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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt rapporten for regnskabsperioden 1. ja-
nuar - 31. december 2021 for Bl Management A/S.

Rapporten aflcegges i overensstemmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
og lov om finansiel virksomhed.

Det er opfattelsen, at regnskabet giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2021.

Det er endvidere opfattelsen, at ledelsesberetningen
og noterne indeholder en retvisende redeggrelse for
udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske for-
hold, samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pdvirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-

kendelse.

Kabenhavn, 8. marts 2022
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Den uafhcengige revisors revisionspateg-
ning

Til kapitalejerne i Bl Management A/S

Konklusion
Vi har revideret Arsregnskabet for Bl Management

A/S for regnskabsdret 01.01.2021 - 31.12.2021, der
omfatter resultatopgerelse, totalindkomst, balance,
egenkapitalopgearelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. og lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets akfiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2021 samt at resultatet of
selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2021 -
31.12.2021 eri overensstemmelse med lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde m.v. og lov
om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er gceldende i Danmark. Vores an-
svar ifglge disse standarder og krav er ncermere be-
skrevet i revisionspdategningens afsnit "Revisors an-
svar for revisionen af &rsregnskabet. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis er fil-
stroekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Uafhcengighed

Vi er uafhcengige af selskabet i overensstemmelse
med International Ethics Standards Board for Ac-
countants’ internationale retningslinjer for revisorers
etiske adfcerd (IESBA Code) og de yderligere etiske
krav, der er gceldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold fil
disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et érs-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v. og lov om finansiel virksom-
hed. Ledelsen har endvidere ansvaret for denin-
terne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for
at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskaberne er ledelsen an-
svarlig for at vurdere koncernens og selskabets
evne fil at fortscette driften; at oplyse om forhold
vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt
at udarbejde regnskaberne pd grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat driff, medmindre ledel-
sen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller
selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at gare dette.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen an-
svarlig for at vurdere selskabets evne til af fortscette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat
drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde Aars-
regnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift, medmindre ledelsen enten har fil hen-
sigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke
har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vores mdl er at opnd hegj grad af sikkerhed for, om
regnskaberne som helhed er uden voesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser el-
ler fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en
konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af
sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfegres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er
geceldende i Danmark, altid vil afdcekke voesentlig
fejlinformation, nér séddan findes. Fejlinformationer
kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan
befragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-
delse p& de gkonomiske beslutninger, som regn-
skabsbrugeme treeffer pd grundlag af regnska-
berne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gceldende i Danmark,
foretager vi faglige vurderinger og opretholder pro-
fessionel skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for voesent-
lig fejlinformation i regnskaberne, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer
og udfgrer revisionshandlinger som reaktion p&
disse risici samt opndr revisionsbevis, der er til-
straekkeligt og egnet til at danne grundiag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvi-
gelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinforma-
tion forérsaget af fejl, idet besvigelser kan



omfatte sammensvcergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildledning eller filside-
scettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med
relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter om-
stcendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af kon-
cernens og selskabets interne kontrol.

e Tager vistilling fil, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende, samf
om de regnskabsmcessige skgn og tilknyttede
oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
regnskaberne pd& grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om
der pd grundlag af det opn&ede revisionsbevis
er vaesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betyde-
lig tvivl om koncernens og selskabets evne til at
fortscette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspdtegning gere opmaerksom pd oplysnin-
ger herom i regnskaberne eller, hvis sddanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret
p& det revisionsbevis, der er opndet frem fil da-
toen for vores revisionspdtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare,
at koncernen og selskabet ikke loengere kan
fortscette driften.

e Tager vistilling fil den samlede proesentation,
struktur og indhold af regnskaberne, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskaberne af-
spejler de underliggende transaktioner og be-
givenheder pd& en sddan md&de, at der gives et
retvisende billede heraf.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af &rsregnskabet er det
vores ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vo-
res viden opndet ved revisionen eller p& anden
mdde synes af indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelses-
beretningen indeholder krcevede oplysninger i hen-
hold til lov om forvaltere af alternative investerings-
fonde m.v. og lov om finansiel viksomhed.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfat-
telse, at ledelsesberetningen eri overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v. og lov om finansiel virksomhed
krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i le-
delsesberetningen.

Kabenhavn, 8. marts 2022

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR.nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard
Statsautoriseret revisor
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Rasmus Berntsen
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Ledelsesberetning

Overblik/Resumé

2021 var proeget af positiv udvikling pd de finan-
sielle markeder og fortsat hgj kundeaktivitet, som
har resulteret i stigende formuer. Disse forhold har
veeret medvirkende til et meget filfredsstillende ar
for selskabet.

e Resultatet far skat for 2021 endte p& 97,7 mio.
kr. sammenlignet med 68,8 mio. kr. i 2020. Le-
delsen anser resultatet som meget filfredsstil-
lende i forhold til deft tidligere opjusterede resul-
tatspoend pd 85-100 mio. kr. i forbindelse med
halvarsregnskabet for 2021.

e Resultatet efter skat for 2021 endte pd 75,5 mio.
kr. sammenlignet med 53,7 mio. kr. i 2020.

e Egenkapitalen forrentes med 94,4% fer skat og
73,7% efter skat.

e Ledelsen anser resultatet som meget filfredsstil-
lende, og indstiller til udlodning af 55 mio. kr. i
forbindelse med selskabets ordincere general-
forsamling, som afholdes 31. marts 2022.

e Den samlede formue under administration er i
lebet af 2021 steget fra 108,92 mia. kr. ultimo
2020 til 122,8 mia. kr. pr. 31. december 2021
(korrigeret for fund-of-funds).

