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Notat

Opsamling og bemarkninger fra markedsdialog om investeringer i unoterede vaerdipapirer

Kgbenhavns Kommune ("KK” eller "ZKommunen”) har pa baggrund af et medlemsforslag gnsket at afsgge muligheden
for at kunne foretage (mindre) investeringer i unoterede veerdipapirer i Kommunens investeringsforening Profil
Invest, afdeling KK (UCITS) ("Kommunens Investeringsforening”).

Kommunen har tidligere faet foretaget en juridisk vurdering af muligheden for investeringer i unoterede
veerdipapirer ved Horten, som finder, at de retlige rammer ikke er til hinder for, at Kommunen kan foretage
investeringer i grgnne og sociale projekter via Kommunens Investeringsforening eller via en AIF. Der

geelder dog en raekke betingelser, som i praksis kan vaere vanskelige at opfylde og/eller forbundet med vaesentlige
omkostninger.

Deloitte har i perioden 19. september 2022 til 14. oktober 2022 bistaet KK med en markedsafdaekning vedr.
unoterede vaerdipapirer. Formalet med markedsdialogen er at afdaekke, hvorvidt det er praktisk muligt at investere i
unoterede veerdipapirer via Investeringsforeningen Profil Invest (UCITS), dvs. hvorvidt der er administratorer og
forvaltere, der kan og @nsker at varetage en saddan opgave.

Kommunen har besluttet, at de ikke gnsker at investere i alternative investeringsfonde (AlF’er), hvorfor denne
mulighed ikke er afdaekket i markedsdialogen og nzervaerende notat.

Konklusion

Overordnet set, gav alle dialogdeltagere udtryk for, at unoterede veerdipapirer ikke er et produkt de i udgangspunktet
vil kunne tilbyde Kgbenhavns Kommune indenfor de givne rammer i Kommunens Investeringsforening.

Teoretisk er investeringer i unoterede veerdipapirer via UCITS muligt, men det er ikke en I@sning, som kapitalforvaltere
har paé hylden. Selv hvis kapitalforvalterne far lgsningen pé hylden, sG bliver det meget omkostningstungt i praksis.

Tilbagemeldingerne fra markedsdialogen indikerer, at det ikke er en praktisk mulighed for markedet at investere i
unoterede veerdipapirer via UCITS, idet dialogdeltagerne indikerede, at investering i unoterede veaerdipapirer via
UCITS er vanskeligt, szerligt er det vanskeligt at imgdekomme kriterierne om begraenset tabsrisiko, likviditet og
vaerdianseettelse.

Markedsdialogen pegede p3, at tabsrisikoen i udgangspunktet er begraenset til den indskudte kapital, men szerligt for
opstartsvirksomheder vil investorer ofte mgde behov for yderligere indskydelse af kapital.

Unoterede veerdipapirer er i udgangspunktet illikvide og har typisk en investeringshorisont (bindingsperiode) pa 10 ar
eller mere, hvilket kolliderer med kriteriet for UCITS vedr. veerdipapirernes likviditet. De unoterede veerdipapirers
illikviditet ma ikke bringe investeringsforeningens evne til at efterleve kravet om indlgsning af andele til enhver tid,
hvilket i praksis betyder, at aktiverne skal vaere likvide dvs. at de til enhver tid kan indlgses. Markedsdialogen peger
pa, at dette krav ikke kan imgdekommes.

Deloitte er en betegnelse for et eller flere af Deloitte Touche Tohmatsu Limiteds ("DTTL”) medlemsfirmaer, dets netvaerk af medlemsfirmaer og deres tilknyttede virksomheder (der samlet betegnes ”Deloitte-
organisationen”). DTTL (der ogsa omtales som ”Deloitte Global”) og alle dets medlemsfirmaer og tilknyttede virksomheder udggr selvsteendige og uafhaengige juridiske enheder, som ikke kan forpligte
hinanden over for tredjemand. DTTL og de enkelte DTTL-medlemsfirmaer og tilknyttede virksomheder er kun ansvarlige for egne handlinger og/eller udeladelser. DTTL leverer ikke ydelser til kunder. Vi
henviser til www.deloitte.com/about for naermere oplysninger.



