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L edelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato Det er vores opfattelse, at halvarsregnskabet giver

behandlet og godkendt halvéarsrapporten for et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver

perioden 1. januar — 30. juni 2026 for Bl og finansielle stilling pr. 30. juni 2026 samt af

Erhvervsejendomme A/S. resultatet af selskabets aktiviteter og
pengestremme for perioden 1. januar — 30. juni

Halvarsrapporten, der ikke er revideret eller 2026.

reviewet af selskabets revisor, er aflagt i

overensstemmelse med lovgivningens krav, Det er endvidere vores opfattelse, at

herunder IAS 34 Delarsregnskaber som godkendt ledelsesberetningen indeholder en retvisende

af EU og yderligere krav i lov om forvaltere af redeggrelse for udviklingen i selskabets aktiviteter

alternative investeringsfonde samt og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de

arsregnskabsloven. vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

selskabet kan pavirkes af.

Kgbenhavn, den 24. september 2026

Direktion Bestyrelse

Ole Mikkelsen Andrea Panzieri, formand

Nicolai Reinhold Hviid, naestformand

Anette Charnouby

Bl Erhvervsejendomme A/S « Halvarsrapport 2026 - 4



BANKiINVEST

Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

t.kr. 30.06.2026 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2023 30.06.2022
Hovedtal

Resultat af investeringsvirksomhed 39.084 83169 12.566 -283130 -87.381
Andre eksterne omkostninger -14.737 -17.281 -17.525 -25.237 -30.209
Periodens resultat 24.347 65.888 -4.959 -308.367 -117.590
Veerdipapirer og kapitalandele 3.467154 4121.468 4.089.690 5.919.428 7.455.477
Aktiver i alt 3.467154 4127.359 4.089.690 5.919.428 7.455.477
Aktiekapital 156.976 208.024 208.024 2.981.374 3.275.500
Egenkapital 3.459.533 4119.705 4.070.960 5.880.858 7.428.248
Geeldsforpligtelser 7.621 7.654 18.730 38.570 27.229
Nogletal

Soliditetsgrad 100 % 100 % 100 % 99 % 100 %
Pengestrgmme fra drift pr. aktie (kr.) -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0
Barskurs pr. aktie, ultimo (kr.) 218 209,00 196,00 197,00 232,90
Periodens kursstigninger/-fald 6,3 % -0,2 % -2,0 % -6,6 % -2,8 %
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (kr.) 224,34 219,04 210,73 211,36 226,78
Investorafkast 0,8 % 1,8 % 0,3 % -4,3 % -1,6 %

Selskabets veesentligste aktiviteter

Selskabets mél er at skabe en langsigtet
kapitaltilveekst ved at investere selskabets midler i
finansielle instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme og/eller ejendomsselskaber, 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 henvender sig derfor primeert til
investorer, som har en "kgb og behold”-strategi med
en anbefalet investeringshorisont pé fire &r 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 underlagt Finanstilsynets
tilsyn. Markedsfering, distribution og
informationsformidling varetages af Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S, der ligeledes
er underlagt Finanstilsynets tilsyn.

Alle selskabsmeddelelser publiceres gennem
GlobeNewswire.

EU-kriterier for miljomaessigt baeredygtige

okonomiske aktiviteter

Selskabet gnsker at fremme miljgmaessige og
sociale karakteristika i henhold til artikel 8 i EU’s

forordning om beeredygtighedsrelaterede oplysninger
(Disclosure-forordningen). Selskabet har ikke

bzeredygtig investering som sit mal.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabet har investeret i en obligation udstedt af
PFA DK Core Erhverv | K/S med eksponering mod en
portefalje bestdende af udlejede danske
erhvervsejendomme, forvaltet af PFA.
Veerdiansaettelsen af obligationen til dagsveerdi og
dermed afkastet af denne er knyttet direkte til
afkastet af ejendomsportefgljen. Obligationen har i
1. halvar 2026 givet et afkast pa 1,2 % mod 2,2 % i
1. halvar 2025.

