse, og det er sondsynligt, ol fremtidige okonomi-
ske fordele vil frog& selskobet, og forpliglelsens vcerdi kon
mdles p&lideligt.

Ved fsrste indregning m6les oktiver og forpligtelser lil
kostpris.

Mdling efler forsle indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskobsposl nedenfor.

Ved indregning og mdling toges hensyn til forudsigelige
risici og tob, der fremkommer; inden drsropporlen oflceg-
ges, og som be- eller ofkrcefter forhold, der eksisterende
pd boloncedogen.

I resullotopgorelsen indregnes indlcegter itokt med, of de
indtjenes, mens omkostningerne indregnes med de belsb.
der vedrsrer regnskobs6ret. Vcerdireguleringer of finon-
sielle oktiver og forpliglelser indregnes i resullotopgorelsen
som finonsielle indtcegler eller finonsielle omkostninger.

Omregning of fremmed volulo
Tronsoktioner i fremmed voluto omregnes lil lronsoktions-
dogens kurs. Kopitolondele ifremmed voluto omregnes til

boloncedogens kurs, opgjorl som GMT 1600 volutokursen.
Forskellene indregnes i resultotopgorelsen under "Voluto-
kursregulering".

Resullotopgorelsen

lndtcegter og udglfter
lndtoegter og udgifter indregnes med de belab, der kon
henfsres til regnskobsdret.

Kursgevlnsler og - lob
Sdvel reoliserede som ureoliserede kursgevinster og - tob
medtoges i resultolopgorelsen.

Boloncen

Kopllolondele
Kopilolondele i unoterede invesleringer indregnes og m6-
les lil dogsvcerdi. Dogsvcerdien opgores p6 grundlog of
EVCA Guidelines' principper for vcerdionscettelse of uno-
terede investeringet do dette vurderes bedst of udtrykke
dogsvcerdien of investeringerne.

Ukvlde beholdnlnger
Likvide beholdninger omfotter ind16n i pengeinstitul, som
m6les til dogsvcerdi.

Perlodeolgrce nsnlngspo;ler
Udgifter, der er betolt og vedrorer efterfolgende regn-
skobsdr, indregnes som oktiver under periodeofgrcens-
ningsposler.

Skyldlge omkoslninger
Omkostninger, som forfolder efter regnskobsdrels udlob
optoges under skyldige omkostninger og m&les til omorti-
seret kostpris.

Arsopport 2017 I



2017

(t.l<r.)

2016

(t. kr.)

Noter

2 Admlnlshotionsomkoslnlngel

Honoror Alfius

Honoror Bl Holding A/S

Revisionshonoror

Andre honororer fil revisorer

Bonkgebyr m.v.

r03

170

3l

0

7

lr3
170

24

7

7

Adminiskolloniomkoslninger I olt
Udover direktion hor der ikke i 6ret vceret onsotte i selskobel. Der er ikke udbetolt
vederlog til direktion og bestyrelse i regnskobsdret.

3 Kopllolondcl
Primo 6ret
Netloinvesteringer ( k@b-.solg)

Reoliseret gevinst

Volutokursreg uleri nger

Kursreguleringer

7.7*
-r 0.1 65

6.735

-402

-275

3t'l 321

7.628

-l .012

r.009

73

40

Ultimo dret

Spccmkqfion ('m0)
EEP Fund I

lnfroslructure ond Environmentol Privote Equity Fund lll

Accel Vlll

Quodrigo Copilol Privote Equity Fund ll

3.631 7.738

Voluto

EUR

USD

USD

EUR

EUR

Commit.

1.000

r0.000

2.431

3.329

200

lnvestering

1.000

10.000

1.953

3.329

200

Bogfort

verdi
(voluto)

20

65

409

62

ll

Bogfort

vcerdi

(tkr.)

t47

402

2.542

459

8lPortners lV

l oll 3.631

Unoterede kopitolondele (niveou 3 idogsvoerdihierorkiet), som vedrorer inveslering iunolerede kopitolfonde vcErdi-
qnscelles p6 boggrund af modlogen ropportering fro kopitolfondene. Selskobet hor ingen beslemmende indflydelse
og ejer kun finonsielle ondele i kopitolfondene. Vcerdien of kopitolfondene opgores som mqrkedsvcerdien qf neltoqk-
tiverne ifondene.

Del kontrolleres, ot kopitolfondene iropporleringen hor opgjort dogsvcerdien i de underliggende portefoljeselskober
med udgongspunkt i onerkendte vcerdiqnscettelsesmetoder og teknikker i bronchen. Og dogsvcerdien gennemgds
og vurderes ud fro tilgcengelig informolion med henblik p& eventuelle jusleringer, hvis den ropporterede dogsvcerdi
ikke vurderes ol reprcEsenlere den fqktiske dogsvcerdi.

Kopitolfondene, som selskobet investerer i, onvender qnerkendte relningslinjer for dogsvcerdionsceltelse. Til brug
for vcerdionscettelse of de underliggende porlefoljeselskober toger kopitolfondene udgongspunkt iselskobernes
bronche, morkedsposition og indtjeningsevne.

I 0 Pension Privole Equity K/S I



Noler

4 Selskobskopitol

Soldo primo

Komple
mentor

0

Kommon-
difist

0

lolt
0

I olt relskobskopilol

5 Overlsrl rerullol

Soldo primo

Hcevet i 6ret
Andel of 6rets resultot

0

Komple.
mentor

64

0

I

0

Kommon-
ditist

8.526

-r 0.000

5.742

0

lolt
8.590

-r 0.000

5.743

6 Evenluolforp{lgilelscr

Selskobets "commitments" udgor pr. stolusdogen 345.7 64 I.k(.

Herof udg@r 8.451 t.kr. "outslondig commilments".

7 Koncemlorhold

Selskobet indgdr i koncernregnskobet for DlP, Dirch Possers A116 76 2000 Frederiksberg.
Koncernregnskobet kon rekvireres p6 www.dip.dk.

65 'f.368 4.133
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