Det er et krav, at der skal kunne foretages en palidelig, periodisk vaerdianseettelse af de unoterede veerdipapirer
baseret pa oplysninger fra udstederen af vaerdipapiret eller palidelige investeringsanalyser. | den forbindelse pegede
markedsdialogen p3, at det i udgangspunktet er administrator der vil skulle varetage en sadan opgave, og at
administrator udelukkende har erfaring med dette for modne, professionelle selskaber i form af eksempelvis private
equity fonde. Det er derfor forbundet med usikkerhed, om dette krav kan efterleves af en administrator, og det vil i
sa fald kreeve, at selskabet der investeres i, har palidelige og professionelle markedsdataleverandgrer. Derudover vil
periodiske vaerdiansaettelser vaere meget omkostningstungt, hvis der kan identificeres en leverandgr til opgaven.

Markedstest

Markedsdialogen peger p3, at unoterede vaerdipapirer ikke er et produkt de i udgangspunktet vil kunne tilbyde
Kgbenhavns Kommune indenfor de givne rammer i Kommunens Investeringsforening. Safremt Kommunen alligevel
gnsker at teste markedets parathed yderligere, kan Kommunen veelge at inkludere unoterede vaerdipapirer i sine
investeringsrammer som en option i forbindelse med udbud af kapitalforvaltning og administration af Kommunens
Investeringsforening. Vi anbefaler en option med den baggrund, at markedsdialogen indikerer, at unoterede
vaerdipapirer er et produkt, som mange kapitalforvaltere og administratorer vil have sveert ved at tilbyde Kommunen,
og et udbud hvor unoterede veerdipapirer indgar som en del af investeringsrammerne kan afskraekke potentielle
bydere.

En proces herfor kunne se saledes ud:

e Derindarbejdes en option pa en alternativ investeringsramme for Kommunens Investeringsforening, som
indeholder unoterede vaerdipapirer. Det oplyses, at tilbuddet pa optionen gives under den forudsaetning, at
Kommunens finansielle risikopolitik opdateres, saledes at den kan rumme unoterede vaerdipapirer.

e Optionen veegtes evalueringsteknisk. Vaegtningen kan i givet fald eksempelvis udggre 5 %, men dette skal
analyseres og evalueres naermere, i det tilfaelde man vaelger at inkludere optionen.

Det anbefales, at tilbudsgivere fortsat er konditionsmaessige, selvom de ikke matte vaelge at give tilbud pa
ovennavnte option. Derudover er det Deloitte’s vurdering, at optionen vil medfgre flere spgrgsmal fra markedet og
behov for flere dialogmgder, hvilket vil ggre selve udbuddet mere bekosteligt. Det er vores anbefaling, at fokus sa
vidt muligt fortsat skal vaere pa forvaltning og administration af Investeringsforeningen som helhed, hvor unoterede
vaerdipapirer udggr en relativt lille del af den samlede kapital under placering.

Metode for markedsdialog

Markedsdialogen blev gennemfgrt ved at fremsende en spgrgeramme og en invitation til en times virtuelt
dialogmgde.

Fglgende deltagere blev inviteret til at deltage i markedsdialogen:

e Danske Bank (Danske Bank Asset Management og Danske Invest Management)
o Nykredit (Nykredit Asset Management og Nykredit Portefglje Administration)

e  Gudme Raaschou (kapitalforvalter)

e Maj Invest (kapitalforvalter)

Alle 4 ovenstaende virksomheder valgte at deltage i dialogen, dog besvarede Danske Bank og Gudme Raaschou
spgrgerammen skriftligt, og gnskede saledes ikke at deltage i et egentligt dialogmgde. Dialogmgderne med Maj
Invest og Nykredit blev afholdt hhv. den 5. oktober 2022 og 7. oktober 2022. Besvarelserne fra Gudme Raaschou og
Danske Bank blev modtaget hhv. den 5. oktober 2022 og 10. oktober 2022.

Fra Deloitte’s side deltog Kenni Hauge Kristensen (Director) og Katrine Zacho Dahl (Vice President) i mgdet.

Fra Nykredit deltog:



e Jette Britze, Kundeansvarlig for Kgbenhavns Kommune
e  Whadih Khalil, Kundeansvarlig, Nykredit Portefglje Administration
e Henrik Nghr Poulsen, Chef for alternative investeringer

Fra Maj Invest deltog:

e Anders Mgller Olesen, Salgsansvarlig
e  Gustav Bundgaard Smidth, Obligationschef

Fra Gudme Raaschou har dialogen veaeret initieret gennem Torben Dam, Kundechef og fra Danske Bank har dialogen
veeret initieret gennem Line Kyndal, Senior Product Manager, Danske Invest.

| og med, at begge administratorer og alle 4 kapitalforvaltere har svaret pa markedsdialogen, vurderer vi, at
markedsdialogen daekker et repraesentativ udsnit markedet for administratorer og kapitalforvaltere.

