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Ledelsesberetning
Aktivltet
Kommondilselskobsstrukturen Pension Privote Equity K/S

(PPE) blev i20o0 etobleref of Donske civil- og okodemiin-
geniorers Pensionskosse (DlP) og Jurislernes og @konomer-
nes Pensionskosse (JOP) med henblik p6 - med ekslern
r6dgivning og odministrotion - qt foretoge investeringer i

oklivklqssen "privote equity" gennem investeringstilsogn

til internotionole kopitolfonde. Pension Privole Equity K/S

ll (herefter "PPE ll") er ejet i forholdet 4Ol6O ol henholdsvis
DIP og J@P.

PPE ll's porlelslje
Etobleringen of PPE ll's portefolje stortede imidten of 2000
med de forsle lilsogn til underliggende fonde foretoget
ijuni 2000 og del sidste lilsogn i februor 2002, hvorefler
det sdledes fuldt udnyltede tilsogn fordelte sig pd i olt l5
kopitolfonde ofgivet i forskellige volutoer, modsvorende
oprindeligt 660 millioner kroner med et resttilsogn p6 9,8
millioner kroner pr. ultimo 20.l7, hvor 541 millioner kroner
vor indbetolt til portefoljen, mens godl 845 millioner kroner
vor lilbogebelolt.l2OlT blev der indbetqlt 41.000 kroner til
porlefoljen, mens der blev udbelolt l3 millioner kroner.

Restvcerdien qf portefsljens I I fonde - der olle er ien
ofviklingslose - kunne pr. ultimo 2017 opgores lil 46 millio-
ner kroner.

Okonomlsk udvlkling
PPE ll opn6ede i regnskobs&rel 2017 et driftsresultol pd 3
millioner kroner, der foreslds overbrt til egenkopitolen, som
herefter udgjorde 47 millioner kroner pr. ultimo 2017. Der
er i 6ret fro PPE ll i oli udbetolt l2 millioner kroner til DIP og
JAP.

@vrige lorhold
PPE ll hor siden stiflelsen hofl en r&dgivningsoftole med
Altius Associotes Lld, nu fusionerel med og novneskiftet lil
Povilion Alternotives Group Ltd ("Povilion"), om udvcelgel-
se og overvdgning oflropporlering om PPE ll's portefolje
of privote equily-fonde sqmt en qflole med Bl Holding A/S
(Bonklnvesl Gruppen) om ot voretoge PPE ll's odministroti-
on. Aftolen er ophorl pr.31 .12.2017, hvorefter odminislroti-
onen er overgdel lil J@P.

Selskobet hor iregnskobsperioden ikke hoft lsnnede med-
orbejdere.

Begivenheder eller regnskobsdrels udlsb
Der er fro boloncedogen og frem til regnskobets oflceg-
gelse ikke indtr6dt forhold, der of ledelsen vurderes ol
hove ncevnevcerdig indflydelse p6 selskobets finonsielle
situotion i forhold til informolionerne i drsropporten.
Det kon idenne forbindelse ncEvnes, of den onvendte
vcerdionsceltelse of den tilbogeverende porfefolje pr.

ultimo 2017 er forelogel pd boggrund of
en vurdering fro Pqvilion.
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Ledelsens p&tegning
Selskobets beslyrelse og direktionen hor dogs doto oflogt
og godkendt drsropporten lor 2017 for Pension Privole
Equity K/S ll.

Arsropporten er oflogl ioverensslemmelse med 6rsregn-
skobsloven.

Arsregnskobet giver el relvisende billede of selskobets
qkliver, possiver og finonsielle slilling pr. 31. december 2017

soml of resultotel of sehkobels qklivitet for regnskobs6rel
I. jonuor - 3l. december 2017.

Ledelsesberelningen indeholder en retvisende redegorel-
se for de forhold, berelningen omhondler.

Arsropporten indstilles lil generolforsomlingens godkendelse.