Periodens resultat i hovedircek

Selskabets resultat far skat i 2021 endte p& 97,7 mio.
kr. sammenlignet med 68,8 mio. kr. i 2020, en stig-
ning p& 41%.

De samlede indtcegter i 2021 endte p& 166,2 mio.
kr. sammenlignet med 145,0 mio. kr. i 2020. Stignin-
geniindtcegterne var positivt pdvirket af hgjere vo-
lumen som feglge af positivt nettosalg og positiv mar-
kedsudvikling.

De samlede omkostninger i 2021 endte pd& 69,4 mio.
kr. mod 76,2 mio. kr. sidste Ar.
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Fig. Resultat far skat, udviklingen 2017 til 2021.

Formuen er steget med 13,9 mia. kr. siden ultimo
2020.
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Fig. Formue under administration, udviklingen 2017
til 2021.

Bestyrelsen indsfiller til udlodning af 55 mio. kr. til mo-
derselskabet Bl Holding A/S. Udlodningen vil ske
umiddelbart efter generalforsamlingens godken-
delse af arsregnskabet og vedtagelse af udlodning.

Forventninger til 2022

Selskabets forventninger til resultatet for 2022 eri lig-

hed med tidligere &r primcert pdvirket of falgende

faktorer:

¢ om de finansielle markeder udvikler sig pd en
madde, som understgtter en positiv vaerdiudvik-
ling af formuen,

e hvor stor nettotilstramningen af midler fil selska-
befts investeringsprodukter bliver,

e den skcerpede konkurrence indenfor kapitalfor-
valtningsprodukter med filhgrende prispres.

Et fortsat taet samarbejde med selskabets samar-
bejdspartnere samt evnen fil at kunne levere kon-
kurrencedygtige administrationsydelser vil bidrage



til en gget formue under administration og dermed
veere med til at realisere resultatforventningerne for
det kommende ar.

Ruslands invasion af Ukraine har skabt en gget usik-
kerhed i de finansielle markeder, som kan f& indfly-
delse pd resultatet for 2022. Det er p& offentligge-
relsestidspunktet for arsrapporten ikke muligt at sige
noget konkret om, hvad effekten vil veere i forhold
til &rets resultat.

Det forventede resultatspaend fer skat for 2022 for-
ventes at ligge i starrelsesordenen 75-95 mio. kr.

Forretningen
Koncernen

Bankinvest-koncernen bestdr af moderselskabet Bl
Holding A/S og en rcekke helejede datterselskaber.
De vecesentligste datterselskaber er Bl Asset Mana-
gement Fondsmaeglerselskab A/S og Bl Manage-
ment A/S.

Mens Bl Holding A/S primcert forestér administratio-
nen af koncernen og leverer stabsfunktionsydelser
til datterselskaberne, s& udfarer Bl Asset Manage-
ment Fondsmcaeglerselskab A/S opgaver vedrg-
rende r&dgivning, distribution og Market Making, og
Bl Management A/S leverer administration og for-
valtning af UCITS og AlF'er.

Bl Asset Management Fondsmcaeglerselskab A/S og
Bl Management A/S er godkendte finansielle virk-
somheder under filsyn af Finanstilsynet. Tillige er flere
af de forvaltede og administrerede afdelinger op-
taget il notering p& NASDAQ Copenhagen. Der
rapporteres derfor en lang roekke regnskalbs- og risi-
kooplysninger fil bl.a. Finanstilsynet og offentlighe-
den for b&de disse selskaber, koncernen og afdelin-
gerne i UCITS og AlF’erne.

Bankinvest forholder sig til anbefalingerne for aktivt
ejerskab, udarbejdet af komitéen for god selskabs-
ledelse. Det betyder, at Bankinvest offentliggar en
politik for aktivt ejerskab. Politik og redegerelse om
anbefalingerne for aktivt ejerskab kan findes p&
https://bankinvest.dk/baeredygtighed/sadan-ar-

bejder-vi/.

Generelt

Administration og forvaltning af UCITS og AlF'er er
de primcere forretningsomréder og akfiviteter for
selskabet. Dette omfatter alle opgaver vedrgrende
oprettelse og drift af UCITS og AlF’er, herunder god-
kendelse og registrering af handler, registrering af
corporate actions, afstemninger, veerdifastscettelse
(NAV-beregning), kontrol af placeringsregler, risiko-
styring og rapportering m.m. Opgaver som f.eks. IT-
drift er outsourcet fil moderselskabet.

Kunder og forretningsomrader

Administration og daglig ledelse af de af koncer-
nen forvaltede UCITS og AlF'er er selskabefts pri-
mcere forretningsomrdde. Derudover udfarer selska-
bet ogsd tilsvarende opgaver for andre kunder,
hvor kapitalforvaltningsdelen varetages uden for
koncernen.
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Fig. Fordelingen af formuen pr. 31. december 2021.

Organisation og selskabsledelse

Aktioncerstruktur - generalforsamling

Selskabet er et datterselskab af Bl Holding A/S, der
ejer 100%.

Selskabets aktiekapital pd 26,25 mio. kr. har veeret
ucendret i regnskabsperioden.

Selskabets ordincere generalforsamling afholdes
den 31. marts 2022.

Bestyrelsesforhold/ledelse — sammenscetning m.v.