Spgrgeramme
For at sikre at alle markedsdeltagere fik stillede de samme spgrgsmal, udarbejdede Deloitte en spgrgeramme til at

styre markedsdialogen med de 4 udvalgte markedsdeltagerne. Spgrgerammen, se nedenfor, blev sendt frem til
markedsdeltagerne i forbindelse med invitationen til markedsdialogen.



e  Erdet praktisk muligt — set fra hhv. en kapitalforvalter og en administrators synsvinkel — for KK at investere i
unoterede veerdipapirer via UCITS?

e  Hvad ser | af udfordringer — hvis nogen — at investere i unoterede veerdipapirer som kapitalforvalter?
e  Hvad ser | af udfordringer — hvis nogen — at investere i unoterede veerdipapirer som administrator?

o Afledt af spgrgsmdlet ovenfor, kan Kebenhavns Kommune i praksis investere i grénne og sociale unoterede
veerdipapirer?

e  Harl kendskab til danske UCITS, som investerer i grgnne eller sociale opstartsprojekter, der er
etableret i form af et kommandit-, anparts- eller aktieselskab?

e  Giver det - efter jeres overbevisning - mening at investere i unoterede veerdipapirer i en investeringsforening som
per definition er kapitalbevarende?

e Kan | forestille jer en investering i unoterede vaerdipapirer, som lever op til Investeringsbekendtg@relsen, som
samtidig giver mulighed for investering i unoterede veerdipapirer i praksis? Horten har i forbindelse med en
vurdering af lovligheden af investering i unoterede vaerdipapirer (se ogsa vedhaeftede fi) oplistet en raekke
kriterier, som KK skal leve op til ift. Investeringsbekendtggrelsen for at investere i unoterede veerdipapirer via
UCITS. Vi har listet disse nedenfor. Det kunne vaere super at fa jeres besyv med ift., hvor KK skal veere seerligt
opmaerksomme, og hvor | ikke ser nogle udfordringer.

e  Begreenset tabsrisiko: Tabsrisikoen pé de unoterede veerdipapirer skal vaere begraenset til det belgb,
som investeringsforeningen har betalt for veerdipapirerne

e  Veardipapirernes likviditet: De unoterede veerdipapirers likviditet ma ikke bringe
investeringsforeningens evne til at efterleve kravet om indlgsning af andele til enhver tid

e Veardiansaettelse: Der skal kunne foretages en pdlidelig, periodisk veerdiansaettelse af de unoterede
veerdipapirer baseret pd oplysninger fra udstederen af veerdipapiret eller pdlidelige
investeringsanalyser

e Tilgengelige oplysninger: Relevante oplysninger om de unoterede veerdipapirer skal veere tilgeengelige
i form af regelmaessige og preecise oplysninger til den pdgaeldende UCITS om veerdipapiret eller
eventuelt om veerdipapirportefglje
Veerdipapirernes omseettelighed: Vaerdipapirerne skal vaere omseettelige
UCITS' investeringsmdlsaetninger eller -politik: Erhvervelsen af de unoterede veerdipapirer skal vaere i
overensstemmelse med den pdgeeldende UCITS' (eller den relevante afdeling heraf)
investeringsmdlsaetninger eller investeringspolitik

e  UCITS'risikostyringsproces: Risikostyringsprocessen for den pdgeeldende UCITS skal pé passende vis
opfange de risici, der er forbundet med investering i de unoterede veerdipapirer

Det blev desuden oplyst pa dialogm@derne, at det forventede belgb som potentielt skulle investeres i unoterede
aktier, ville vaere i omegnen af 5-10 mio.kr., p& baggrund af input fra @konomiforvaltningen.

| det fglgende er bemaerkninger fra markedsdialogen, herunder bade fra de skriftlige svar og de mundtlige dialoger,
sammenfattet emneopdelt, med udgangspunkt i spgrgerammen.

Indledningsvist har vi dog opsummeret nogle af de overordnede inputs fra markedsdialogen, samt de overvejelser,
som markedsdialogen kan give anledning til i forhold til det eventuelle videre arbejde med Kommunens potentielle
investeringer i sociale og grgnne projekter.