Transaktionsaktiviteten for erhvervsejendomme var i
1. halvar 2026 pa niveau med samme periode aret
for. Veerdien af ejendomsportefgljen vurderes
marginalt lavere end ultimo 2025, primzert som fglge
af markedsudviklingen og ejendomsspecifikke
forhold. Driftsindtjeningen har veeret stabil i
overensstemmelse med forventningerne. Klimarisici
og -faktorer vurderes ikke at have haft en direkte
effekt pa udviklingen i regnskabsperioden.
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Ejendomsportefoljen bestar primaert af kontorer

= Kontor
= Butik & restaurant
= Hotel

Andet

Ejendommene er primaert beliggende i
Kebenhavn

1%

= Kgbenhavn by

= Storkgbenhavn
(ekskl. Kebenhavn by)

= Aarhus og Odense

@vrige veekstbyer

Resten af landet

Obligationsudstederens underliggende
ejendomsportefolje bestér ved regnskabsperiodens
udlgb af 247 erhvervsejendomme, hvoraf 58
ejendomme, repreesenterende mere end 80 % af den
samlede portefgljeveerdi, er ejet direkte af PFA,
mens de gvrige ejendomme er ejet igennem tre joint
venture-selskaber sammen med ATP, Industriens
Pension og/eller Nordea Pension.

Hovedparten af ejendomsportefgljen er
kontorejendomme, som er beliggende i Kgbenhavn
og udlejet til solide lejere pé leengere lejekontrakter.

Ejendomsportefgljen har en hgj udlejningsprocent,
der dog aktuelt er pavirket af, at flere ejendomme er
under ombygning til flerbrugerkontorer. Tomgangen
er reduceret til 7,6 % ved udgangen af 1. halvar 2026
mod 8,1 % ultimo 2025.

Antallet af lejere udggr 486 ved udgangen af
regnskabsperioden, og lejerboniteten vurderes at
vaere god med restancer pa 1,6 % af arslejen ved
udgangen af 1. halvar 2026 mod 1,2 % ultimo 2025.
Den gennemsnitlige restlgbetid pé lejekontrakterne
er 5,6 &r mod 5,7 ar ultimo 2025.

Det gennemsnitlige afkastkrav ved veerdianseettelse
af ejendomsportefgljen & pr. 30. juni 2026 i niveauet
4,8 % (ultimo 2025: 4,8 %).

Selskabet har i regnskabsperioden erhvervet egne
aktier for DKK 130 mio. i forbindelse med

indlgsninger og har solgt ejendomsobligationer for
DKK 156 mio. Efter regnskabsperiodens udlgb har
selskabet erhvervet egne aktier for yderligere DKK 33
mio. i forbindelse med indlgsninger og har solgt
ejendomsobligationer for DKK 41 mio.

Selskabet har realiseret et resultat for 1. halvar 2026
pa DKK 24 mio., svarende til et investorafkast pa
0,8 %.

Resultatet er i overensstemmelse med de senest
udmeldte forventninger om et resultat for 2026
svarende til et investorafkast i niveauet 3 %.

Egenkapitalen udger ved regnskabsperiodens udgang
DKK 3.459 mio. (ultimo 2025: DKK 3.565 mio.),
svarende til en indre veerdi pr. aktie pa DKK 224,34
mod DKK 222,65 ultimo 2025. Faldet i egenkapitalen
skyldes selskabets kgb af egne aktier i forbindelse
med indlgsninger.

Risiko og finansiering

Selskabets aktuelle risikoprofil er klassificeret som 2
ud af 7, som er en lav risikoklasse. Det tilstraebes, at
selskabet ligger i risikoklasse 2: “En lav risiko” eller
risikoklasse 3: "En middel-lav risiko”.

Bestyrelsen skal p& en aktionaers forlangende
indlgse vedkommende aktionaers aktier i selskabet
ved kontant udbetaling. Da selskabet investerer i
finansielle instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme, vil selskabets aktiver veere
illikvide, og selskabet kan derfor have begraensede
muligheder for at konvertere aktiver til kontanter.
Selskabet har af den grund fastsat et indlgsningsloft.

Selskabet kan optage lan p& hgjst 10 % af formuen
til finansiering af bl.a. indlgsninger, investering i
finansielle instrumenter og betaling af omkostninger,
hvorved en vis gearing vil kunne opsta.

Likviditetsstyringen i selskabet har til formal:

e At monitorere, at selskabets mulighed for at
konvertere aktiver til kontanter - sammenholdt
med selskabets mulighed for tilbagekab af egne
aktier — matcher det fastsatte indlgsningsloft.

e At overvage, at en indlgsning udseettes eller
suspenderes i overensstemmelse med
vedteegternes bestemmelser herom.