Bestyrelsen bestod pr. 31. december 2021 af:

Lars Mgller (Formand), Lars Bo Bertram (Ncestfor-
mand), Ingelise Bogason og Niels Bang.


https://bankinvest.dk/baeredygtighed/sadan-arbejder-vi/
https://bankinvest.dk/baeredygtighed/sadan-arbejder-vi/

Direktionen bestod pr. 31. december 2021 af:

Martin Fjordlund Smidt (Direkter) og Henrik Granlund
(Vicedirektar).

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgdr
af afsnittet "Bestyrelse og direktion™.

Vaesentlige organisationsaendringer

Ingen cendringer.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen afholder bestyrelsesmgder efter behov,
dog minimum fire gange Arligt. Bestyrelsesmaderne
afholdes normalt ved fysisk fremmegde eller virtuelt
grundet COVID-19, men kan ogs& afholdes skriftligt
ved brug af elekfroniske medier.

Bestyrelsens arbejde og arbejdsfordelingen imellem
bestyrelsen og direktionen fremgar af bestyrelsens
forretningsorden.

Bestyrelsens arbejde omfatter udover det overord-
nede ansvar for den strategiske ledelse og styring af
selskabet primcert ansvar for regnskabsafloeggel-
sen, selskabets politikker og retningslinjer og @vrige
beslutninger for virksomheden af vaesentlig eller
uscedvanlig karakter.

Vederlag - Ledelsens aflenning og aflgnningspolitik

Vederlaget fil bestyrelsen indeholder som tidligere
ikke elementer af resultatafhcengig Ien eller varian-
ter heraf. Vederlaget pr. medlem er ucendret i for-
hold sidste &r.

Selskabets Iznpolitik bliver godkendt pé& generalfor-
samlingen. Lenpolitikken understgtter bestyrelsens
gnske om aft sikre en sund virksomhedsdrift med fo-
kus p& de langsigtede mal og kunderelationer, bce-
redygtighed samt at fremme en sund og effekfiv risi-
kostyring, der overholder gaeldende lovgivning.
Lagnpolitikken omtaler rammene for vederlag fil vae-
sentlige risikotagere samt de generelle Ignprincip-
per for medarbejdere i Bankinvest-koncernen.

Lgnpolitikken evalueres og opdateres mindst én
gang arligt. Den primcere aflanning af medarbej-
derne bestdr af en fast Igzn samt pension.

Herudover er direktgren omfattet af en ordning
med mulighed for variabel aflenning pd baggrund

af resultatskabelsen, omkostningsudviklingen i sel-
skabet samt individuelle praestationer.

Direktgren kan med bestyrelsens godkendelse ho-
norere selskabets avrige medarbejdere med en dis-
kretioncer variabel kontant aflanning ud over den
faste lgn.

Selskabet har ikke indgdet aftaler om optionspro-
grammer eller andre lignende aflgnningsformer
med medarbejderne.

Af noterne fil resultatopgarelsen fremgdr specifikke
oplysninger om aflgnning af bestyrelse, direktion og
ansatte, hvis aktiviteter kan have veesentlig indfly-
delse pd virksomhedens risikoprofil (vaesentlige risi-
kotagere).

ESG nggletal

Selskabet indgdr p& koncemniveau i maltal.

Underrepraesenteret kgn

Selskabet indgdr pd& koncernniveau i méltal for det
underreproesenterede kegn (se regnskab for Bl Hol-
ding A/S, cvr.nr. 20895373). Til maltallene skal det
ncevnes, af selskabet altid anscetter medarbejdere
og ledere ud fra en samlet vurdering af faglige, le-
delsesmcessige og personlige egenskaber. Det er
endvidere mdlscetningen, at medarbejdere og le-
dere skal opleve, at de har samme muligheder for
karriere og lederstillinger uanset kan.

Udviklingsaktiviteter

Selskabet gennemfegrer lzbende udviklingsprojekter,
som skal understatte ledelsens gnske om en sund
og konkurrencedygtig drift samt for at overholde de
ggede lovmaessige reguleringer. Udviklingsprojek-
terne vil ogsd fremadrettet udgere en voesentlig ak-
tivitet, hvor scerligt udvikling af nye produkter vil
veere i fokus.

Rammer for forretningsaktiviteter — lovregulering

Bankinvest-koncernen har lgbende fokus p& geel-
dende lovgivning og nye lovgivningstiltag. Det sker
med henblik p& at iveerkscette nadvendige ftiltag,
forbedre processer samt benytte lovgivningens mu-
ligheder for derved at skabe de bedste rammer for
forretningsaktiviteterne.



Videnressourcer

Selskabets forretningsgrundlag er baseret p&d admi-
nistration og forvaltning indenfor et stoerkt reguleret
omrade. Dette stiller scerlige krav til medarbejder-
nes kompetencer og specialviden.

Selskabet r&der over en kompetent, veluddannet
og erfaren stab af medarbejdere.

Selskabet sgger lgbende af sikre attraktive forhold
for medarbejderne, som udover konkurrencedyg-
tige lgnforhold inkluderer muligheden for arbejdsre-
levante uddannelser og sociale aktiviteter.

Risikooplysninger

For oplysninger herom henvises fil note 17.

Regnskabsmcessige forhold
Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab er valgt som
revisionsselskab.

Arsrapporten felger lov om finansiel virksomhed og
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v.

Usaedvanlige forhold

Der er ikke indtruffet uscedvanlige forhold i regn-
skabsperioden, som har pdvirket indregningen og
malingen.