Opsummering og videre overvejelser
Overordnet set, gav alle dialogdeltagere udtryk for, at unoterede veerdipapirer ikke er et produkt de i

udgangspunktet vil kunne tilbyde Kgbenhavns Kommune indenfor de givne rammer i Kommunens
Investeringsforening.



Markedsdialogen indikerede, at investering i unoterede vaerdipapirer via UCITS er vanskeligt, szerligt er det vanskeligt
at imgdekomme kriterierne om begranset tabsrisiko, likviditet og vaerdianszettelse.

Markedsdialogen har generelt efterladt en forstaelse af, at rammerne jf. Investeringsbekendtggrelsen som tilsiger, at
en investeringsforening ma investere op til 10 pct. af sin formue i andre veerdipapirer eller
pengemarkedsinstrumenter, ikke oprindeligt er tiltaenkt investering i unoterede vaerdipapirer, og generelt gav
dialogdeltagerne udtryk for, at investeringer i unoterede vaerdipapirer via en investeringsforening (UCITS) ikke er
meningsgivende, herunder i seerdeleshed safremt de unoterede vaerdipapirer repraesenterer mindre
opstartsvirksomheder.

3 ud af 4 dialogdeltagere understregede, at investeringer i unoterede veerdipapirer er forbundet med hgje opstarts-
og Igbende omkostninger, herunder betragtelige faste omkostninger via forvaltningshonoraret til den Igbende
screening og veerdiansaettelse, samt eventuelle efterfglgende aktive ejerskab af de unoterede vaerdipapirer. En
kapitalforvalter indikerede, at safremt investeringer i unoterede vaerdipapirer via UCITS skal have relevans, skal
investeringerne som minimum have en stgrrelse i omegnen af 50-100 mio.kr. for at investeringen er likvid.
Kapitalforvalteren vurderede pa baggrund deraf, at investering i grenne og sociale unoterede veaerdipapirer i
opstartsvirksomheder er sveert at retfeerdigggre, idet disse typisk reprasenterer mindre investeringer.

Kommunens Investeringsforening er en kapitalbevarende investeringsforening. Markedsdialogen indikerede, at det
umiddelbart ikke er meningsgivende for en kapitalbevarende investeringsforening at investere i unoterede
vaerdipapirer, herunder saerligt opstartsvirksomheder. Dette skyldes primart den meget hgje risiko forbundet med
disse investeringer. En kapitalforvalter understregede i den sammenhaeng, at investeringer i unoterede veerdipapirer
i form af opstartsvirksomheder er i det yderste led af risikospektrummet, og at det sdledes er en sardeles risikofyldt
investering. De oplyste i den sammenhaeng, at investeringer i opstartsvirksomheder som hovedregel vil ga tabt i
mere end 50% af alle investeringer.

Rammerne for Kommunens Investeringsforening ggr det derudover vanskeligt for en professionel kapitalforvalter at
investere i unoterede vaerdipapirer, idet et fald i veerdien af alle gvrige aktiver, potentielt kan medfgre, at
kapitalforvalteren tvinges ud i et frasalg for at sikre, at unoterede veerdipapirer ikke udggr mere end 10% af den
samlede portefglje.

Fra et administrator-perspektiv indikerede én administrator at de i princippet godt kan handtere unoterede
veerdipapirer. Dog oplyser administratoren at hele tankegangen med UCITS er at have investorbeskyttelse pa hgjeste
niveau, idet ejeren af en UCITS til enhver tid skal have mulighed for at traekke sine penge ud af foreningen. Denne
betingelse er i konflikt med investeringer i unoterede veerdipapirer, idet disse investeringer typisk har en
investeringshorisont (bindingsperiode) pa 10 ar eller mere. Dermed er investeringer i unoterede veerdipapirer
forbundet med en udfordring vedrgrende veerdipapirernes likviditet, hvorfor det for en administrator formentligt er
sveert i praksis at tilbyde administration af en UCITS, som investerer i unoterede veerdipapirer, idet administrator i
det tilfaelde ikke kan sikre, at rammerne for den enkelte afdeling er opfyldt.

Det blev yderligere bemaerket af én administrator, at KK som investor ikke kan styre eller udveelge hvilke konkrete
veerdipapirer, der investeres i, men blot udstikke rammerne herfor. Det er kapitalforvalteren der indenfor disse
rammer udveelger investeringerne, ogsa i eventuelt unoterede vaerdipapirer.