Selskabet er genstand for passende overvagning
med henblik p& at sikre et tilstraekkeligt
likviditetsniveau jf. det fastsatte indlgsningsloft.

Der henvises til omtalen i note 7, hvor selskabets
vaesentligste risikofaktorer er beskrevet.
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Fremtidsudsigter

De langsigtede afkastforventninger for B
Erhvervsejendomme A/S modsvarer et investorafkast
i niveauet 3 % p.a. Bl Erhvervsejendomme A/S
forventer et resultat for 2026 svarende til selskabets
langsigtede afkastforventninger. Resultatet er
behaeftet med veesentlig usikkerhed, som beskrevet
nedenfor.

Selskabets resultat vil variere fra ar til ar og
afhaenger primeert af den almindelige
markedsudvikling, udviklingen pa det danske
erhvervsejendomsmarked samt den
ejendomsportefglje, som selskabets
obligationsinvestering er eksponeret imod. |
resultatforventningerne for 2026 er forudsat
uzendrede afkastkrav ved veerdiansaettelse af
ejendomsportefgljen.

Uszedvanlige forhold

Ledelsen vurderer, at der ikke er indtruffet
usaedvanlige forhold i regnskabsperioden, som har
pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og
maling knytter sig til fastseettelse af en korrekt
dagsveerdi for selskabets obligationsinvestering
grundet illikviditet. Afkastet af obligationen folger
afkastet af den underliggende ejendomsportefglje.
Ejendomsaktiver er illikvide aktiver, og en ekstern
valuar udarbejder periodisk en veerdianseettelse af
ejendomsportefglien baseret pa det skgnnede
afkastkrav for hver enkelt ejendom,
markedslejeniveauet, drifts- og
vedligeholdelsesbudgetter mv. Veerdianseettelsen af
ejendomsportefeljen foretages sdledes med
udgangspunkt i et skgn foretaget af en ekstern
valuar. Obligationens dagsveerdi opggres som
beskrevet i note 7.

Begivenheder efter statusdagen

Der er ikke indtruffet veesentlige begivenheder af
betydning for halvarsrapporten efter 30. juni 2026.

Revision

Halvarsrapporten har ikke veeret genstand for
revision eller review.
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Halvarsregnskab

Resultatopggrelse og totalindkomstopgarelse

Note t.kr. 1H 2026 1H 2025
2 Indteegter fra investeringsvirksomhed 40.584 89.058
3 Udgifter fra investeringsvirksomhed -1.500 -5.889

Resultat af investeringsvirksomhed 39.084 83.169
4 Udgifter til personale og administration -14737 -17.281
Periodens resultat 24.347 65.888
Totalindkomst 24.347 65.888
Der har ikke veeret transaktioner i anden totalindkomst
Fordeles saledes:
Overfort resultat 24.347 65.888
Resultat pr. aktie
Gennemsnitlig antal aktier (stk.) 19.899.892 20.802.397
Gennemsnitlig antal egne aktier (stk.) -4.272.968 -1185.421
15.626.924 19.616.976
Indtjening pr. aktie (kr.) 1,6 3.4
Udvandet indtjening pr. aktie (kr.) 1,6 3,4
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Balance
Note t.kr. 30.06.2026 31.12.2025
Aktiver
5,7 Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.467154 3.583.328
Langfristede aktiver 3.467.154 3.583.328
Tilgodehavender 0 43
Likvide beholdninger 0 0
Kortfristede aktiver i alt 0 43
Aktiver i alt 3.467.154 3.583.371
Passiver
6 Aktiekapital 156.976 208.024
Overfgrt totalindkomst 3.302.557 3.356.676
Egenkapital i alt 3.459.533 3.564.700
7 Geeld til kreditinstitutter 527 11.520
Anden gald 7.094 7151
Kortfristede forpligtelser i alt 7.621 18.671
Forpligtelser i alt 7.621 18.671
Passiver i alt 3.467154 3.583.371

10

il

12

13

Anvendt regnskabspraksis

Finansielle risici og finansielle instrumenter
Eventualposter m.v.

