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Ledelsens pategning
Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt rapporten for regnskalbs-
perioden 1. januar - 31. december 2025 for Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S.

Rapporten aflcegges i overensstemmelse med lovgivningens krav, herunder lov om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice og -akfiviteter.

Det er vores opfattelse, at regnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passi-
ver og finansielle stilling pr. 31. december 2025 samt of resultatet af selskabets akfiviteter for
regnskabsperioden 1. januar — 31. december 2025.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen og noterne indeholder en retvisende
redegerelse for udviklingen i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, samt en beskrivelse
af de voesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Arsropporfen indstilles til generalforsamlingens godkendelse, som afholdes 23. april 2026.

Kabenhavn, 10. marts 2026

Bestyrelse
John Fisker, formand
Svend Randers, ncestformand

Erik Gadeberg

Direktion
Andrea Panzieri, investeringsdirekter

Lotte MA&nsson, direktar
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Den uafhcengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Bl Asset Management Fondsmcaeglerselskab A/S for regn-

skabsdret 1.1.2025 - 31.12.2025, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse, ba-
lance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om fondsmaoeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af selskabets akftiviteter for regn-
skabsaret 1.1.2025 - 31.12.2025 er i overensstemmelse med lov om fondsmeeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter,

Grundlag for konklusion
Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er ncermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af ars-
regnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Uafhcengighed
Vi er uafhcengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board

for Accountants’ infernationale retningslinjer for revisorers etiske adfcerd (IESBA Code) og de
yderligere eftiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores agvrige etiske
forpligtelser i henhold fil disse krav og IESBA Code.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i

overensstemmelse med lov om fondsmaoeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Ledelsen har desuden ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for
at udarbejde regnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortscette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift; hvor dette er relevant; samt at
udarbejde arsregnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-
stisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vores mdl er at opnd hegj grad af sikkerhed for, om regnskaberne som helhed er uden voe-

sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisi-
onspdtegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerned, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er gceldende i Danmark, altid vil afdcekke voe-
sentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som falge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vcesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de



enkeltvis eller samlet har indflydelse pd& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne
troeffer p& grundlag af regnskaberne.

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

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskaberne, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reak-
tion pd disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstroekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage voesentlig fejlinformation fordr-
saget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensvcergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller filsidescettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstcendighederne, men ikke for at
kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kon-
trol.

e Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skgn og filknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-
bejdet, errimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskalos-
princippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisi-
onsbevis er vaesentlig usikkerned forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om selskabets evne til atf fortscette driften. Hvis vi konkluderer, at der
er en vaesentlig usikkerned, skal vi i vores revisionspdategning gare opmaerksom pd oplys-
ninger herom i érsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstroekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pd det revisionsbevis, der er opndet
frem til datoen for vores revisionsp&tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfare, at selskabet ikke loengere kan fortscette driften.

e Tager vi stilling til den samlede prcesentation, struktur og indhold af érsregnskabet, herun-
der noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder pd en sddan mdade, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaoes-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder even-
tuelle betydelige mangleriintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen
form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning fil vores revision af regnskaberne er det vores ansvar at loese ledelsesberetningen
og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regn-
skaberne eller vores viden opndet ved revisionen eller p& anden méde synes at indeholde
veesentlig fejlinformation.



Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krcevede oplys-
ninger i henhold fil lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen eri overens-
stemmelse med regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med lov om fondsmaeg-
lerselskaber og investeringsservice og -akfiviteter. Vi har ikke fundet vcesentlig fejlinformation i
ledelsesberetningen.