Ksbenhovn. den l2 morts 2018

Bestyrelse

Soren Kolbye Ssrenren
Formond

Clous

Direklion

Clqur
Direktsr

Mlkkel
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Den uofhcengige revisors revisionspdtegning
Tl! kopllolcJerne lPenslon tulvote Equfi K/S !l

Konkluslon
Vi hor revideret 6rsregnskobet for Pension Privote Equily
K/S ll for regnskobs&rel I. jonuor- 31 . december 2017, der
omfoller resultotopgorelse, bolonce og noler, herunder
onvendt regnskobsprokis. Arsregnskobet udorbejdes etler
&rsregnskobsloven.

Grundlog lor konkluslon
Vi hor udfsrt vores revision ioverensstemmelse med
internotionole stondqrder om revision og de yderligere
krov, der er gceldende iDonmork. Vores onsvor ifolge
disse slondorder og krov er ncermere beskrevet irevisi-
onspdtegningens ofsnil "Revisors onsvor for revisionen of
6rsregnskobel". Del er vores opfolfelse, ot det opndede
revisionsbevis er tilstrcekkeligt og egnel som grundlog for
vores konklusion.

Uolhenglghed
Vi er uofhcengige of selskobel ioverens-slemmelse med
inlernqtionole etiske regler for revisorer (IESBA's Eliske

regler) og de yderligere krov, der er goeldende i Dqnmork,
ligesom vi hor opfyldl vores 6wige etiske forpligtelser ihen-
hold til disse regler og krov.

ledelsens onsvor tor drsregnskobel
Ledelsen hor qnsvoret for udorbejdelsen qf et drsregnskob,
der giver et retvisende billede ioverensstemmelse med
6rsregnskobsloven. Ledelsen hor endvidere qnsvqret for
den inlerne konlrol, som ledelsen onser for nodvendig for
ot udorbe,jde et 6rsregnskob uden vcesentlig fejlinformoti-
on, uonset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udorbejdelsen of 6rsregnskobel er ledelsen onsvorlig
for of vurdere selskobets evne lil of forlscette driften; ot
oplyse om forhold vedrsrende fortsot drift, hvor detle er
relevonl; somt of udorbejde 6rsregnskobet pd grundlog
of regnskobsprincippet om fortsot drifl, medmindre le-
delsen enlen hor til hensigt ot likvidere selskobet, indstille

driften eller ikke hor ondel reolistisk olternotiv end ot gore
dette.

Revisors onsvor lor revlslonen ol drsregnrkobet
Vores mdl er ot opn6 hoj grod of sikkerhed for, om 6rs-

regnskobet som helhed er uden vcesentlig fejlinlormotion,
uonset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og ot ofgive
en revisionsp6tegning med en konklusion. Hoj grod of
sikkerhed er et hojt niveou of sikkerhed, men er ikke en
goronli for, ol en revision, der udfgres ioverensslemmelse
med internotionole stondorder om revision og de yderli-
gere krov, der er gceldende i Donmork, oltid vil ofdcekke
vcesenllig fejlinformotion, ndr s&don findes. Fejlinformoli-
oner kon opst6 som folge of besvigelser eller fejl og kon
betrogtes som vcesenllige, hvis del med rimelighed kon
forventes, ot de enkellvis eller somlet hor indflydelse p6 de
okonomiske beslulninger, som regnskobsbrugerne trceffer
pd grundlog of 6rsregnskobet.

Som led ien revision, der udfsres ioverensstemmelse med
iniernolionole slondorder om revision og de yderligere
krov, der er gceldende iDonmork, foreloger vi foglige
vurderinger og oprelholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

. ldentificerer og vurderer vi risikoen for vcesenllig
fejlinformotion i&rsregnskobel, uonsel om denne skyldes

besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshondlin-
ger som reoktion pd disse risici somt opndr revisionsbevis,
der er tilstrcekkeligt og egnel lil ol donne grundlog for
vores konklusion. Risikoen for ikke ot opdoge vcesentlig
fejlinformotion for6rsogel of besvigelser er hojere end ved
vcesenllig fejlinformotion fordrsogel of fejl, idet besvigelser
kon omfotle sommensvcergelser, dokumenlfolsk, bevid-
sle udelodelser. vildledning eller tilsidescellelse of intern
kontrol.