Usikkerhed ved indregning og mdling

| forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten er
der kun i begrcenset omfang udavet skan.

For en ncermere beskrivelse af indregning og mé-
ling henvises til note 1 om "Anvendt regnskabsprak-

SIS,

Begivenheder efter regnskabsdrets udigb

Der er ikke indfruffet begivenheder efter regnskalbs-
Arets udigb og frem til &rsrapportens underskrivelse,
der anses for i vaesentlig grad at kunne forrykke vur-
deringen af rsrapporten for selskabet.



Bestyrelse og direktion

Falgende kan oplyses om bestyrelses- og direktions-
medlemmerne i Bl Management A/S.

Bestyrelse

Lars Mgller, Formand

Bankdirekter i Spar Nord Bank A/S.
Indtrddt i bestyrelsen og valgt til formand i 2008.

Bestyrelsesformand for:
- Bl Holding A/S
- Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab
A/S

Ncestformand for:
- DLR Kredit A/S

Medlem dof bestyrelsen for:
- Aktieselskabet Skelagervej 15
- Sparekassen Nordjyllands Fond af 29. marts
1976

Lars Bo Bertram, Ncestformand

Adm. direktar i Bl Holding A/S.
Indtré&dt i bestyrelsen og valgt som noestformand i
2015.

Bestyrelsesformand for:
- Kapitalforeningen K
- Kapitalforeningen Unite Il
- Bl Erhvervsejendomme A/S

Ncestformand for:
- Investering Danmark

Medlem af bestyrelsen for:
- Hesse-Ragles Fond
- SOS Bgrnebyerne

Direkter for:
- Bl Asset Management Fondsmoeglerselskab
A/S
- Bertram Holding ApS

Niels Bang

Indtrddt i bestyrelsen i 2021.

Bestyrelsesformand for:

Advance A/S

Andreas Duckert Holding ApS
Faxe Kalk A/S

FT International ApS

GFJURA 883 A/S

Gorrissen Federspiel Advokatpartnerselskab
Gorrissen Federspiel Komplementar Advo-
kafpartnerselskab

Holdingselskabet af 8. maj 2002 A/S
Investeringsforeningen Bankinvest
Investeringsforeningen Bankinvest Engros
Kapitalforeningen Bankinvest Select
Kapitalforeningen Bankinvest Vcelger
Kapitalforeningen BI Private Equity

J. Duckert Holding A/S

MJ Service A/S

Orchestra A/S

PeopleGroup A/S

RelationsPeople A/S

We Love People A/S

Medlem dof bestyrelsen for:

Advance Holding ApS

Borealis Insurance A/S (captive insurance
company)

Experis A/S

Henning Larsen A/S

Henning Larsen Fond
Investeringsforeningen B

Julie Kierkegaard A/S
PeopleGroup Five A/S

Tenneco Holdings Danmark ApS
Viniportugal A/S

Walker Danmark ApS

Ingelise Bogason
Indtradt i bestyrelsen i 2005.

Bestyrelsesformand for:

Care Danmark

Medlem af bestyrelsen for:

Statteforeningen for CARE Danmark



Ncestformand for:
- Banklinvest Investerings- og kapitalforenin-
ger

Medlem af reprcesentantskabet for:
- Care Danmark
- Dansk Flygtningehjcelp

Direktion

Martin Fjordlund Smidt

Direktar i Bl Management A/S.
Indtrddt i direktionen i 2020.

Direkter og ejer af:
- Bianco Lunos Bogtrykkeri ApS

Henrik Granlund

Vicedirekter.
Indtrddt i direktionen i 2012.



Resultat- og Totalindkomstopgerelse

Resultatopgerelse

2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
3 Renteindtcegter 0 0
4 Renteudgifter 723 521
Netto renteindtcegter -723 -521
Gebyrer og provisionsindtcegter 225.223 189.789
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 58.319 44.256
5 Netto rente- og gebyrinditcegter 166.181 145.012
Kursreguleringer -13 -1
6 Udgifter til personale og administration 69.403 75.976
9 Af- og nedskrivninger p& immaterielle
og materielle aktiver 19 201
Resultat for skat 96.746 68.834
7 Skat af d&rets resultat 21.280 15.148
Arets resultat 75.466 53.686
Resultatdisponering
Arets resultat 75.466 53.686
Til disposition i alt 75.466 53.686
Foresldet udbytte 55.000 53.000
Henlagt til overfert resultat 20.466 686
Anvendti alt 75.466 53.686
Totalindkomstopgerelse
Arets resultat 75.466 53.686
Anden totalindkomst efter skat 0 0
Arets totalindkomst 75.466 53.686

Balance
2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
Aktiver
8 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 113.432 94.692
9 @vrige materielle aktiver 45 64
10 Udskudte skatteaktiver 55 66
Andre aktiver 7.558 10.202
Periodeafgraensningsposter 1.460 1.664
Akfiveri alt 122.550 106.688
Passiver
Geeld
Aktuelle skatteforpligtigelser 269 2.164
11 Udstedte obligationer til
amortiseret kostpris 93 117
12 Andre passiver 8.518 13.203
Geeldialt 8.880 15.484
Egenkapital
Aktiekapital 26.252 26.252
Overfert overskud 32.418 11.952
Foresl&et udbytte 55.000 53.000
13 Egenkapital i alt 113.670 91.204
Passiveri alt 122.550 106.688

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Hoved- og nggletal
14 Eventualforpligtelser
15 Neertstdende parter