Kabenhavn, 10. marts 2026

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR.nr. 30 70 02 28

Lars Rhod Sendergaard Rasmus Bernisen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne 28632 mne 35461



Ledelsesberetning

Overblik/Resumé
Aret som helhed var praeget af positiv udvikling pé& de finansielle markeder, som har resulte-
ret i stigende formuer og stigende indtcegter.

e Selskabets resultat far skat for 2025 endte pd 715,7 mio. kr. sammenlignet med 623,1
mio. kr. i 2024. Resultatet ligger p& et meget tilfredsstillende niveau i forhold fil resultat-
spcendet pd& 610-690 mio. kr., som blev oplyst i forbindelse med halvarsregnskabet for
2025.

e Resultatet efter skat for 2025 endte p& 528,9 mio. kr. sammenlignet med 461,1 mio. kr.
for sammme periode sidste ér.

o lLedelsen anser resultatet som meget tilfredsstillende og indstiller fil yderligere udlod-
ning af 137,5 mio. kr., séledes at hele darets resultat efter skat for 2025 pd i alt 528,9
mio. kr. vil blive udloddet til moderselskabet.

o Selskabets samlede formue under forvaltning er siden ultimo december 2024 steget
fra 186,1 mia. kr. til 194,1 mia. kr. ultimo december 2025. Udviklingen var sammensat
af et markedsafkast p& +11,2 mia. kr. og et nettosalg pd -3,2 mia. kr.

e 83% af investeringsstrategierne (GIPS composites) I& over deres respektive benchmark
i 2025. P& 3-ars sigt har ligeledes 83% leveret afkast over deres respektive benchmark.

Periodens resultat i hovediraek

Selskabets resultat far skat endte p& 715,7 mio. kr., en stigning pd 15% sammenlignet med sid-
ste &r. De samlede indtaegter endte pd& 969,9 mio. kr. sammenlignet med 864,9 mio. kr. i 2024.
Stigningen i indtcegterne var et resultat aof sterre gennemsnitlig formue i perioden. De sam-
lede omkostninger endte p& 254,3 mio. kr. mod 241,9 mio. kr. sidste &r.

Resultat for skat, mio. kr. AuM (ultimo), mia. kr.
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m Forvaltning

Forventninger til 2026
Selskabet forventer i 2026 et resultat fer skat i niveauet 660-740 mio. kr. og forventes hovedso-

geligt at blive pavirket of falgende faktorer:

e Udviklingen p& de finansielle markeder
e Udviklingen i salget af investeringsprodukter fil vores kunder



Kunder og forretningsomrader
Kapitalforvaltning er det primcere forretningsomréde for Bankinvest-koncernen.

Bankinvest har indgdet samarbejdsaftaler med en roekke distributarer, overvejende pengein-

stitutter i Danmark. De investeringsmaoessige kernekompetencer udnyttes ogsé til at have
produkter, som er relevante for institutionelle kunder i Danmark og internationalt.

AuM fordeling

m Detail kunder Institutionelle kunder

Samlet set er formuen fra detailkunder steget med 4,7 mia. kr. sammenlignet med ultimo
2024 og udgjorde pr. 31. december 2025 i alt 143,9 mia. kr. Formuen fra institutionelle kunder
er steget med 3,3 mia. kr. og udgjorde pr. 31. december 2025 i alt 50,2 mia. kr.

For yderligere information om udbuddet af investeringsprodukter henvises til hiemmesiden
www.bankinvest.dk.



http://www.bankinvest.dk/

Organisation og selskabsledelse

Aktioncerstruktur
Selskabet er et datterselskab af Bl Holding A/S, som ejer 100 % af selskabet.

Selskabets aktiekapital p& 65,0 mio. kr. har voeret ucendret i regnskabsperioden.

Bestyrelsesforhold/ledelse - sammensaetning m.v.
Der er foretaget falgende cendringer i regnskabsperioden:

Svend Randers er indtr&dt som ny ncestformand

Martin Kudsk Rasmussen er fratrddt som ncestformand
Erik Gadeberg er indtrddt som nyt bestyrelsesmedlem
Niels Erik Jakobsen er fratrddt som bestyrelsesmedlem

Bestyrelsens arbejde
Bestyrelsen afholder bestyrelsesmader efter behov, dog minimum 4 gange arligt. Bestyrelsens

arbejde og arbejdsfordelingen imellem bestyrelsen og direktionen fremgdr af bestyrelsens
forretningsorden.

