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Ledelsesberetning

Aktivitet

Kommanditselskabsstrukturen Pension Private Equity K/S
(PPE) blev i 2000 etableret af Danske civil- og akademiin-
genigrers Pensionskasse (DIP) og Juristernes og @konomer-
nes Pensionskasse (JAP) med henblik pd - med ekstern
radgivning og administration — at foretage investeringer i
aktivklassen "private equity” gennem investeringstilsagn

til internationale kapitalfonde. Pension Private Equity K/S

Il (herefter “PPE II") er ejet i forholdet 40/60 af henholdsvis
DIP og JOP.

PPE II's portefolje

Etableringen af PPE II's portefglie startede i midten af 2000
med de farste tilsagn til underliggende fonde foretaget

i juni 2000 og det sidste tilsagn i februar 2002, hvorefter
det saledes fuldt udnyttede tilsagn fordelte sig paialt 15
kapitalfonde afgivet i forskellige valutaer, modsvarende
oprindeligt 660 millioner kroner med et resttilsagn pd 9.8
millioner kroner pr. ultimo 2017, hvor 541 millioner kroner
var indbetalt til portefglien, mens godt 845 millioner kroner
var tilbagebetalt. | 2017 blev der indbetalt 41.000 kroner fil
portefglien, mens der blev udbetalt 13 millioner kroner.

Restveerdien af portefgliens 11 fonde — der alle erien
afviklingsfase — kunne pr. ultimo 2017 opgeres til 46 millio-
ner kroner.

@konomisk udvikling

PPE Il opndede i regnskabsdret 2017 et driftsresultat pd 3
millioner kroner, der foreslas overfart til egenkapitalen, som
herefter udgjorde 47 millioner kroner pr. ultimo 2017. Der
er idret fra PPE Il i alt udbetalt 12 millioner kroner til DIP og
JOP.

@vrige forhold

PPE Il har siden stiftelsen haft en rddgivningsaftale med
Altius Associates Ltd, nu fusioneret med og navneskiftet til
Pavilion Alternatives Group Ltd ("Pavilion™), om udvcelgel-
se og overvagning af/rapportering om PPE II's portefalje
af private equity-fonde samt en aftale med Bl Holding A/S
(Bankinvest Gruppen) om at varetage PPE II's administrati-
on. Aftalen er ophert pr. 31.12.2017, hvorefter administrati-
onen er overgdet til JOP.

Selskabet har i regnskabsperioden ikke haft lsnnede med-
arbejdere.
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Begivenheder efter regnskabsarets udigb

Der er fra balancedagen og frem til regnskabets aflceg-
gelse ikke indtradt forhold, der af ledelsen vurderes at
have ncevnevcerdig indflydelse pd selskabets finansielle
situation i forhold til informationerne i arsrapporten.

Det kan i denne forbindelse ncevnes, at den anvendte
veerdianscettelse af den tilbagevaerende portefglie pr.
ultimo 2017 er foretaget pa baggrund af

en vurdering fra Pavilion.



Ledelsens pdtegning

Selskabets bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt
og godkendt arsrapporten for 2017 for Pension Private
Equity K/S Il

Arsropponen er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017
samt af resultatet of selskabets aktivitet for regnskabsdaret
1. januar - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerel-
se for de forhold, beretningen omhandler.

Arsropponen indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 12 marts 2018

Bestyrelse Direktion
Seren Kolbye Sorensen ; ke Claus Theilgaard % %/ o
Formand Direkter

Claus Thgilgaord%‘ / A
Mikkel Svenstrup %f M JZMJ
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Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Til kapitalejerne i Pension Private Equity K/S Il

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Pension Private Equity
K/S Il for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017, der
omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. /'\rsregnskcbet udarbejdes efter
arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stiling pr.
31. december 2017 samt af resultatet af selskabets akti-
viteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark. Vores ansvar ifglge
disse standarder og krav er ncermere beskrevet irevisi-
onspdategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af
arsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Uafheengighed

Vi er uafhcengige af selskabet i overens-stemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i hen-
hold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab,

der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde et arsregnskab uden veesentlig fejlinformati-
on, vanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig
for at vurdere selskabets evne til at fortscette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde arsregnskabet p& grundiag
af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille
driften eller ikke har andet redalistisk alternativ end at gere
dette.
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Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om érs-
regnskabet som helhed er uden vcaesentlig fejlinformation,
uvanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive
en revisionspategning med en konkiusion. 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 standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gceldende i Danmark, altid vil afdcekke
veesentlig fejlinformation, nar sédan findes. Fejlinformati-
oner kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vcesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de
pkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer
pd& grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gceldende i Danmark, foretager vi faglige
vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

® Identificerer og vurderer virisikoen for vaesentlig
fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlin-
ger som reaktion pd disse risici samt opndr revisionsbevis,
der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
veesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvcergelser, dokumentfalsk, bevid-
ste udeladelser, vildledning eller tilsidescettelse af intern
kontrol.