16 Godkendelse af &rsrapport til offentliggerelse

17 Risici og politikker



Egenkapitalopgerelse

Aktie- Foreslaet Overfort
kapital udbytte overskud | alt
t.kr. tkr. t.kr. tkr.
Egenkapital 01.01.2020 26.252 57.000 11.266 94.518
Arets resultat 0 0 53.686 53.686
Foresl&et udbytte 0 53.000 -53.000 0
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Totalindkomst for aret 26.252 110.000 11.952 148.204
Transaktioner med ejerne
Udlodning til ejere 0 -57.000 0 -57.000
Egenkapital 31.12.2020 26.252 53.000 11.952 91.204
Egenkapital 01.01.2021 26.252 53.000 11.952 91.204
Arets resultat 0 0 75.466 75.466
Foresldet udbytte 0 55.000 -55.000 0
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Totalindkomst for aret 26.252 108.000 32.418 166.670
Transaktioner med ejerne
Udlodning til ejere 0 -53.000 0 -53.000
Egenkapital 31.12.2021 26.252 55.000 32418 113.670
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Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bl Management A/S er aflagt ef-
ter bestemmelserne i lov om finansiel virksomhed
og lov om forvaltere of alternative investerings-
fonde m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret i for-
hold til &rsrapporten for sidste Ar.

Alle tal proesenteres i hele t.kr. De anferte totaler er
udregnet pd& baggrund aof faktiske tal. Som falge af
afrunding fil hele t.kr. kan der vaere mindre forskelle
mellem summen af de enkelte tal og de anferte
totaler.

Generelt om indregning og mdling

Akfiver indregnes i balancen, ndr det er sandsyn-
ligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilfalde sel-
skabet, og aktivets veerdi kan madles pdlideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, ndr selskabet,
som felge af en tidligere begivenhed, har en reflig
eller faktisk forpligtigelse, og det er sandsynligt, at
fremtidige akonomiske fordele vil fragd selskabet,
og forpligtigelsens vcerdi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning mdles aktiver og forpligtigel-
ser til dagsveerdi. Dog mdles immaterielle og mate-
rielle aktiver og passiver fil kostpris. Indregning af
aktiver og forpligtigelser sker p& afregningsdagen.
Mdaling efter farste indregning sker som beskrevet
for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsi-
gelige risici og tab, der fremkommer inden arsrap-
porten aflcegges, og som be- eller afkrcefter for-
hold, der eksisterede pd& balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtcegter i fakt
med, at de indfjenes, mens omkostninger indreg-
nes med de belgb, der vedrgrer regnskabsdret.

Regnskabsmcessige skgn

Regnskabet udarbejdes ud fra visse scerlige forud-
scetninger, der medfarer brug af regnskabsmaes-
sige skgn. Disse skan foretages af selskabets ledelse

i overensstemmelse med regnskabspraksis og pd
baggrund af historiske erfaringer samt forudscetnin-
ger, som ledelsen anser som forsvarlige og realisti-
ske.

Omregning af fremmed valuta

Transaktfioner i fremmed valuta omregnes ved far-
ste indregning til transaktionsdagens kurs. Tigode-
havender, gceldsforpligtigelser og andre mone-
tcere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
p& balancedagen, omregnes til balancedagens
valutakurs. Differencer der opstdr mellem fransakti-
onsdagens kurs og kursen pd& betalingsdagen eller
balancedagen, indregnes i resultatopgearelsen un-
der kursreguleringer.

Koncerninterne transaktioner

Ydelser, der leveres mellem selskabet og @vrige
koncernvirksomheder, afregnes pd& markedsbase-
rede vilkdr. Omkostninger ved fcelles administration
fordeles mellem koncernens selskaber p& omkost-
ningsdcekkende basis. Mellemvaerender forrentes
pd& markedsvilkar.

Resultatopgerelsen

Renter, gebyrer og provisioner

Renteindfcegter og -udgifter samt modtagne og
afgivhe gebyrer og provisioner indregnes med de
belgb, der kan henfgres fil regnskabsdret.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter
alle omkostninger fil ansatte, husleje, it, advokat-
og revisionshonorarer, samt gvrige administrations-
omkostninger. Omkostningerne til ydelser og goder
fil ansatte indregnes i takt med de ansafttes proe-
station af de tilhgrende arbejdsydelser. Omkostnin-
ger fil incitamentsprogrammer indregnes i resultat-
opgerelsen i det regnskabsdr omkostningen kan
henfgres.

Skat

Arets skat, som bestar af drets aktuelle skat og cen-
dring aof udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfares til &rets resultat
og direkte p& egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte p&



egenkapitalen. £ndringer i udskudt skat som falge
af cendringer i skattesats indregnes i resultatopge-
relsen.

Aktuelle skatteforpligtelser, henholdsvis tilgodeha-
vende aktuel skat, indregnes i balancen opgjort
som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst
reguleret for betalt aconto skat.

Udskudt skat indregnes af alle midlertfidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemaessige
veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skatte-
akftiver, herunder skattevcerdien af fremfarselsbe-
rettigede skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes
at kunne realiseres, enten ved modregning i ud-
skudte skatteforpligtelser eller som nettoakfiver.

Moderselskabet, Bl Holding A/S, er sambeskattet
med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle
danske selskabsskat fordeles mellem de sambe-
skattede danske selskaber i forhold fil disses skatte-
pligtige indkomster ved fuld fordeling og med refu-
sion for skattevoerdien af underskud.

Balancen

Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender hos kredifinstitutter omfatter ind-
I&n i pengeinstitutter og males til dagsveerdi.