. Opn6r vi forstdelse of den interne konlrol med relevons
for revisionen for ol kunne udforme revisionshondlinger,
der er possende efter omstcendighederne, men ikke for ot
kunne udtrykke en konklusion om effekliviteten qf selsko-

bels interne konkol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udorbejdelse of 6rsregn-
skobel pd grundlog of regnskobsprincippet om fortsot drift
er possende, soml om der pd grundlog of det opndede
revisionsbevis er vcesenllig usikkerhed forbundel med
begivenheder eller forhold. der kon skobe betydelig tvivl
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Del er vores opfotlelse, of drsregnskobel giver et retvisende
billede of selskqbets okliver, possiver og finonsielle stilling pr.

3I. december 2017 somt of resultolel of selskobels okti-
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om selskobels evne lil ql fortscetle driflen. Hvis vi konklu-
derer, ol der er en vesentlig usikkerhed, skol vi ivores
revisionspdlegning gore opmcerksom pd oplysninger
herom idrsregnskobet eller, hvis s&donne oplysninger
ikke er lilslrcekkelige, modificere vores konklusion. Vores

konklusion er boserel pd det revisionsbevis, der er opndet
frem til dotoen for vores revisionspdtegning. Fremlidige
begivenheder eller forhold kon dog medfsre, ot selskobet
ikke lcengere kon fortscette driften.

' Toger vi stilling lil den sqmlede prcesentotion, struktur
og indhold of 6rsregnskobet, herunder noteoplysninger-
ne, soml om drsregnskobet ofspejler de underliggende
tronsoktioner og begivenheder pd en sddqn mdde, ql der
gives et retvisende billede herqf.

Vi kommunikerer med den overste ledelse om bl.o. det
plonlogle omfong og den lidsmcessige plocering of revi-
sionen somt belydelige revisionsmoessige observolioner
herunder eventuelle betydelige mongler iintern konlrol,
som vi identificerer under revisionen.

Kobenhovn. den 12. morts 2018

Udlolelse om ledelsesberelnlngen
Ledelsen er onsvorlig for ledelsesberelningen.

Vores konklusion om 6rsregnskobet omfotter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udlrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberelningen.

I tilknytning til vores revision of drsregnskobet er det vores

onsvor of lcese ledelsesberelningen og iden forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vcesenlligl inkon-
sistenl med drsregnskobet eller vores viden opndel ved
revisionen eller p6 onden mdde synes ol indeholde vcB-

sentlig fejlinformolion.

Vores onsvqr er derudover ol overveje, om ledelsesbe-
relningen indeholder krevede oplysninger i henhold til
&rsregnskobsloven.

Boseret p& del udfarle orbejde er del vores opfoltelse, ol
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med 6rs+egn-
skobel og er udorbe.idet ioverensstemmelse med 6rsregn-
skobslovens krov. Vi hqr ikke fundet vcesentlig fejlinformoti-
on i ledelsesberetningen.

Ernst & Young

Godkendt Revisionsportnerselskob
CVR-nr. n700228

klM*
slolsoul. revisor, mnel 66,l 5
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Resultolopgorelse

Renter

Reol. gevinster p6 investeringsoktiver

Bolonce pr. 31. december
2017 2016

194

6.456 6.828

AHlver
lnveslerlngsokllver I oll

2017

(r.l(r.)

2016

(t.kr.)

-6

lndtegier ol lnve3lerlngtoHiver i olt 6.650 6.822 3 Kopilolondele 46.008 55.300

Ureoliserede geylnsld p6 investe-
dngsoldiver

2 Administrolionsomkoslninger

lnverferlngsokliver I olt

Likvide beholdninger

46.008 5s.300

1.08t 8042.625

644

-3.781

765

1.081

58

804

68

Andre oHiver I oll

Periodeof groensningsposterUdglfler i tilknytnlng lil lnveslerings-
okliver i olt

Volulokwsegulerlng

644

-5.650

765

r.283

Periodeolgr<ensnlngrpo3ler i oll 68 68

Aldlver I olt 47.157 55.172

Areh resullot 2.181 3.559

Posrlver

4 Selskobskopitol

5 Overfort resullot

63

46.991

63

55.0r0Resultotdlrponering

Arets resultot

2-981 3.5s9

2.981 3.559 Egenkopllol I olt

Skyldige omkostninger

17.051 56.073

r03 99

Gceld i olt l03 99

Posrlver i oll 47.157 56.172

I Anvendlregnskobsprokrls
6 Eventuol{orpligilelset

7 Koncernforhold
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Noter
l. Anvendl regnrkobrproksls
Arsropporlen er udorbejdet i overensslemmelse med
6rsregnskobslovens bestemmelser for virksomheder i regn-
skobsklosse B.