Neertstaende parter

Pantseetninger

Begivenheder efter balancedagen
Segmentoplysninger

Nggletalsdefinitioner
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Egenkapitalopgarelse
t.kr. Aktiekapital Overfort I alt
totalindkomst

Egenkapital 1. januar 2026 208.024 3.356.676 3.564.700
Kob af egne aktier -129.514 -129.514
Kapitalnedseettelse -51.048 51.048 0
Totalindkomst 1. halvar 2026 24.347 24.347
Egenkapital 30. juni 2026 156.976 3.302.557 3.459.533
Egenkapital 1. januar 2025 208.024 4.210.449 4.418.473
Kgb af egne aktier -364.656 -364.656
Totalindkomst 1. halvar 2025 65.888 65.888
Egenkapital 30. juni 2025 208.024 3.911.681 4.119.705

Pengestrgmsopggarelse
Note t.kr. 1H 2026 1H 2025
Periodens resultat 24.347 65.888
2,3 Tilbagefert veerdiregulering af obligationer -39.331 -83.573
Andringer i anden geeld -57 -525
Andringer i tilgodehavender 43 0
3 Betalte renter, netto 247 404
Pengestrom fra driftsaktivitet -14.751 -17.806
7 Salg af andre veerdipapirer og kapitalandele 155.505 382.520
Pengestrom fra investeringsaktivitet 155.505 382.520
6 Kgb af egne aktier -129.514 -364.656
Betalte renter -247 -404
Pengestrom fra finansieringsaktivitet -127.761 -365.060
Andringer i likvide beholdninger 10.993 -346
Likvider primo -11.520 6.237
Likvider ultimo -527 5.891
Likvide beholdninger 0 5.891
Treek pé driftskredit -527 0
Likvider ultimo -527 5.891
Kreditfaciliteter 270.000 270.000
Finansielle reserver 269.473 275.891
Pengestromme fra drift pr. aktie -0,9 -0,9
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Bl Erhvervsejendomme A/S
afleegges i overensstemmelse med lovgivningens
krav, herunder IAS 34 Delarsrapporter som godkendt
af EU og yderligere krav i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde samt
arsregnskabsloven.

Halvarsrapporten er omfattet af &rsregnskabslovens
bestemmelser for klasse D-virksomheder.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til
arsrapporten for 2025, hvortil der henvises.

Alle relevante IFRS-standarder geeldende ultimo
regnskabsperioden er anvendt ved
regnskabsafleeggelsen.

2. Indteegter fra investeringsvirksomhed

Selskabet har implementeret de standarder og
fortolkningsbidrag, der tradte i kraft i EU i 2026.
Ingen af disse har péavirket indregningen og malingen
i 2026 eller forventes at pavirke selskabet.

Nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag som
forst treeder i kraft i senere regnskabsar
implementeres i takt med, at de bliver obligatoriske,
og ingen af disse forventes at pavirke selskabet
vaesentligt.

Arsrapporten for 2025 indeholder en fuld beskrivelse
af anvendt regnskabspraksis.

t.kr. 1H 2026 1H 2025

Urealiseret kursgevinst obligationer 40.584 89.058

I alt 40.584 89.058
3. Udgifter fra investeringsvirksomhed

t.kr. 1H 2026 1H 2025

Realiseret kurstab obligationer -1.253 -5.485

Renteudgifter pengeinstitutter -247 -404

I alt

-1.500 -5.889
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4. Udgifter til personale og administration

t.kr. 1H 2026 1H 2025
Direktionens vederlag -536 -516
Legnsumsafgift mv. -82 -79
Lon i alt -618 -595
@vrige administrationsudgifter -14119 -16.686
I alt -14.737 -17.281

@vrige administrationsudgifter omfatter

Depositar -500 -540
Forvaltningshonorar -11.5639 -15.803
Andre omkostninger -2.080 -343
I alt -14.119 -17.233

Selskabets direktor er selskabets eneste ansatte. Bestyrelsen aflgnnes af Bankinvest-koncernen, og selskabets
betaling herfor er indeholdt i forvaltningshonoraret. Ingen i selskabets ledelse eller vaesentlige risikotager, som
omfatter selskabets direktgr, er variabelt aflennet.

5. Andre veerdipapirer og kapitalandele
t.kr. 30.06.2026 31.12.2025

Investering i danske obligationer (unoterede) 3.467154 3.583.328
I alt 3.467154 3.583.328
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6. Aktiekapital

Nominelt, t.kr. 1H 2026 2025
Aktiekapital, primo 208.024 208.024
Kapitalnedsaettelse -51.048 0
Aktiekapital, ultimo 156.976 208.024

Aktiekapitalen er i TH 2026 nedsat med 51.048 t.kr. ved annullering af egne aktier. Aktiekapitalen bestar pr.
30. juni 2026 af 15.697.604 aktier a DKK 10. Ingen aktier har seerlige rettigheder.