@vrige materielle aktiver

Materielle aktiver madles til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger og eventuelle nedskriv-
ninger. Der foretages linecere afskrivninger baseret
pd falgende vurdering af aktivernes forventede
brugstider:

o IT-udstyr2 &r

Den regnskabsmacessige voerdi af materielle aktiver
gennemgds arligt for at afgere, om der er indika-
tion for veerdiforringelse udover det, som udtrykkes
ved afskrivning. Hvis dette er filfceldet, gennemfa-
res en nedskrivningstest, og der nedskrives fil denne
lavere genindvindingsveoerdi.

Aktuelle skatteaktiver

Aktuelle skatteaktiver indregnes i balancen opgjort
som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst
reguleret for betalt aconto skat.

Andre aktiver

Tiigodehavender, der forfalder efter regnskabs-
drets udlgb, og periodiserede renter optages un-
der andre aktiver. Andre aktiver madles fil amortise-
ret kostpris og nedskrives, s&fremt der er indikatio-
ner for veerdiforringelse.

Periodeafgrecensningsposter

Omkostninger, som er betalt, og som vedrgrer ef-
terfglgende regnskabsar, indregnes som aktiver un-
der denne post og mdles til kostpriser.

Passiver

Udstedte obligationer

Posten bestdr af udstedte obligationer til medar-
bejdere og mdles til amortiseret kostpris.

Andre passiver

Omkostninger, som forfalder efter regnskabsdrets
udlgb, og skyldige renter optages under andre
passiver og males til amortiseret kostpris.

Aktuelle skatteforpligtigelser

Aktuelle skatteforpligtigelser indregnes i balancen
opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige
indkomst reguleret for betalt aconto skat.

Andre hensatte forpligtigelser

Hensatte forpligtigelser vedrgrer tabsgivende kon-
trakter, hvor der er betalt for en ydelse frem i tiden,
som ikke vil blive benyttet.

Udbytte

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtigelse pd
tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlin-
gen. Det foresl&ede udbytte for regnskabsaret vi-
ses som en scerskilt post i egenkapitalen.

Nogletal
Nagletal beregnes efter vejledning udstedt of Fi-
nanstilsynet.

Koncernforhold

Bl Management A/S er 100% ejet af Bl Holding A/S.
Bl Holding A/S udarbejder koncernregnskab, hvori
Bl Management A/S indgdr.



2 Hoved- og nggletal pr. 31. december

2021 2020 2019 2018 2017

(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Resultat
Gebyrer og provisionsindtcegter 225.223 189.789 169.243 196.041 175.252
Afgivhe gebyrer og provisionsudgifter 58.319 44.256 35.659 68.477 44.721
Netto rente- og gebyrindtoegter 166.181 145.012 133.276 127.208 130.429
Kursreguleringer -13 -1 -23 -2 6
Udgifter til personale og administration 69.403 75.976 71.885 73.948 64.916
Arets resultat 75.466 53.686 47.675 41.453 51.020
Balance
Akfiverialt 122.550 106.688 109.249 108.770 123.270
Egenkapital 113.670 91.204 94.518 87.843 97.390
Nggletal
Kernekapital i forhold til minimumskapitalkrav 241,8% 176,8% 195.1% 246,3% 136,4%
Egenkapitalforrentning fer skat 94,4% 74,1% 67.0% 57,4% 75.3%
Egenkapitalforrentning efter skat 73.7% 57,8% 52,3% 44,8% 58,7%
Indtjening pr. omkostningskrone, kr. 2,39 1,90 1.85 1.72 2,01
Afdelinger, antal 68 76 72 71 83
Formue under administration, mia. kr. 122,8 108,9 97.5 82,4 138.6
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2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
3 Renteindtcegter
Tigodehavender hos kreditinstitutter 0 0
Renteindtcegter i alt [} 0
4 Renteudgifter
Geeld til kreditinstitutter 697 519
@vrige renteudgifter 26 2
Renteudgifter i alt 723 521
5 Netto rente- og gebyrindtcegter fordelt
pa forretningsomrader
Nettorenteindtaegter -723 -521
Bl Erhvervsejendomme A/S 6.515 5.299
Investeringsforeningen AL Invest Obligationsple 1.042 1.128
Investeringsforeningen AL Invest, Udenlandske 3.174 3.359
Investeringsforeningen Alm. Brand Invest 4.581 4.659
Investeringsforeningen Banklnvest 119.219 106.257
Investeringsforeningen Banklnvest Engros 3.531 2.264
Investeringsforeningen BI 132 97
Investeringsforeningen Nielsen Global V alue 0 102
Investeringsforeningen Stonehenge 1.917 1.873
Investeringsforeningen V aluelnvest Danmark 4.137 4.692
Kapitalforeningen Bankinvest Select 777 626
Kapitalforeningen Bankinvest V celger 34 35
Kapitalforeningen Bl Private Equity 8 21
Kapitalforeningen Blue Strait Capital 449 459
Kapitalforeningen Kl 8.013 1.206
Kapitalforeningen Unite Il 9210 494
V cerdipapirfonden BankIinvest 11.427 12.649
@vrige gebyrindtcegter 1.038 313
Netto rente- og gebyrindtaegter i alt 166.181 145.012
6 Udgifter fil personale og administration
Udgifter til bestyrelse og direktion
Lenninger og fast vederlag til bestyrelse
Samlet fast vederlag *
Fast vederlag til bestyrelse i alt 72 82
* Bestyrelsen modtager alene fast vederlag.
Lenninger og vederlag til direktion
Samlet fast vederlag fil direktionen* 2.693 2.976
Samlet variabelt vederlag til direktionen** 190 191
Vederlag til direktionen i alt 2.883 3.167
Udgifter til bestyrelse og direktion i alt 2.955 3.249

* Udover det faste vederlag fér direktionen betalt internet og
mobiltelefoni og netvcerksarrangementer.
Herudover er direktionen dcekket af viksomhedens
sundhedsforsikring.