Den onvendte regnskobsproksis er ucendrel iforhold til
sidsle &r.

Prcesenlotionen of resullqlopgsrelsen er iilpossel for bed-
re ol vise resulloldonnelsen.

Regnskobsmcasslge skon
Ved regnskobsudorbejdelsen onvendes der skon og vur-

deringer, som pdvirker slsnelsen of oktiver og forpligtelser
og dermed resultotet iindevcerende og kommende 6r.

De vcesentligste sksn og vurderinger vedrorer fostscetlelse
of dogsvcerdier p6 finonsielle onlcegsokliver.

Generell om lndregnlng og mdllng
Akliver indregnes i boloncen, n6r del er sondsynligl, ot
fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskobet, og
oklivets vcerdi kon m6les pdlideligt.

Forpligtelser indregnes i bqlqncen, ndr selskobel som
folge of en lidligere begivenhed hor en retlig eller foktisk
forpligtelse, og det er sondsynligt, ot fremlidige okonomi-
ske fordele vil frog& selskobet, og forpligtelsens vcerdi kon
m6les pdlideligt.

Ved forste indregning mdles okliver og forpliglelser til

kostpris.

Mdling efter fsrste indregning sker som beskrevei for hver
enkelt regnskobspost nedenfor.

Ved indregning og mdling toges hensyn til forudsigelige
risici og tob, der fremkommer, inden 6rsropporten oflceg-
ges, og som be- eller qfkrcefter forhold, der eksisterende
p& boloncedogen.

I resultolopgorelsen indregnes indtcegter itokt med, ot de
indtjenes, mens omkostningerne indregnes med de belsb,
der vedrorer regnskobsdret. Vcerdireguleringer of finon-
sielle oktiver og forpligtelser indregnes i resultotopgorelsen
som finonsielle indtcegter eller finonsielle omkostninger.

Omregnlng ol tremmed vqlulo
Tronsoktioner i fremmed voluto omregnes til lronsoktions-
dogens kurs. Kopitolondele ifremmed voluto omregnes til

boloncedogens kurs, opgjort som GMT 1600 volutokursen.

Forskellene indregnes i resullolopgorelsen under "Volutq-
kursregulering".

Resullotopgsrelsen

Indtcagler og udgifter
lndtcegter og udgifter indregnes med de belob, der kon
henfores til regnskobs6ret.

Kungevlnsler og -lob
Sdvel reoliserede som ureoliserede kursgevinster og - tob
medloges i resultotopgorelsen.

Boloncen

Kopilolondele
Kopitolondele i unoterede investeringer indregnes og m6-
les til dogsvcerdi. Dogsvoerdien opgores p6 grundlog of
EVCA Guidelines' principper for vcerdionscBttelse of uno-
lerede investeringer, do detle vurderes bedst of udtrykke
dogsvcerdien of investeringerne.

Ukvide beholdnlnger
Likvide beholdninger omfolter ind16n i pengeinstitul, som
m&les til dogsvcerdi.

Periodeolgrcensningrporler
Udgifter, der er belolt og vedrorer eflerfolgende regn-
skobsdr, indregnes som oktiver under periodeofgro-.ns-

ningsposter.

Skyldige omkoslnlnger
Omkostninger, som forfolder efter regnskobs6rets udlob
optoges under skyldige omkostninger og m6les til omorti-
seret kostpris.
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Noter
2017

(r.kr.)

2016

(t.kr.)

2 Admlnlrlrolionsomkoslninger
Honoror Altius

Honoror Bl Holding A/S

Revisionshonoror

Andre honororer til revisorer

Bonkgebyr m.v.