Beholdning af egne aktier (stk.) 1H 2026 2025
Egne aktier, primo 4792147 273.096
Periodens kab 589.645 4.519.051
Annulleret ved kapitalnedszettelse -5104.793 0
Egne aktier, ultimo 276.999 4792147
I procent af aktiekapitalen 1,8 23,0

Periodens kgb af egne aktier er gennemfgrt som
alternativ til en nedseettelse af aktiekapitalen ved
indlgsning.

Bestyrelsen er bemyndiget til ad en eller flere gange
at forhgje selskabets aktiekapital med indtil
nominelt DKK 5.000.000.000 uden fortegningsret for
de eksisterende aktionaerer. Bemyndigelsen er
geeldende indtil 27. april 2028. Bestyrelsen skal pa en
aktionaers forlangende indlgse vedkommende
aktioneers aktier i selskabet ved kontant udbetaling
jf. vedteegternes pkt. 7. Selskabet opfylder
betingelserne i IAS 32 afsnit 16A og 16B og indregner
nettoformuen som egenkapital i henhold hertil.
Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil

27. april 2028 pa selskabets vegne at erhverve egne
aktier pé indtil 50 % af selskabets aktiekapital.
Vederlaget for aktierne ma ikke afvige fra den
kursveerdi med omkostningsfradrag, der kan opggres

i henhold til vedtaegterne. Op til 10 % af selskabets
aktiekapital kan dog erhverves til en kgbspris, der
ikke mé& afvige mere end 10 % fra den pa
erhvervelsestidspunktet geeldende kurs for
selskabets aktier p4 Nasdag Copenhagen A/S.

Safremt en aktionzer begeerer sig indlest, er
bestyrelsen berettiget til at afvise indlgsningen mod
til gengeeld at lade selskabet kgbe aktionaerens
aktier med henblik pé& senere videresalg eller
efterfolgende nedsaettelse af aktiekapitalen. Kgb af
egne aktier som alternativ til en nedseettelse af
aktiekapitalen ved indlgsning kan kun finde sted i
det omfang, bestyrelsens bemyndigelse til kgb af
egne aktier ikke overskrides. Ved kgb af egne aktier
som alternativ til en nedseettelse af aktiekapitalen
ved indlgsning skal den udtreedende aktioneer stilles
lige sa godt, som hvis der var gennemfart en
nedseettelse af aktiekapitalen.

7. Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter

t.kr. 30.06.2026 31.12.2025
Andre veerdipapirer og kapitalandele 3.467.154 3.583.328
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatopgorelsen 3.467154 3.583.328
Likvide beholdninger 0 0
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris o o
Geeld til kreditinstitutter -527 -11.520
Anden geeld -7.094 -7151
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris -7.621 -18.671
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Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi via resultatopggerelsen

t.kr. Niveau | Niveau Il Niveau Il 1alt

30.06.2026

Andre veerdipapirer og

kapitalandele 0 0 3.467154 3.467154

Finansielle aktiver, der males til

dagsvaerdi via resultatopgorelsen o 0 3.467.154 3.467.154

31.12.2025

Andre veerdipapirer og

kapitalandele 0 0 3.583.328 3.583.328

Finansielle aktiver, der males til

dagsvaerdi via resultatopgorelsen o 0 3.583.328 3.583.328
Afstemning niveau Il dagsveerdimalinger

t.kr. 1H 2026 2025

Dagsveerdi, primo 3.583.328 4.420.415

Salg, eksklusiv transaktionsomkostninger -155.505 -982.685

Gevinst/tab ifglge totalindkomstopggrelsen 39.331 145.598

Dagsvaerdi, ultimo 3.467154 3.583.328

Gevinst/tab ifalge totalindkomstopgorelsen

Realiseret veerdiregulering -1.253 -4.020

Urealiseret veerdiregulering 40.584 149.618

Gevinst/tab ifolge totalindkomstopgerelsen 39.331 145.598

Ovenfor vises klassifikationen af finansielle
instrumenter, der males til dagsveerdi opdelt i
henhold til dagsveerdihierarkiet:

e Noterede priser i et aktivt marked for samme
type instrument (niveau )

e Noterede priser i et aktivt marked for lignende
aktiver eller forpligtelser eller andre
veerdianseettelsesmetoder, hvor alle veesentlige
input er baseret pd observerbare markedsdata
(niveau 1)

e Vardianseettelsesmetoder, hvor eventuelle
vaesentlige input ikke er baseret observerbare
markedsdata (niveau IlI)

Dagsveerdiregulering af unoterede obligationer
Selskabet investerer i en unoteret obligation udstedt
af PFA DK Core Erhverv | K/S med eksponering mod
en portefglje bestdende af udlejede danske
erhvervsejendomme forvaltet af PFA.