Samtlige forvaltere supplerede dialogen med alternative forslag til investeringer i sociale og grgnne aktiviteter.
Herunder blev det naevnt, at den europaeiske taksonomiordning forventes yderligere udbygget med bl.a. en skarpere
sondring mellem artikel 8 og 9 fonde, saledes at det for investorer og professionelle kapitalforvaltere vil veere lettere
at vurdere forskellige fondes ESG-egnethed.

Det blev yderligere understreget, at baeredygtige obligationer og aktier, herunder sociale og grgnne, er et marked i
stor veekst og som er relativt let at tilga som investor via noterede vaerdipapirer. KK kan sdledes i sit videre arbejde
med sociale og grenne investeringer via Kommunens Investeringsforening overveje at tilrette og udvikle krav vedr.
ESG-egnethed pd bade obligations- og aktiedelen af sin portefglje.



Svar pa baggrund af spgrgeramme

| det fglgende er bemaerkninger fra markedsdialogen, herunder bade fra de skriftlige svar og de mundtlige dialoger,
sammenfattet emneopdelt, med udgangspunkt i spgrgerammen.

Er det praktisk muligt — set fra hhv. en kapitalforvalter og en administrators synsvinkel — for KK at investere i
unoterede veerdipapirer via UCITS?

e Hvad ser I af udfordringer — hvis nogen — at investere i unoterede vaerdipapirer som
kapitalforvalter?
e Hvad ser | af udfordringer — hvis nogen — at investere i unoterede vaerdipapirer som administrator?

Overordnet set, gav alle dialogdeltagere udtryk for, at unoterede veerdipapirer ikke er et produkt de i
udgangspunktet vil kunne tilbyde Kgbenhavns Kommune indenfor de givne rammer i Kommunens
Investeringsforening. Bevaeggrundene herfor er udspecificeret nedenfor.

En kapitalforvalter gav pa dialogmgdet udtryk for, at det rent juridisk er muligt at investere i unoterede vaerdipapirer
via UCITS, men at det ikke er et produkt de tilbyder UCITS, ligeledes gnsker de heller ikke i udgangspunktet at tilbyde
det. Det er saledes ikke normal praksis for kapitalforvalteren at investere alene i unoterede veerdipapirer i UCITS, og
der er pd nuvaerende tidspunkt ingen af kapitalforvalterens foreninger (UCITS) som indeholder 100% unoterede
veerdipapirer.

Fra et administrator-perspektiv oplyste én administrator at de i princippet godt kan handtere unoterede
veaerdipapirer. Dog oplyser administratoren at hele tankegangen med UCITS er at have investorbeskyttelse pa hgjeste
niveau, idet ejeren af en UCITS til enhver tid skal have mulighed for at traekke sine penge ud af foreningen. Denne
betingelse er i konflikt med investeringer i unoterede vaerdipapirer, idet de typisk har en investeringshorisont
(bindingsperiode) pa 10 ar eller mere. Dermed er der en udfordring med veerdipapirernes likviditet, hvorfor det for
en administrator formentligt er sveert i praksis at tiloyde administration af en UCITS, som investerer i unoterede
veerdipapirer idet administrator i det tilfeelde ikke kan sikre, at rammerne for den enkelte afdeling er opfyldt.

En kapitalforvalter gav yderligere udtryk for, at investering i unoterede vaerdipapirer er problematisk, set i forhold til
det faktum, at en professionel kapitalforvalter skal overholde de samlede investeringsrammer. | den sammenhzng
forstas, at hvis veerdien af alle gvrige aktiver falder, sa vil kapitalforvalteren kunne sta i en situation hvor de
unoterede veaerdipapirer fylder mere end de tilladte 10% af portefgljen, hvormed forvalteren tvinges til at fraszelge
disse, hvilket oftest ikke er en mulighed eller er en mulighed som vil medfgre store tab. En professionel
kapitalforvalter vil altid sigte efter - bade pa sine kunders og egne vegne — aldrig at tvinges ud i et frasalg.

En kapitalforvalter understregede, at investeringer i unoterede vaerdipapirer i form af opstartsvirksomheder er i det
yderste led af risikospektrummet, og at det saledes er en saerdeles risikofyldt investering. De oplyste i den
sammenhang, at investeringer i opstartsvirksomheder som hovedregel vil ga tabt ved 50-75% af alle investeringer. |
den sammenhang vil en professionel kapitalforvalter investere i en pulje af opstartsvirksomheder for at sprede sin
risiko, vel vidende at en del af disse investeringer vil ga tabt. Denne type investeringer vil oftest foretages via fonde.