328

310

2l
100

6

295

310

3',|

0

8

Adminlslrollonromkostnlnger i oll
Udover direktion hor der ikke i 6ret vceret onsolte i selskobet. Der er ikke udbetolt
vederlog til direktion og besiyrelse i regnskobs6ret.

3 Xopllolondcl
Primo 6ret
Netioinvesteringer (kob-solg)

ReoIseret gevinster

Voluto kursreg uleri nger

Kursreguleringer

55.300

-12.723

6.456

-5.650

2.625

765

6r.557
-10.585

6.828

1.283

-3.78r

64

Ultimo 6rel

Spectfkotlon ('000)

BC Europeon Copitol Vll

Modison Deorborn Copitol Portners lV

NEA IO

Sunstone Biomedicol Venture lll

Summit Ventures Vl

Frozier Heollhcore lV
Atlos Venture Vl

Riverside Copitol Appreciotion Fund 2000

Bridgepoint Europeon ll

Arcodio Beteilgungen BT Gmbh

Berkshire Portners Fund Vl

46.008 55.300

Voluto Commit.

r 0.000

r 0.000

5.000

40.000

2.500

3.000

4.030

5.000

4.750

3.880

s.000

lnvestering

10.000

9.743

5.000

40.000

2.500

2.982

4.030

4.517

4.530

3.707

4.659

Bogfort

vcerdi

(voluto)

49

666

1.746

532

r00

177

1.259

4

90

422

2.407

Bogfort

vcBrdi

(tkr.)

362

4.132

10.828

532

623

2.958

7.807

26

673

3.1 43

14.924

EUR

USD

USD

DKK

USD

USD

USD

USD

EUR

EUR

USD

loll

Unoterede kopitolondele (niveou 3 i dogsvcerdihierorkiet), som vedr6rer investering i unoterede kopitolfonde vcerdi-
onscEttes pA boggrund of modtogen rqpportering fro kopitolfondene. Selskobet hor ingen bestemmende indflydelse
og eier kun finonsielle qndele i kopitolfondene. Vcerdien of kopitolfondene opgores som mcrrkedsvcerdien of nettook-
tiverne ifondene.

Del kontrolleres, ot kopilolfondene i ropporteringen hor opgiort dogsvcerdien ide underliggende porlefoljeselskober
med udgongspunkl i onerkendte vcerdionsceltelsesmeloder og teknikker i bronchen. Og dogsvcerdien gennemgds

og vurderes ud fro tilgcengelig informotion med henblik pA eventuelle justeringer, hvis den ropporterede dogsvcerdi
ikke vurderes of reprcEsentere den fqkliske dogsvcerdi.

Kopitolfondene, som selskobet investerer i, onvender onerkendte relningslinjer for dogsvcerdionsoetlelse. Til brug
for vcerdionscettelse of de underliggende portefoljeselskober toger kopitolfondene udgongspunkt iselskqbernes
bronche, morkedsposition og indtjeningsevne.
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4 Sebkobtkopilol
Komple.
mentor

Kommonditister

JOP (60%l DtP 1497"7 lolt
Soldo primo 63 0 0 63

I oll rebkobskopitol

5 Ovedod resullot

63

Komple.
mentor

00

Kommonditist

JOP 16074 DtP l4v"l

63

lolt
Soldo primo

Hevet i 6ret
Andel of drets resuttol

3

0

33.607

-7.200

1.789

22.400

-4.800

1.192

56.0r 0

-r 2.000

2.981

I oll overlorl rerultol

6 Eventuollorpliglelser

Selskobets "commirments" udgar pr. stotusdogen 538.872 t.kr.

Herof udgor 10.836 t.kr. "ouhtondig commitmenls".

7 Koncernlorhold

Selskobet ind96r i koncernregnskoberne for Juristernes og
Okonomernes pensionskosse, Dirch Possers A116 76

2000 Frederiksberg og DIP Dirch Possers A116 76 2000 Frederiksberg.

Koncernregnskoberne kon rekvireres pd www.joep.dk og www.dip.dk.

3 28.196 18.792 46.991
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