**| perioden er der afregnet rater af det udskudte variable
vederlag fra tidligere optjeningsar.
Da omkostningeme til de variable vederlag for tidiigere &r
har veeret udgiftsfert tidligere, fremstar regnskabsposterne
idenne opggrelse uden disse afregninger.

~N

@

~0

2021 2020
(t.kr.) (t.kr.)
Personaleudgifter
Legnninger 16.460 17.461
Pensioner 2.035 1.841
Udgifter til social sikring 62 56
Afgifter beregnet af Isnsummen eller
antal ansatte 3.532 3.635
Personaleudgifter i alt 22.089 22.993
@vrige administrationsudgifter 44.359 49.734
Udgifter til personale og administration 69.403 75976

Heraf Ignninger og vederlag til gvrige ansatte med indflydelse
pda risikoprofilen;

Fast vederlag 2.699 2.184
Variabelt vederlag 108 50
Pension 317 251
Lenninger og vederlag fil gvrige ansatte
med indflydelse pa risikoprofileni alt 3.124 2.485

Antal beskcefligede

Bestyrelse 4 4
Direktion 2 2
Ansatte med indflydelse pd risikoprofilen 5 5
Gennemsnitligt antal beskceftigede 27 25
Antal beskceftigede pd balancedagen 26 27

Incitamentsordninger

Bestyrelsen aflannes med et fast vederlag, der fastscettes pd& den
arlige generalforsamling. Aflanningen indeholder ikke elementer
af resultatafhcengig len eller varianter heraf.

Direktaren aflennes med et fast vederlag, der er genstand for ar-

lig fornandling. Herudov er indgdr direktgren i en diskretioncer

bonusordning, der baseres p& udviklingen i resultatskabelsen

samt denindividuelle prcestation.

2021
(tkr.)

2020
(tkr)

| udgifter til personale og administration indgdr honorar inklusiv
moms til generalforsamlingsv algt revisor med felgende belgb:

EY (Deloitte i 2020)

Honorar til lovpligtig revisioni alt 88 85
Honorar for andre erklceringsopgav er

med sikkerhed 313 275
Honorar for skatter&dgiv ning o] [0]
Honorar for andre ydelser o] 33
Honorari alt 401 393
Skat

Skat af drets resultat

Beregnet skat aof drets resultat 21.269 15.164
Regulering af udskudt skat 11 -16
Skati alt 21.280 15.148
Tilgodehavender hos kredifinstitutter

Anfordringstilgodehavender 58.606 44.744
Til og med 3 méneder 0 o]
Over 3 mé&neder, tilog med 1 ér 54.826 49.948
Tilgodehavender hos kredifinstitutter 113.432 94.692
Dvrige materielle aktiver

Maskiner og inventar

Kostpris primo 107 828
Periodens tilgang o] 82
Periodens afgang o] 804
Anskaffelsessum ultimo

pa aktiver i behold 107 106
Afskrivninger primo 43 528
Periodens afskrivninger 19 201
Tilbageferte af- og nedskrivninger 0 687
Afskrivninger ultimo pé aktiver i behold 62 42
Bogfoert veerdi ultimo 45 64
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2021 2020

(t.kr.) (t.kr.)
Udskudt skat
Udskudte skatteakfiver
Udskudt skat af gvrige materielle aktiver 55 66
Udskudte skatteaktiver i alt 55 66
Udstedte obligationer
Medarbejderobligationer 93 117
Udstedte obligafioneri alt 93 117
Andre passiver
Geeld til tilknyttede virksomheder 3.376 1.579
Skyldig len, bonus og feriepenge 2.344 5.292
Skyldige omkostninger 945 1.451
Anden geeld 1.853 4.881
Andre passiveri alt 8.518 13.203
Specifikationer vedr. egenkapitalen
Akfiekapital
Aktiekapitalen bestar of 26.252 aktier & 1.000 kr.
Aktierne er ikke opdelt i klasser.
Basiskapital
Kernekapital
Aktiekapital 26.252 26.252
Overfert overskud 32.420 11.953
Primcere fradrag i kernekapital
Udskudte aktiverede skatteaktiver 55 66
Kernekapital efter primcere fradrag 58.617 38.139
Kernekapital efter fradrag 58.617 38.139

Eventualforpligtigelser
Der hceftes solidarisk for moms i fcellesregistreret koncern.

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med Bl Holding A/S
som administrationsselskab. Selskabet hcefter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli 2012 for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pé renter, royal-
ties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

15 Nceristdende parter

Bestemmende indflydelse
Bl Holding A/S, Bredgade 40-42, 1260 KgbenhavnK,
eneaktioncer.

@vrige ncerfstdende parter

Ledelsesmedlemmer:

Selskabets bestyrelsesformand Lars Mgaller er ligeledes bestyrel-
sesformand i moderselskabet Bl Holding A/S og sesterselskabet
Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S.

Selskabets ncestformand Lars Bo Bertram er ligeledes adm.
direkter i moderselskabet Bl Holding A/S og direkter i saster-
selskabet Bl Asset Management Fondsmcaeglerselskab A/S.