Med udgangspunkt i den beskrevne
regnskabspraksis har ledelsen foretaget folgende
regnskabsmaessig vurdering. Méaling af obligationens
dagsveerdi er baseret pad modtagne oplysninger om

veerdianseaettelsen af den bagvedliggende
ejendomsportefglje. Til brug for at sikre en lgbende
korrekt veerdifastsaettelse af ejendomsportefgljen
foretager en uafhaengig ekstern valuar pa
kvartalsmaessig basis en vurdering af hver enkelt
ejendoms veerdi med afszet i seneste budget og
regnskab 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.
Dagsveerdien repraesenterer det belgb, som den
enkelte ejendom vurderes at ville kunne salges til
pa balancedagen til en uafhaengig kaber.

Ved opgorelse af afkastet for de enkelte ejendomme
tages udgangspunkt i forventede lejeindteegter ved
fuld udlejning af ejendommen. Forventede drifts-,
administrations- og vedligeholdelsesomkostninger
fratreekkes. Den herefter beregnede veerdi korrigeres
for indregnet tomgangsleje for en passende periode
samt forventede omkostninger til aptering og storre
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vedligeholdelsesarbejder m.m. ligesom forudbetalt
husleje tilleegges.

Ved beregningen af vaerdien anvendes et afkastkray,
som fastseettes for den enkelte ejendom pa grundlag
af gaeldende markedsforhold pa balancedagen for
den pagaeldende ejendomstype, ejendommens
beliggenhed, lejernes bonitet m.m., séledes af
afkastkravet vurderes at afspejle markedets aktuelle
afkastkrav pa tilsvarende ejendomme.
Afkastsatserne er fastsat p& baggrund af ekstern
maeglers bedgmmelse af markedsniveauet.

Den regnskabsmaessige veerdi af
ejendomsportefaljen pavirkes af flere faktorer, hvor
en af de veesentligste faktorer er det fastsatte
afkastkrav til de enkelte ejendomme. Det
gennemsnitlige afkastkrav pr. 30. juni 2026 (4 i
niveauet 4,8 % (ultimo 2025: 4,8 %), og det
estimeres, at en stigning i afkastkravet pa 0,25
procentpoint vil reducere selskabets egenkapital og
resultat med DKK 188 mio., svarende til 5,4 %.

En anden vaesentlig faktor for den
regnskabsmaessige veerdi af ejendomsportefgljen er
de realiserede lejeindteegter samt
markedslejeniveauet for de enkelte ejendomme. Det
estimeres, at et fald i de realiserede lejeindtaegter
samt markedslejeniveauet pa 5 % ligeledes vil
reducere selskabets egenkapital og resultat med

5 %, svarende til DKK 173 mio.

Udlejningsprocenten er pavirket af, at flere
ejendomme er under ombygning til
flerbrugerkontorer. Tomgangen er dog reduceret til
7,6 % pr. 30. juni 2026 mod 8,1 % ultimo 2025.

Politik for styring af finansielle risici

Selskabets overordnede investeringspolitik og
risikoprofil fremgar af vedtaegterne og kan derfor kun
2ndres ved at fglge proceduren for en
vedteegtsaendring.

Selskabet placerer sine midler i finansielle
instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme samt dermed forbundne
aktiviteter.

Selskabet kan placere op til 10 % af sine midler i
finansielle instrumenter, der ikke opfylder
ovenstdende kriterier. Selskabet ma ikke optage
langfristede lan. Selskabet kan optage lan pa hgjst
10 % af formuen for at indlgse aktioneerer, for at
udnytte tegningsretter, herunder til investering i
finansielle instrumenter i overensstemmelse med
investeringspolitikken, eller til midlertidig
finansiering af indgédede handler eller deekning af

omkostninger. Hermed kan der opsta en begraenset
gearing af investors midler.

