INVESTERINGER 2022

LANGSIGTET OG DYNAMISK
INVESTERINGSSTRATEGI

Bikubenfondens finansielle strategi er det gko-
nomiske fundament under vores filantropiske
arbejde. Siden 2004 har vi haft en langsigtet
investeringsstrategi. Det har vi bl.a., fordi vi har
erfaret, at vi med strategien kan opnd et relativt
hajere afkast, end det ville vaere muligt ved en
mere traditionel investeringsstrategi. Desuden
er den langsigtede tilgang med ftil at sikre os en
mere stabil udvikling i vores afkast, og den spiller
dermed godt sammen med vores bevillinger, der

ofte straekker sig over flere &r.

Samtidig med at den finansielle strategi har det
langsigtede fokus, tager vi likviditetsrisici og vola-
tilitetsrisici for p& den mé&de at opnd et merafkast i
forhold til de mere risikofrie investeringer. Det kan
vi gere, fordi der i vores uddelingsstrategi ikke er
noget krav om pludselige og uventede uddelinger;
men mere stabile uddelinger over tid. Til gengeeld

er uddelingsstrategien kapitalkraevende.

Viinvesterer i sGvel noterede som unoterede
aktier og obligationer, ejendomme, industri samt
i Private Equity fonde og Private Debt fonde

og bruger kun afledte finansielle instrumenter i
beskedent omfang. Hovedparten af vores inve-
steringer finder sted uden for Danmark. Det sker

i Nordeuropa, den gkonomisk udviklede del af
Central- og Sydeuropa og USA. @vrige OECD-lan-
de, Emerging Markets, Brasilien, Indien, Kina og
Asien udger kun en mindre del af vores investe-

ringer.

P& koncernniveau er Bikubenfonden nu med i 25
fonde, der daekker b&de Private Equity, ejendom-
me og Debt. Bikubenfonden har nu et niveau pd
14 % af sine investeringsaktiver placeret i notere-
de papirer og 86 % placeret i unoterede papirer,
hvor Private Equity, Private Debt og Enkotec A/S
er de vigtigste aktiver. Bikubenfonden hari 2022
afgivet tilsagn til LGT Crown Impact og Partners
Group Direct Equity V. Bikubenfonden forventes

igen at give nye investeringstilsagn i 2023.

Se oversigt over Bikubenfondens forvaltning og

samarbejdspartnere her.

Se udviklingen i den finansielle veerdiskabelse
fra 2015-2022 her.

FINANSIEL VARDISKABELSE

Den finansielle vaerdiskabelse er et resultat af
ideer og strategier, der har vaeret anvendt i en
Arreekke. Afkastene i 2022 er derfor ikke béret af
investeringer, vi har foretaget i &ret alene, men i
hgj grad af de investeringsmaessige beslutninger,

vi har foretaget over de sidste mange 4r.

AKTIV RESULTAT

Noterede - 671 mio. kr.
Enkotec A/S 82,2 mio. kr.
Private Equity m.v. 27,6 mio. kr.

lalt 42,7 mio. kr.

AKTIV AFKAST

Noterede -14,8 %
Enkotec A/S 171 %
Private Equity m.v. 2.4 %

lalt 21%

AKTIV ANDEL VARDI

Noterede 14 %
Enkotec A/S 30 %
Private Equity m.v. 56 %

lalt 100 %

AKTIV VARDI

Noterede 324 mio. kr.
Enkotec A/S 670 mio. kr.
Private Equity m.v. 1.277 mio. kr.

lalt 2.271 mio. kr.



BAREDYGTIGE INVESTERINGER

| vores investeringer tager vi afsaet i de FN-stot-
tede principper for ansvarlige investeringer, FNs
Global Compact og @vrige vedftagne internatio-
nale konventioner med Danmarks tiltraedelse. Det
betyder bl.a., at vi, ndr vi investerer, tager hensyn
til ESG, og at vores investeringer ikke omfatter

kontroversielle v@ben eller tobaksproduktion.

1 2022 investerede vi i LGT Crown Impact AIF A/S.
Investeringsfondens formdal er at opn& attraktive
afkast og samtidig generere gavnlig social eller

miljgmaessig indvirken.

For at kunne agere mere ansvarligt og veere
transparente om, hvordan vi agerer, far vi rligt
foretaget gennemlysninger af vores investe-
ringsportefglje ud fra en baeredygtighedsvinkel
af investeringsrddgiver Curo Capital. | analysen
bliver vores forvaltere malt p& deres portefaljers
pdvirkning af klima, mennesker og samfund. Vi
bruger analysen som grundlag for en inftern stra-
tegisk draftelse af, hvordan baeredygtighed skal
afspejles i portefgljen fremover, samt hvilke tiltag

der skal foretages for at n& dertil.

Analysen af vores investeringer pr. 31. december
2022 viser, at vores portefelje ud fra en baeredyg-

tighedsvinkel placerede sig lidt over middel ift.