En kapitalforvalter gjorde yderligere opmaerksom pa den politiske risiko der kan opst, hvis Kgbenhavns Kommune
far (aktivt) ejerskab over virksomheder, som gar konkurs og dermed kan aflede eksempelvis tab af arbejdspladser.

En kapitalforvalter gav udtryk for at en UCITS godt kan investere i unoterede veerdipapirer, men at det kreever, at den
enkelte investering i unoterede veerdipapirer har en betydelig stgrrelse (>50-100 mio.kr.) for at det er likvidt, og for
at det kan retfeerdigggre opstarts- og lgbende omkostninger forbundet med investeringen, herunder betragtelige
faste omkostninger via forvaltningshonoraret til den Igbende screening, samt eventuelle efterfglgende aktive
ejerskab af unoterede veerdipapirer. Kapitalforvalteren vurderede pa baggrund deraf, at investering i grenne og
sociale unoterede veaerdipapirer i opstartsvirksomheder er svaert at retfaerdigggre, idet disse typisk repraesenterer
mindre investeringer.



Derudover identificerede én kapitalforvalter udfordringer ved investeringer i mindre virksomheder, da seerligt
kriterierne begraenset risiko, veerdipapirernes likviditet og vaerdianszettelse udfordres, og er vanskelige at efterleve.

En kapitalforvalter oplyste, at de altid sigter pa at fa mindst én yderligere investor med ved investering i unoterede
veerdipapirer, hvilket kan vaere en udfordring, nar der er tale om relativt sma investeringer (5-10 mio.kr.) i
opstartsvirksomheder. Safremt der ikke er en anden investor med, betragter kapitalforvalteren investeringen som
illikvid.

En administrator oplyste i sit svar, at de ikke opfatter investering i unoterede vaerdipapirer, herunder AlF’er, som
formalet med reglen om, at en UCITS ma investere op til 10% af sin formue i andre vaerdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter. Administratoren tolker formalet med denne regel inden for UCITS som en mulighed for
at investere i lignende veerdipapirer, som ikke handles pa et reguleret marked, men som handles pa noget lignende
et reguleret marked.

Det blev yderligere bemaerket af én administrator, at KK som investor ikke kan styre eller udvaelge hvilke konkrete
veerdipapirer, der investeres i, men blot udstikke rammerne herfor. Det er kapitalforvalteren der indenfor disse
rammer udveelger investeringerne, ogsa i eventuelt unoterede vaerdipapirer.

En kapitalforvalter oplyste, at de ikke betragter investering i unoterede veerdipapirer via UCITS som meningsgivende.
Dette skyldes fgrst og fremmest, at lovgivningen pa omradet kun tillader indtil 10% unoterede veerdipapirer i en
UCITS-fond (LBK nr. 336 af 11/03/2022 — afsnit IX — kapitel 14 - §139, stk. 4). Saledes er en UCITS-fond ikke egnet
som eksponering til unoterede vaerdipapirer. Desuden har unoterede veerdipapirer en begranset likviditet, som ggr,
at de ikke egner sig til placering i en UCITS, da en sadan forening pr. definition skal have hgj likviditet. Derimod
opfatter kapitalforvalteren AlF’er som egnede til investeringer i unoterede vaerdipapirer, idet de ikke kraever hyppig
vaerdianseettelse.

Afledt af spgrgsmdlet ovenfor, kan Ksbenhavns Kommune i praksis investere i grénne og sociale unoterede
vaerdipapirer?

En kapitalforvalter oplyste at de har kendskab til unoterede grgnne og sociale veerdipapirer via eksempelvis
European bank for Reconstruction and Development (EBDR), men at det ikke er sikkert at disse passer ind i
Kommunens Investeringsforenings profil.

En kapitalforvalter gav udtryk for, at KK udenom Investeringsforeningen kan investere i unoterede vaerdipapirer via
eksempelvis en dansk kapitalfond (her naevnte de eksempelvis Den Sociale Kapitalfond). Kapitalforvalteren vil ikke
anbefale at foretage en séddan investering via UCITS, idet risikoen forbundet dermed er for hgj, og tabene potentielt
uoprettelige.

Har | kendskab til danske UCITS, som investerer i grgnne eller sociale opstartsprojekter, der er etableret i form af
et kommandit-, anparts- eller aktieselskab?