Bestyrelsens arbejde omfatter ud over det overordnede ansvar for den strategiske ledelse og
styring af selskabet, primcert ansvar for regnskabsafloeggelsen, selskabets politikker og ret-
ningslinjer og avrige beslutninger for virksomheden af vaesentlig karakter.

Vederlag - Ledelsens aflenning og aflenningspolitik
Vederlaget fil bestyrelsen indeholder ikke elementer af resultatafhcengig lgn eller varianter

heraf.

Selskabets lgnpolitik bliver godkendt p& generalforsamlingen. Lanpolitikken understgtter be-
styrelsens gnske om at sikre en sund virksomhedsdrift med fokus p& de langsigtede mal og
kunderelationer, bceredygtighed samt at fremme en sund og effektiv risikostyring, der over-
holder gceldende lovgivning. Lenpolitikken omtaler rammerne for vederlag til vaesentlige risi-
kotagere samt de generelle Ignprincipper for medarbejdere i Bankinvest-koncernen. Lgnpoli-
tikken evalueres og opdateres mindst én gang arligt.

Den primcere aflanning af medarbejderne bestdr af en fast Izn samt pension. Direktionen er
omfattet af en ordning med mulighed for variabel aflanning (kontant sdvel som udskydelse i
et finansielt instrument) p& baggrund af resultatskabelsen i koncernselskaberne samt den en-
kelte direkters individuelle praestationer.

Direktionen kan med bestyrelsens godkendelse honorere koncernens gvrige medarbejdere
med en diskretioncer variabel kontant aflanning ud over den faste Ign. En rcekke medarbej-
dere i datterselskabernes salgs- og investeringsfunktioner er i henhold til branchekutyme og
indgdede kontrakter omfattet af en resultatafhcengig len baseret pd diverse salgs- og porte-
falieafkastmaoessige mal.

Selskabet har i mindre omfang ansat timelgnnede medarbejdere. Herudover er der ikke an-
dre aflenningsformer med nuvcerende eller tidligere medarbejdere.



Af noterne til resultatopgearelsen fremgdr specifikke oplysninger om aflenning af bestyrelse og
direktion samt ansatte, hvis akfiviteter kan have vaesentlig indflydelse p& virksomheden:s risi-
koprofil (vaesentlige risikotagere).

Oplysninger jf. "Lov om fondsmcaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter” om le-
delsesaflanning kan f&s via: https://bankinvest.dk/om-bankinvest/governance/.

Bestyrelsen

Bestyrelsens sammenscetning i selskabet sker i overensstemmelse med ejeraftalen samt lov-
givningens krav fil sammenscetningen af bestyrelser i finansielle viksomheder og forvaltere aof
alternative investeringsfonde mv., herunder krav om egnethed og haederlighed. Selskabets
rekrutteringsgrundlag afhcenger af, hvilke kandidater de enkelte pengeinstitutter indstiller, og
derfor vil mangfoldigheden i bestyrelsen i nogen grad afspejle dette.

| den forbindelse loegges der specielt vaegt pd, at medlemmerne har viden om og/eller erfa-
ring med drift af relevant finansiel virksomhed, herunder de reguleringsmaessige rammer, ud-
arbejdelse af strategier, behandling af gkonomiske, IT-mcaessige, markedsmaoessige, operatio-
nelle og compliancemcessige risici samt viden om og/eller erfaring med regnskabsmaessige
forhold og veerdipapirmarkeder.

Regnskabsmcessige forhold

Revision
EY Godkendt Revisionspartnerselskab er valgt som revisionsselskab.

Uscedvanlige forhold
Der er ikke indtruffet uscedvanlige forhold i regnskabsperioden, som har pavirket indregnin-
gen og mdlingen.


https://bankinvest.dk/om-bankinvest/governance/

Usikkerhed ved indregning og mdling

| forbindelse med udarbejdelsen af rapporten er der ikke foretaget regnskabsmcaessige skan
af vaesentlig karakter. For en ncermere beskrivelse af indregning og maling henvises til note 1
om "Anvendt regnskabspraksis”.