Likvide investeringer
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Vandknaphed

benchmark for 1000 fonde og dermed |18 midt pd
baeredygtighedsskalaen. | vores likvide investerin-
ger ser vi et potentiale for at gge vores fokus pd
mennesker i vores tre forvaltere - Danske Bank,
SEB og Bailie Giffords - investeringer. | vores illi-
kvide investeringer ligger vores forvaltere samlet
set godt, men der er bl.a. forbedringer at gere

pé rapportering. P& baggrund af analysen vil vi
arbejde videre med en raekke tiltag, der kan @ge

beaeredygtigheden i vores investeringer.

| 2023 vil vi i udveelgelsen af nye investeringer,

sd vidt det er muligt, veere opmaerksomme pd at
ekskludere fossile breendstoffer, herunder seerligt
tjeeresand og termisk kul, og ogsé tage initiativ til
at investere mere i baeredygtige High-Yield fonde.
Vivil ogsd fortseette med at indgd i dialoger med
vores forvaltere om deres baeredygtige strategier
og vores fokus p& rapportering p& baeredygtig-
hed. Vi er dog bevidste om, at vi i nogle sam-
menhaenge er en mindre investor, men vi ser det
som en forpligtelse, seerligt i vores samarbejde
med amerikanske Private Equity fonde, at gare

opmaerksom pd vigtigheden af rapportering.

Laes vores baeredygtighedsanalyser her.
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HOVED- OG N@GLETAL

Til trods for et seerdeles udfordrende investe-
ringsdér har vi i 2022 leveret et positivt afkast. Den
finansielle vaerdiskabelse endte p& 42,7 mio. kr.
svarende til et afkast p& 2,1%. Moderfondens net-
toresultat blev p& 40,9 mio. kr. mod 384,8 mio. kr.
dret for. Af resultatet blev der bevilget 137,5 mio. kr.
til fondsformdl mod 110,3 mio. kr. 8ret for. Drifts-
resultatet i moderfonden var i 2022 p& -21,8 mio.
kr. mod -20,6 mio. kr. i 2021, hvilket er lavere, men
pd niveau med tidligere &rs driftsresultater. Vores
indteegter stammer fra investeringsafkast og over-

skud fra industrivirksomheden Enkotec A/S.

| lyset af udviklingen pd de finansielle markeder i
2022, anser vi drets resultat som tilfredsstillende.
En vaesentlig @rsag er det meget flotte resultat,
som Enkotec A/S skabte i 2022.

| 2023 forventer vi nogle mere rolige finansielle
markeder. Vi gdrind i dret med en naesten fyldt
ordrebog i Enkotec A/S og forventer derfor et
overskud i 2023, der kan daekke vores uddelings

ambitioner for @ret.

Bikubenfonden havde pr. 31. december 2022 en
balance p& 2.220,4 mio. kr. mod 2.253,0 mio. kr.
dret for. Egenkapitalen udgjorde 1.683,2 mio. kr.
mod 1.778,8 mio. kr. dret for. Af moderfondens

aktiver er 1.439,0 mio. kr. finansielle anlaegsaktiver

og 351,3 mio. kr. er materielle anleegsaktiver. Det
er de finansielle anlaegsaktiver, der er grundlaget

for fondens fremtidige indtjeningskraft.

Enkotec A/S havde pr. 31. december 2022 en ba-
lance p& 177,4 mio. kr. og en egenkapital p& 107,3
mio. kr. Resultatet i 2022 udgjorde 82,2 mio. kr.
mod 62,7 mio. kr. i 2021.

Hebbet A/S havde pr. 31. december 2022 en ba-
lance pd 161,6 mio. kr. mod 142,4 mio.kr. &ret far og
en egenkapital p& 56 mio. kr. mod 58 mio.kr. &ret
for. Resultatet i 2022 udgjorde -2,1 mio. kr. mod 1,3
mio. kr. i 2021.

BIFI A/S havde pr. 31. december 2022 en balance
pd. 682,8 mio. kr. mod 698,4 mio. kr. ret for og en
egenkapital pd 660 mio. kr. mod 435 mio.kr. Gret
for. Resultatet i 2022 var p& -4,1 mio. kr. mod 229,2
mio. kr. i 2021.

EFTERFOLGENDE BEGIVENHEDER
Der er ikke efterfglgende begivenheder, som har

vaesentlig indflydelse p& regnskabet.

REDEG@RELSE FOR UDDELINGSPOLITIK
Der henvises til beskrivelsen i tidligere afsnit om
&rets arbejde pd vores fokusomréder og bevillin-

ger.



FORVALTNING OG SAMARBEJDSPARTNERE

GLOBALE

MANDATER

Danske Capital,

lebende

SEB Asset

Management,

labende

PRIVATE EQUITY / DEBT /
EJENDOMME
LATE STAGE FONDE

Amber Trust Il, 2004

LD Equity 1, 2006

Triton II, 2006

Triton 111, 2009

Polaris I, 20m

Axcel IV, 201

Partners Group Direct, 2012

Core Bolig IV.6, 2014

PRIVATE EQUITY / DEBT /

EJENDOMME
AKTIVE FONDE

Triton 1V, 2013

Hamilton Lane Co Il &

VI, 2015, 2019

Partners Group Direct,

2016, 2019

Triton Smaller-Mid Cap

Fund | & II, 2018, 2021

Hamilton Lane Straft.

Opp. 2017, 2019

Triton V, 2019

Triton Debt Il, 2018

Partners Group Debt,

2018, 2019

Polaris V, 2020

Hamilton Lane Secon-

dary Fund V, 2021

LGT Crown Impact AlF,
A7S. (januar 2022)

Partners Group Direct

Equity V, 2022

DIREKTE
INVESTERING

Enkotec A/S, 2006

(ejerandel 100,0 %)

NCI A/S, 2008

(ejerandel 18,2 %)

Kreditobligationer,

lebende direkte keb via

Accunia