To kapitalforvaltere oplyste, at de umiddelbart ikke har kendskab til andre UCITS som investerer i grgnne eller sociale
opstartsprojekter, som er etableret i form af et kommandit-, anparts- eller aktieselskab.

En kapitalforvalter oplyste dog, at de i begraenset omfang har identificeret opkgb i selskaber umiddelbart fgr en
bgrsnotering.

Giver det - efter jeres overbevisning - mening at investere i unoterede vaerdipapirer i en investeringsforening som
per definition er kapitalbevarende?

En kapitalforvalter gav i dialogen udtryk for, at det umiddelbart ikke er meningsgivende for en kapitalbevarende
investeringsforening at investere i unoterede vaerdipapirer. De oplyste, at de umiddelbart ansa unoterede
veerdipapirer i form af investeringer i opstartsvirksomheder som et af de mindst egnede produkter at tilfgje til en
kapitalbevarende portefglje, grundet den meget hgje risiko forbundet med investeringen.



En kapitalforvalter oplyste, at de ikke umiddelbart s& et problem med investering i unoterede veerdipapirer, men at
det afhaenger af risikoprofilen forbundet med investeringen. | den forbindelse er opstartsvirksomheder ikke
meningsfyldt at investere i, men hvis der er tale om et AAA-rated selskab, kan det godt give mening. | den kontekst
vil det dog krzeve, at investeringen skal vaere af betydelig stgrrelse (minimum 50-100 mio.kr.) for at retfeerdigggre de
omkostninger en sadan investering medfgrer.

Kan I forestille jer en investering i unoterede vaerdipapirer, som lever op til Investeringsbekendtggrelsen, som
samtidig giver mulighed for investering i unoterede vaerdipapirer i praksis? Horten har i forbindelse med en
vurdering af lovligheden af investering i unoterede veaerdipapirer (se ogsa vedhaeftede fil) oplistet en raekke
kriterier, som KK skal leve op til ift. Investeringsbekendtggrelsen for at investere i unoterede vaerdipapirer via
UCITS. Vi har listet disse nedenfor. Det kunne vaere super at fd jeres besyv med ift., hvor KK skal vaere saerligt
opmarksomme, og hvor | ikke ser nogle udfordringer.

e  Begraenset tabsrisiko: Tabsrisikoen pd de unoterede vaerdipapirer skal vaere begraenset til det belgb, som
investeringsforeningen har betalt for vaerdipapirerne.

En kapitalforvalter oplyste, at investeringer i unoterede veerdipapirer oftest vil have en begraenset tabsrisiko,
svarende til det belgb den enkelte UCITS investerer. | det tilfaelde, at investeringen er rettet opstartsvirksomheder,
vil investor dog ofte sta i den situation, at virksomheden efterspgrger mere kapital efterfglgende.

e  Vaerdipapirernes likviditet: De unoterede vaerdipapirers likviditet mad ikke bringe investeringsforeningens
evne til at efterleve kravet om indlgsning af andele til enhver tid.

En kapitalforvalter betragter investeringer i unoterede veerdipapirer som illikvide i udgangspunktet, og i seerdeleshed
nar det geelder opstartsvirksomheder. Det vil sédledes vaere et problem hvis KK vil traekke penge ud af sin
Investeringsforening, idet kapitalforvalteren i sa fald vil skulle frasaelge andre aktiver i portefgljen (obligationer,
aktier eller lignende). Frasalg af de @vrige aktiver (obligationer og aktier) vil potentielt kunne medfgre, at unoterede
veerdipapirer kommer til at udggre mere end 10% af den samlede portefglje, og sdledes lever foreningen ikke op til
rammerne for en UCITS.

En kapitalforvalter oplyste, at mindre investeringer i unoterede veaerdipapirer oftest kraever at de holdes til udigb,
idet der oftest ikke er andre investorer til at samle investeringen op fgr udlgb. Kapitalforvalteren vurderer, at det er
vanskeligt at imgdekomme kravet om vaerdipapirernes likviditet.

e Vardianszettelse: Der skal kunne foretages en pdlidelig, periodisk vaerdianszettelse af de unoterede
vaerdipapirer baseret pa oplysninger fra udstederen af vardipapiret eller pdlidelige
investeringsanalyser.

En administrator kan kun foretage Igbende vaerdiansaettelse af investeringer i virksomheder, som har pélidelige og
professionelle markedsdataleverandgrer. Ved direkte investeringer er det sveert at lave en uafhaengig
vaerdiansaettelse, og administratoren har primeert erfaring med dette i relation til veerdianszettelse af veletablerede
private equity fonde, som indeholder veletablerede investeringer.