Begivenheder efter regnskabsperiodens udigb

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udigb og frem fil rapportens un-
derskrivelse, der anses for i vaesentlig grad at kunne forrykke vurderingen af rapporten for sel-
skabet.

Risici

Selskabet har f& direkte risici i forhold til markedsrisiko, kreditrisiko, og likviditetsrisiko, da selska-
bet ikke har mange aktiver der er eksponeret mod disse risici. Hovedparten selskabets aktiver
bestdr af indestdende i pengeinstitutter og tilgodehavender hos de foreninger og lignende,
som selskabet forvalter. Selskabets indtcegter stammer primcert fra forvalining af investerings-
foreninger og lignende, og der er hermed en indirekte markedsrisiko, i form af udsving i for-
muerne. Disse udsving kan fordrsages af udviklingen pd aktiemarkederne, udviklingen i renter
samt i investorernes interesse i selskabets produkter. For en ncermere beskrivelse af risici henvi-
ses til note 19 om "Risici og politikker™.



Bestyrelse og direktion

Felgende kan oplyses om bestyrelses- og direkfionsmedlemmerne i selskabet.
Bestyrelse

John Fisker, formand

Adm. direktar i Ringkjgbing Landbobank A/S. Indtrddt i bestyrelsen i 2008 og filtrédt som for-
mand i 2023.

Bestyrelsesformand for:
e Bl Holding A/S
e Letpension forsikringsformidling A/S
e Foreningen Bankdata

Ncestformand for:
¢ Bl Management A/S

Medlem af bestyrelsen for:
e PRASA/S
o Pensionstilskudsfonden for medarbejdere i Ringkjgbing Landbobank

Svend Randers, ncestformand
Bankdirektar i AL Sydbank A/S. Indtrédt i bestyrelsen i 2025.
Bestyrelsesformand for:

e Factor Insurance Brokers A/S
e AL Finans A/S

Ncestformand for:
e Finanssektorens Uddannelsescenter

o Fjendomsselskabet Skovsvinget 10 P/S

Medlem af bestyrelsen for:
e Bl Holding A/S
e Arbejdernes Landsbank Fond
e ALaf ALSYD A/S

Erik Gadeberg
Bankdirektar i Jyske Bank A/S. Indtrddt i bestyrelsen i 2025.
Bestyrelsesformand for:

e Jyske Finans A/S

Medlem af bestyrelsen for:
e Bl Holding A/S

e Jyske Banks Pensionstilskudsfond



Direktion

Andrea Panzieri
Investeringsdirektar. Indtréddt i direktionen i 2008.

Bestyrelsesformand for:
¢ K/S Bl Biomedical Venture IV
e A/S Bl Biomedical Venture Annex Komplementar
e Kapitalforeningen Unite |l
e Kapitalforeningen K
e Bl Erhvervsejendomme A/S

Lotte Mansson

Adm. direktar i Bl Holding A/S. Indtrddt i direktionen i 2024.

Bestyrelsesformand for:
e Bl Management A/S

Medlem af bestyrelsen for:
e Finansforeningen — CFA Society Denmark

Direkter for:
e First Green Holding ApS



Resultat- og totalindkomstopgerelse

2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)
3 Renteindtcegter 11.047 14.779
4 Renteudgifter 1.326 88
Netto renteindtcegter 9.721 14.691
Gebyrer og provisionsindtcegter 1.678.327 1.422.638
Afgivne gebyrer og provisionsudgifier 717.734 572.534
5 Netto rente og gebyrindtcegter 970.314 864.795
6 Kursreguleringer -367 132
Andre driftsindtcegter 1.639 1.639
/ Udgifter til personale og administration 255.266 242.751
10+11 Af- og nedskrivninger pd immaterielle og materielle anlceg 635 753
Resvultat fer skat 715.686 623.062
8 Skat 186.798 161.914
Arets resultat 528.888 451.148
Resultatdisponering
Arets resultat 528.888 461.148
Foresldet udbytte 137.472 461.000
Ekstraordincert udloddet udbytte 391.416 0
Henlagt til overfert resultaf 0 148
Anvendt i alt 528.888 461.148
Totalindkomstopgerelse
Arets resultat 528.888 461.148
Anden totalindkomst efter skat 0 0
Arets totalindkomst 528.888 461.148




Balance pr. 31. december

2025 2024
(t.kr.) (t.kr.)