Formalet med den begraensede gearing er primeert at
sikre investors indlgsningsret, da der kan veere en
periode mellem, at en investor gnsker at blive
indlast, og selskabet far realiseret sine aktiver. Den
begraensede gearing giver ogsa mulighed for, at
selskabet i stedet for at realisere aktiver kgber
aktierne og derved giver mulighed for, at andre
investorer kan kgbe aktier af selskabet. Den mulige
gearing gor, at investors eksponering kan veere lidt
hgjere end den investerede formue og dermed kan
der veere en begraenset gget markedsrisiko. Ultimo
regnskabsperioden var der trukket DKK 0,5 mio. pa
kreditfaciliteten.

Forpligtelse til tilbagesalg af obligationer
Obligationsudstederen har ret til at kabe
obligationerne tilbage fra selskabet til den
valuarberegnede indre veerdi (NAV) af obligationen.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande:

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, er der
risiko for, at det finansielle marked i det pagseldende
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, pa pavirke investeringernes veerdi.

Ejendomsspecifikke forhold:

Veerdien af en eller flere af de erhvervsejendomme,
der er eksponering mod, kan svinge mere end det
samlede erhvervsejendomsmarked og kan derved
give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets. Forskydninger p& udlejningsmarkedet
samt lovgivningsmaessige, konkurrencemazessige,
markedsmeaessige og likviditetsmeaessige forhold vil
ligeledes kunne pavirke veerdien af selskabets
investeringer.

Likviditet:

Investering i erhvervsejendomme skal betragtes som
en illikvid investering. Da selskabet investerer i
finansielle instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme, vil disse instrumenter ogsa
veere illikvide, og selskabet kan derfor have
begreensede muligheder for at konvertere aktiverne
til kontanter. Selskabet har af denne grund fastsat et
manedligt indlgsningsloft pa 2 % eller sammenlagt
et indlgsningsloft pd 5 % af selskabets formue inden
for en tre méneders periode, hvorfor der er tale om
en illikvid investering.
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Bestyrelsen kan forlange en indlgsning udsat, sa
indlgsningsprisen fastseettes efter, at selskabet har
realiseret de til indlgsningen ngdvendige aktiver.
Bestyrelsen kan desuden beslutte, at en indlgsning
suspenderes, bl.a. hvis der rejses berettiget tvivl om
vaerdianseettelsen, eller hvis der ikke kan opggres en
forsvarlig indlgsningspris.

Det betyder, at det ikke er sikkert, at investor kan
seelge sine aktier, nar det gnskes. Ligeledes kan den
kurs, hvortil et salg kan finde sted, muligvis veere
markant under den indre veerdi i selskabet.

Selskabet tilstraeber altid at have tilstraekkeligt med
likviditet til, at kunne opretholde normal drift.
Honorering af investorer, som gnsker at lade sig
indlgse, finansieres primaert ved tilbagesalg af
obligationer til obligationsudsteder, hvilket kan ske,
hvis visse betingelser er opfyldt og med et
kursfradrag. Likviditetsbehov til opretholdelse af
normal drift udger DKK 29 mio. p.a. pr. 30. juni 2026.
Selskabet havde pr. 30. juni 2026 likvide
beholdninger og uudnyttede traekningsrettigheder pa
kreditfaciliteter p& DKK 269 mio. Kreditfaciliteten er
efter regnskabsperiodens udlgb nedskrevet med
DKK 60 mio. (til DKK 210 mio.), og selskabets likvide
beholdninger og uudnyttede treekningsrettigheder er
i den forbindelse reduceret tilsvarende. Kreditgiver
kan opsige faciliteten med 12 maneders varsel til
udgangen af en maned. En maksimal udnyttelse af
kreditfaciliteten vurderes at pavirke selskabets
resultat og egenkapital negativt med DKK 8,6 mio.
p.a. Det er ledelsens vurdering, at selskabet har et
forsvarligt likviditetsberedskab.

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 forpligtelser i henhold til den
indgaede aftale, og at der ikke er stillet tilstrackkelig
sikkerhed for opfyldelsen. Modpartsrisiko er saledes
risikoen for at lide et finansielt tab som felge af en
modparts misligholdelse af sine
betalingsforpligtelser.

Selskabet har en modpartsrisiko pa udstederen af
selskabets obligationsinvestering, som vurderes som
veerende lav.

Placering af selskabets kontante beholdninger i AL
Sydbank A/S medfgrer ogsa en modpartrisiko, som
vurderes som meget lav.