Sosterselskab:
Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S,
Bredgade 40-42, 1260 Kgbenhavn K.

Bl Management A/S udger direktioneni enrcekke
investerings- og kapitalforeninger.

Transakfioner

Omkostningsdcekkende basis:

Administrative ydelser, kab hos Bl Holding A/S, 32.369 t kr.

IT ydelser, kab hos Bl Holding A/S, 12.033 t kr.

Administrative ydelser, salg til Bl Asset Management Fonds-
mceglerselskab A/S, 7.952 t kr.

Administrative ydelser, salg til Bl Holding A/S, 72 t kr.
Administrative ydelser, kab hos Bl Asset Management Fonds-
mceglerselskab A/S, 1.784 t kr.

Markedsvilkar:
Salgs- og radgivningsydelser, kab hos Bl Asset Management
Fondsmceglerselskab A/S, 58.211 t kr.

Bortset fra normalt ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion
har der ikke v ceret gennemfert andre transaktioner med ncert-
st&ende parter end oplyst i noten.

16 Godkendelse af arsrapport il offentliggerelse

Bestyrelsen har pd bestyrelsesmadet den 8. marts 2022 god-
kendt ncerv cerende drsrapport til offentliggaerelse. Arsrapporten
forelcegges Bl Management A/S' aktioncer til godkendelse pd
den ordincere generalforsamling den 31. marts 2022.



17. Risici og politikker

Ud over kravene til regnskabet giver denne note
en rcekke detaljerede oplysninger om Bankinvest-
koncernens (herefter koncernens) risikoprofil. Oplys-
ningerne omfatter de voesentligste forhold, som er
relevante for koncernen.

Malscetninger og politikker for styring af risici
Selskabets akfiviteter som investeringsforvaltnings-
selskab og forvalter af alternative investerings-
fonde, samt den filhgrende forretningsmodel bety-
der, at selskabets evne til at levere gkonomisk til-
fredsstillende resultater er afhcengig af;

e udviklingen i starrelsen af de administre-
rede og forvaltede formuer

e selskabets fokus pd styringen af omkost-
ninger

¢ evnen til at styre selskaberfs risici, herunder
minimere tab, som falge her af

Bestyrelsen og direktionen har udarbejdet en
roekke politikker med tilhgrende retningslinjer og in-
strukser, som skal sikre overblik over og kontrol med
de risikoomrdder, som er afledt af selskabets akfivi-
teter. Dokumenterne beskriver, hvordan risici identi-
ficeres, styres, kontrolleres og rapporteres.

En uafhcengig compliance funktion overvéger og
rapporterer til ledelsen om overholdelse af politik-
ker, instrukser, forretningsgange og kontrolproce-
durer.

En uafhcengig risikofunktion er ansvarlig for at have
et samlet overblik over selskabets risici og rappor-
tere herom til ledelsen.

Operationel risiko

Risikostyringen omfatter en decentral identifikation
af operationelle risici, en vurdering af disses mulige
konsekvenser samt initiativer til at reducere eller eli-
minere tab fra operationelle risici gennem filpas-
ning af forretningsgange og kontroller. Ligeledes er
der udarbejdet ngd- og beredskabsplaner, som
skal sikre, at selskabets aktiviteter fortsat kan opret-
holdes p& forsvarlig vis, hvis en ngdsituation skulle
opsta.

Markedsrisiko

Markedsrisiko omfatter risiko for tab som falge af
cendringer i veerdien af aktiver og forpligtigelser af-
ledt af udsving i markedspriserne for renter og va-
luta.

Selskabet handler ikke finansielle insfrumenter for
egen regning med henblik pd indtiening fra bevce-
gelser i markedspriser.

Selskabets markedsrisiko omfatter risikoen for tab
afledt af valutakurscendringer pd fordringer og
skyldige poster afledt af forretningsaktiviteterne.

Valutarisikoen opggres som summen af eksponerin-
geri hver enkelt valuta, som selskabet er ekspone-
ret mod.

Eksponeringer opgegres som summen af valutaek-
sponeringer med nettotigodehavender og sum-
men af valutaeksponeringer med nettogceld.

Kreditrisiko

Selskabets kreditrisiko omfatter tigodehavender for
leverede administrations- og forvaltningsydelser fil
investerings- og kapitalforeninger, i begraenset om-
fang for forudbetalte omkostninger og risikoen ved
placering af overskudslikviditet i form af indl&n i
pengeinstitutter. Politikken for kreditrisiko omfatter
overordnede principper for fastscettelse af graen-
ser for engagementer med pengeinstitutter. Enga-
gementerne omfatter alene pengeinstitutter, som
koncernen kender gennem et langvarigt samar-
bejde.

Hovedparten af krediteksponeringerne afledt af le-
vering af administrations- og forvaltningsydelser er
sikret gennem forudbetalinger. En mindre del er ef-
terbetalte og kortfristede. Disse eksponeringer er
typisk rettet mod portefglier og selskaber med ude-
lukkende eller hgj grad af soliditet. Der foretages
en lgbende overvagning af eksponeringerne.

Likviditetsrisiko

Selskabet er ikke afhcengigt of funding og prisen
p& denne, da selskabet r&dder over et voesentligt |i-
kviditetsoverskud, der placeres som indl@n i penge-
institutter med ingen eller kort opsigelsesvarsel. Li-
kviditeten styres lgbende og rapporteres kvartalsvis
til bestyrelsen.