Aktiver
9 Tilgodehavender hos kreditinstitutter 178.687 512.747
10 Immaterielle aktiver 0 0
11 @vrige materielle aktiver 1.425 1.245
12 Udskudte skatteaktiver 495 517
13 Andre akfiver 330.118 315.498

Periodeafgroensningsposter 6.894 4,867

Aktiveri alt 517.619 834.874

Passiver

Geeld

Aktuelle skatteforpligtelser 1.536 3.045
14 Udstedte obligationer il amortiseret kostpris 586 534
15 Andre passiver 148.161 140.431

Geeld i alt 150.282 144,009

Egenkapital

Aktiekapital 65.000 65.000

Overfart resultat 164.864 164.864

Foresldet udbytte 137.472 461.000
16 Egenkapital i alt 367.336 690.864

Passiveri alt 517.619 834.874

I Anvendt regnskabspraksis
2 Hoved- og negletal
17 Eventualforpligtigelser
18 Neertstdende parter
19 Risici og politikker



Egenkapitalopgerelse

Aktie- Foresldet Overfort

kapital udbytte resultat | alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital 01.01.2025 65.000 4461.000 164.864 690.864

Arets resultat 0 0 528.888 528.888

Foresldet udbytte 0 137.472 -137.472 0

Ekstraordincert udloddet udbytte 371.416 -391.416 0

Anden totalindkomst efter skat 0 0 0 0

Totalindkomst for aret 0 528.888 0 528.888
Transaktioner med ejerne

Udbetalt udbytte 0 -852.416 0 -852.416

Egenkapital 31.12.2025 65.000 137.472 164.844 3467.334




Noter

1 Anvendt regnskabspraksis
Rapporten er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav, herunder lov om fonds-
maeglerselskaber og investeringsservice og -akfiviteter.

Den anvendte regnskabspraksis er uoendret i fornold til sidste ér.

Alle tal praesenteres i hele t.kr. Totaler er udregnet p& baggrund af faktiske tal. Som falge af
afrunding til hele t.kr. kan der vcere mindre forskelle mellem summen af de enkelte tal og de
anferte totaler.

Generelt om indregning og mdling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil til-
falde selskabet, og aktivets vaerdi kan mdéles pdlideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, nér selskabet, som falge af en fidligere begivenhed, har
en retlig eller faktisk forpligtigelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil
fragd selskabet, og forpligtigelsens veerdi kan méles pdlideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtigelser til dagsveerdi. Dog mdales immaterielle
og materielle aktiver og passiver til kostpris. Indregning af aktiver og forpligtigelser sker p& af-
regningsdagen. Mdling efter ferste indregning sker som beskrevet for hver enkelt regnskalbs-
post nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden
rapporten afloegges, og som be- eller afkrcefter forhold, der eksisterede pd& balancedagen.

[ resultatopgerelsen indregnes indtoegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsperioden.

Regnskabsmcessige skon

Regnskabet udarbejdes ud fra visse scerlige forudscetninger, der medfarer brug af regnskalbs-
maessige skan. Det er ledelsens vurdering, at der ikke er foretaget regnskabsmaessige sken af
veesentlig karakter.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning fil transakfionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geeldsforpligtigelser og andre monetcere poster i fremmed valuta, som
ikke er afregnet p& balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdiffe-
rencer, der opstdr mellem tfransaktionsdagens kurs og kursen p& betalingsdagen eller balan-
cedagen, indregnes i resultatopgerelsen under kursreguleringer.

Koncerninterne transaktioner

Ydelser, der leveres mellem selskabet og @vrige koncernvirksomheder, afregnes p&d markeds-
baserede vilkdr. Omkostninger fordeles via cost plus-metoden, hvor mark-up udger 7,5 %.
Mellemvcerender forrentes ikke.