Haendelsesrisiko:

| seerlige situationer, som for eksempel finanskrisen i
2008-2009, kan de finansielle markeder blive
pavirket meget betydeligt og over en laengere
periode. En sadan udvikling vil typisk ogsa pavirke
ejendomsmarkedet og dermed ogsa kunne pavirke
selskabet negativt.

Baeredygtighedsrisici:

Ved baeredygtighedsrisiko forstds en miljgmaessig,
social eller ledelsesmaessig begivenhed eller
omstaendighed ("ESG-risiko”), som, hvis den opstar,
kunne have faktisk eller potentiel veesentlig negativ
indvirkning pa veerdien af en investering.

Selskabet integrerer ikke beeredygtighedsrisici i
investeringsbeslutningerne. Selskabet investerer
udelukkende i et eller fa aktiver, hvis risikoprofil ikke
afheenger af baeredygtighedsrisici. Det skyldes bl.a.,
at data for beeredygtighedsrisici ikke er tilgeengelig
for disse typer af aktiver. Det er derfor heller ikke
muligt at beskrive resultaterne af de sandsynlige
indvirkninger af baeredygtighedsrisici pa afkastet.

Saerlige risici ved erhvervsejendomsprodukter
Udlejningsrisiko:

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

Prisfastsaettelsesrisiko:

Ejendomsaktiver er illikvide aktiver og pa trods af, at
veerdifastseettelsen af ejendomsaktiverne normalt
bestemmes af uafheengige valuarer ma den
betragtes som subjektiv. Der vil oftest ikke veere
daglig prisfastseettelse pa ejendomsaktiver. Da
selskabet investerer i finansielle instrumenter med
eksponering mod ejendomsmarkedet og dermed
illikvide aktiver uden daglig veerdiansaettelse, vil
selskabets indre veerdi veere baseret p& den senest
offentliggjorte veerdi af aktiverne og denne veerdi kan
veere offentliggjort med veesentlig tidsforskydning.
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8. Eventualposter mw.

Selskabet har ingen eventualaktiver eller eventualforpligtelser.

9. Neertstaende parter

Selskabets neertstdende parter omfatter selskabets bestyrelse og direktion samt forvaltningsselskabet Bl
Management A/S og dettes s@sterselskab Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S, hvor der er indgéet
henholdsvis forvaltningsaftale og radgivningsaftale med.

Transaktioner mellem naertstdende parter sker pd markedsvilkar. Der er i regnskabsperioden alene betalt
forvaltningshonorar pa 11.539 t.kr. til Bl Management A/S, hvoraf 6.497 t.kr. udger et skyldigt belgb pr. 30. juni
2026. Aflgnning af bestyrelsen er indeholdt i dette honorar. Der er ikke udbetalt honorarer, vederlag eller foretaget
transaktioner med selskabets bestyrelse og direktion ud over hvad der fremgar af note 4.

Aktionzerer med 5 % eller mere af aktiekapitalen
Investeringsforeningen Jyske Portefalje 20-24,99 %
Bl Management A/S 33,32-49,99 %

Aktionzerer med 5 % eller mere af
stemmerettighederne

Jyske Invest Fund Management A/S 5-9,99 %
Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S 5-9,99 %

Hver enkelt aktie pa DKK 10 giver en stemme pa generalforsamlingen. Ingen aktionzer kan pa egne vegne eller som
fuldmaegtig udgve stemmeret for mere end 5 % af stemmerne pa den enhver tid vaerende aktiekapital.

10.Pantsaetninger

Til sikkerhed for enhver forpligtelse, som selskabet méatte f& over for AL Sydbank A/S, er der ydet pant i
selskabets obligationsbeholdning svarende til en veerdi pa nominelt DKK 0,8 mia. samt kontant indestéende.

11. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som péavirker vurderingen af halvarsrapporten.
12.Segmentoplysninger

Selskabets har et segment, som bestar af investeringer i finansielle instrumenter med eksponering mod
erhvervsejendomme.
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13. Nggletalsdefinitioner

Soliditetsgrad
Egenkapital i procent af aktiverne pa balancedagen.

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

Pengestrgmme fra drift pr. aktie
Pengestrgm fra driftsaktivitet i procent af det gennemsnitlige antal aktier.

Periodens kursstigninger/-fald
ZAndring i begrskursen i forhold til bgrskursen primo omregnet til procent.

Indre veerdi pr. aktie ultimo
Selskabets egenkapital i forhold til antal cirkulerende aktier pa balancedagen.
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