®  Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstcendighedeme, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selska-
bets interne kontrol.

® Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-
maessige skan og tilkknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbejdet, er rimelige.

® Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregn-
skabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pd grundlag af det opndede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed foroundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi



om selskabets evne til at fortscette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vii vores
revisionspategning gare opmaerksom pd& oplysninger
herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger

ikke er filstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pd det revisionsbevis, der er opnéet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet
ikke lcengere kan fortscette driften.

® Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysninger-
ne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pd en sddan mdde, at der
gives et retvisende billede heraf.

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

Kebenhavn, den 12. marts 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28
(e liprkon—
le Karstensen

statsaut. revisor, mnelé615

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledel-
sesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion
med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores
ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkon-
sistent med arsregnskabet eller vores viden opndet ved
revisionen eller p& anden mdade synes at indeholde vae-
sentlig fejlinformation.

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

Baseret p& det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-regn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med Arsregn-
skabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformati-
on iledelsesberetningen.
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Resultatopgerelse Balance pr. 31. december
2017 2016 2017 2016
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter 194 -6 Aktiver
Real. gevinster pd investeringsaktiver 6.456 6.828 Investeringsaktiver i alt
Indtcegter aof investeringsakdiver i alt 6.650 6.822 3 Kapitalandele 46.008 55.300
Investeringsaktiver i alt 46.008 55.300
Urealiserede gevinster pa investe-
ringsaktiver 2.625 -3.781 Likvide beholdninger 1.081 804
Andre aktiver i alt 1.081 804
Administrationsomkostninger 644 765
Udgifter i tilknytning fil investerings- a4 Periodeafgraensningsposter 68 68
aktiver i alt 765 Periodeafgreensningsposter i alt 68 68
Valutakursregulering -5.650 1.283 Aktiver i alt 47.157 56.172
Arets resultat 2.981 3.559
Passiver
4 Selskabskapital 63 63
Resultatdisponering 5 Overfort resultat 46.991 56.010
Arets resultat 2.981 3.559 Egenkapital i alt 47.054 56.073
Henlagt til overfert resultat 2.981 3.559
Skyldige omkostninger 103 99
Geeld i alt 103 99
Passiver i alt 47.157 56.172
1 Anvendt regnskabspraksis
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6 Eventualforpligtelser
7 Koncernforhold



Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

}\rsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for viksomheder i regn-
skabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i forhold til
sidste ar.

Preesentationen af resultatopgerelsen er tilpasset for bed-
re at vise resultatdannelsen.

Regnskabsmcessige skon

Ved regnskabsudarbejdelsen anvendes der skan og vur-
deringer, som pdvirker stgrelsen af aktiver og forpligtelser
og dermed resultatet i indevoerende og kommende ar.
De veesentligste sken og vurderinger vedrerer fastscettelse
af dagsveerdier pd finansielle anlcegsaktiver.

Generelt om indregning og méling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som
felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomi-
ske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan
males pdlideligt.

Ved ferste indregning mdles aktiver og forpligtelser fil
kostpris.

Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflceg-
ges, og som be- eller atkrcefter forhold, der eksisterende
pd balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt med, at de
indtjenes, mens omkostningerne indregnes med de belgb,
der vedrgrer regnskabsdret. Vaerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i resultatopgarelsen
som finansielle indtcegter eller finansielle omkostninger.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
dagens kurs. Kapitalandele i fremmed valuta omregnes il
balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Forskellene indregnes i resultatopgerelsen under "Valuta-
kursregulering”.

Resultatopgerelsen

Indtcegter og udgifter
Indtcegter og udgifter indregnes med de belgb, der kan
henfgres til regnskabsaret.

Kursgevinster og - tab
Savel realiserede som urealiserede kursgevinster og - tab
medtages i resultatopgerelsen.

Balancen

Kapitalandele

Kapitalandele i unoterede investeringer indregnes og ma-
les til dagsveerdi. Dagsveerdien opgares pd grundlag af
EVCA Guidelines’ principper for vcerdianscettelse af uno-
terede investeringer, da dette vurderes bedst at udtrykke
dagsveerdien af investeringerne.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter indlén i pengeinstitut, som
males til dagsvaerdi.