En kapitalforvalter oplyste derudover, at hyppige veerdiansaettelser er seerdeles omkostningstungt, og kraever et
veletableret data-setup.

En kapitalforvalter opfatter vaerdiansaettelsesomkostninger som meget dyrt i forhold til investeringens stgrrelse,
safremt der er tale om en investering pa 5-10 mio.kr. Kontinuerlig veerdiansaettelse af en virksomhed vil
reprasentere en relativ hgj fast omkostning. Kapitalforvalteren vurderede, at det er vanskeligt at imgdekomme krav
om veerdianseettelse.

En kapitalforvalter oplyste via mail, at de ikke betragter det som muligt at beregne en meningsfyldt indre vaerdi pa en
unoteret portefglje pa daglig basis. AlF’ere har ikke samme krav til frekvensen af beregning af indre vaerdi og er pa
dette punkt bedre egnede til unoterede vaerdipapirer.



e Tilgaengelige oplysninger: Relevante oplysninger om de unoterede vaerdipapirer skal vaere tilgaengelige i
form af regelmaessige og praecise oplysninger til den pdgaeldende UCITS om veerdipapiret eller eventuelt
om veerdipapirportefolje.

En kapitalforvalter vurderede, at opstartsvirksomheder ofte ikke er modne pa rapporteringssystemer, og dermed
ofte leverer data af relativt ringe kvalitet.

o  Veaerdipapirernes omsaettelighed: Vaerdipapirerne skal vaere omszettelige.

En kapitalforvalter oplyste, at investeringer i unoterede veerdipapirer ikke er uomsaettelige, men at der ofte er en
investeringshorisont pa 10 ar eller mere forbundet med investeringen.

e UCITS' investeringsmdlsaetninger eller -politik: Erhvervelsen af de unoterede veaerdipapirer skal vaere i
overensstemmelse med den pdagaeldende UCITS' (eller den relevante afdeling heraf)
investeringsmdlsaetninger eller investeringspolitik.

En kapitalforvalter gav udtryk for, at investering i unoterede veerdipapirer er problematisk, set i forhold til at en
professionel kapitalforvalter skal overholde de samlede investeringsrammer. | den sammenhaeng forstas, at hvis
vaerdien af alle gvrige aktiver falder, sa vil kapitalforvalteren kunne sta i en situation hvor de unoterede vaerdipapirer
fylder mere end de tilladte 10% af portefgljen, hvormed forvalteren tvinges til at fraszelge disse, hvilket oftest ikke er
en mulighed eller er forbundet med store tab. En professionel kapitalforvalter vil altid sigte efter - bade pa sine
kunders og egne vegne — aldrig at tvinges ud i et frasalg.

e UCITS' risikostyringsproces: Risikostyringsprocessen for den pdgaeldende UCITS skal pG passende vis
opfange de risici, der er forbundet med investering i de unoterede vardipapirer.

En kapitalforvalter understregede, at investeringer i unoterede veerdipapirer i form af opstartsvirksomheder er i det
yderste led af risikospektrummet, og at det saledes er en saerdeles risikofyldt investering. De oplyste i den
sammenhang, at investeringer i opstartsvirksomheder som hovedregel vil ga tabt ved 50-75% af alle investeringer.
den sammenhang vil en professionel kapitalforvalter investere i en pulje af opstartsvirksomheder for at sprede sin
risiko, vel vidende at en del af disse investeringer vil ga tabt. Denne type investeringer vil oftest foretages via fonde.

En kapitalforvalter gjorde yderligere opmaerksom pa den politiske risiko der kan opst, hvis Kgbenhavns Kommune
far (aktivt) ejerskab over virksomheder, som gar konkurs og dermed kan aflede eksempelvis tab af arbejdspladser.

En kapitalforvalter oplyste, at de ikke umiddelbart s& et problem med investering i unoterede veerdipapirer, men at
det afhaenger af risikoprofilen forbundet med investeringen. | den forbindelse er opstartsvirksomheder ikke
meningsfyldt at investere i, men hvis der er tale om et AAA-rated selskab, kan det godt give mening. | den kontekst
vil det dog krzeve, at investeringen skal veere af betydelig stgrrelse (minimum 50-100 mio.kr.) for at retfeerdigggre de
omkostninger en sadan investering medfgrer.
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