Periodeafgrcensningsposter

Udgifter, der er betalt og vedrarer efterfglgende regn-
skabsdr, indregnes som aktiver under periodeafgraens-
ningsposter.

Skyldige omkostninger

Omkostninger, som forfalder efter regnskabsarets udigb
optages under skyldige omkostninger og mdles til amorti-
seret kostpris.
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Noter

2017 2016
(tkr.) (t.kr)
Administrationsomkostninger
Honorar Altius 295 328
Honorar Bl Holding A/S 310 310
Revisionshonorar 31 21
Andre honorarer fil revisorer 0 100
Bankgebyr m.v. 8 6
Administrationsomkostninger i alt 644 765
Udover direktion har der ikke i Gret vaeret ansatte i selskabet. Der er ikke udbetalt
vederlag fil direktion og bestyrelse i regnskabsaret.
Kapitalandel
Primo ret 55.300 61.557
Nettoinvesteringer (kab-salg) -12.723 -10.586
Realiseret gevinster 6.456 6.828
Valutakursreguleringer -5.650 1.283
Kursreguleringer 2.625 -3.781
Ultimo aret 46.008 55.300
Bogfert Bogfert
veerdi veerdi
Specifikation ("000) Valuta Commit. Investering (valuta) (tkr.)
BC European Capital VI EUR 10.000 10.000 49 362
Madison Dearborn Capitol Partners IV usb 10.000 9.743 666 4,132
NEA 10 usb 5.000 5.000 1.746 10.828
Sunstone Biomedical Venture Il DKK 40.000 40.000 532 532
Summit Ventures VI usb 2.500 2.500 100 623
Frazier Healthcare IV usb 3.000 2,982 477 2.958
Atlas Venture VI usb 4.030 4.030 1.259 7.807
Riverside Capital Appreciation Fund 2000 usb 5.000 4.517 4 26
Bridgepoint European |I EUR 4.750 4.530 90 673
Arcadia Beteilgungen BT Gmbh EUR 3.880 3.707 422 3.143
Berkshire Partners Fund VI usb 5.000 4.659 2.407 14.924
I alt 46.008

Unoterede kapitalandele (niveau 3 i dagsvaerdihierarkiet), som vedrgrer investering i unoterede kapitalfonde veerdi-
anscettes pd baggrund af modtagen rapportering fra kapitalfondene. Selskabet har ingen bestemmende indflydelse
og ejer kun finansielle andele i kapitalfondene. Vcerdien af kapitalfondene opggres som markedsvcerdien af nettoak-

tiverne i fondene.

Det kontrolleres, at kapitalfondene i rapporteringen har opgjort dagsvcerdien i de underliggende portefglieselskaber
med udgangspunkt i anerkendte veerdianscettelsesmetoder og teknikker i branchen. Og dagsvcerdien gennemgds
og vurderes ud fra tilgeengelig information med henblik p& eventuelle justeringer, hvis den rapporterede dagsveerdi

ikke vurderes at reproesentere den faktiske dagsveerdi.

Kapitalfondene, som selskabet investerer i, anvender anerkendte retningslinjer for dagsveerdianscettelse. Til brug
for veerdianscettelse af de underliggende portefalieselskaber tager kapitalfondene udgangspunkt i selskabernes

branche, markedsposition og indtjeningsevne.
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Noter

Kommanditister
Komple-
JOP (60%) DIP (4
Selskabskapital mentar e o P | alt
Saldo primo 63 0 0 63
1 alt selskabskapital 63 0 0 63
Kommanditist
Komple-
JOP (60%) P (40%)
Overfort resultat mentar - anilanis | alt
Saldo primo 3 33.607 22.400 56.010
Hoevet i éret -7.200 -4.800 -12.000
Andel of arets resultat 0 1.789 1.192 2.981
| alt overfort resultat 3 28.196 18.792 46.991
Eventualforpligtelser

Selskabets “commitments” udger pr. statusdagen 538.872 t.kr.
Heraf udger 10.836 t.kr. “outstandig commitments”.

Koncernforhold

Selskabet indgdr i koncernregnskaberne for Juristernes og
@konomernes pensionskasse, Dirch Passers Allé 76

2000 Frederiksberg og DIP Dirch Passers Allé 76 2000 Frederiksberg.
Koncernregnskaberne kan rekvireres p& www.joep.dk og www.dip.dk.
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