Resultatopggrelsen

Renter, gebyrer og provisioner

Renteindtcegter og -udgifter samt modtagne og afgivne gebyrer og provisioner indregnes
med de belgb, der kan henfares til regnskabsdret. Indtaegter fra Market Maker ordningen og
beregnede renter pd leasingforpligtigelser indregnes ligeledes i denne post. Afkastaf-
hcengige honorarer indtcegtsferes, ndr der er erhvervet ret fil disse.



Andre driftsindtcegter

Indtcegter fra akfiviteter uden for viksomhedens hovedaktiviteter indregnes under andre
driftsindtcegter. Andre driftsindtcegter omfatter betalinger for administrative ydelser til andre
koncernvirksomheder og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der kan henfares fil
regnskabsdret.

Udgifter til personale og administration

Udgifter fil personale og administration omfatter alle omkostninger til ansatte, husleje, it, ad-
vokat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger. Omkostningerne til
ydelser og goder fil ansatte indregnes i fakt med de ansattes proestation af de tilhgrende ar-
bejdsydelser. Omkostninger fil incitamentsprogrammer indregnes i resultatopgerelsen i det
regnskabsdr omkostningen kan henfares.

Skat

Arets skat, som bestdr af aktuel skat og cendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfares til periodens resultat og direkte p& egenkapitalen med
den del, der kan henfares til posteringer direkte pd egenkapitalen. £ndringer i udskudt skat
som fglge af cendringer i skattesats indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skatte-
maessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevcerdien
af fremfearselsberettigede skattemaoessige underskud, indregnes i balancen med den veerdi,
hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatteforplig-
telser eller som nettoaktiver.

Moderselskabet Bl Holding A/S er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den
aktuelle selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses
skattepligtige indkomster ved fuld fordeling og med refusion for skattevoerdien af underskud.

Balancen

Aktiver

Tilgodehavender hos kreditinstitutter

Tilgodehavender hos kreditinstitutter omfatter indldn i pengeinstitutter og males til dags-
veerdi.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver mdles til anskaffelsesvoerdi med fradrag af akkumulerende afskrivninger
og eventuelle nedskrivninger. Der foretages linecere afskrivninger baseret pd vurdering af ak-
tivernes forventede brugstider. Den regnskabsmaessige voerdi af immaterielle akfiver gen-
nemgds Arligt for at afgere, om der er indikation for veerdiforringelse udover det, som udtryk-
kes ved afskrivning. Hvis dette er tilfceldet, gennemferes en nedskrivningstest, og der nedskri-
ves til denne lavere genindvindingsvaerdi.

@vrige materielle aktiver

Materielle aktiver maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og eventuelle
nedskrivninger. Der foretages linecere afskrivninger baseret pé& vurdering af aktivernes forven-
tede brugstider. Den regnskabsmcessige veerdi af materielle aktiver gennemgds arligt for at
afggre, om der er indikation for veerdiforringelse udover det, som udtrykkes ved afskrivning.
Hvis defte er tilfceldet, gennemfgres en nedskrivningstest, og der nedskrives til denne lavere
genindvindingsveerdi.

Fastscettelsen af den vurderede vcerdi af leasede aktiver er fastsat ud fra nutidsvcerdien af
de forventede fremtidige betalinger fil leasinggiver, samt den forventede diskonteringsrente i
leasingperioden. B&de rentesats for diskonteringen og de forventede fremtidige betalinger til
leasinggiver gennemgds arligt for at fastscette den bedst mulige brugsveerdi af aktivet.



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

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevcerdien af fremfgrelsesberettigede skattemaoessige
underskud, indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved modregning i udskudte skatteforpligtigelser eller som udskudte skatteaktiver.

Andre aktiver

Tigodehavender, der forfalder efter regnskabsdrets udlab, og periodiserede renter optages
under andre aktiver. Andre aktiver males til amortiseret kostpris og nedskrives, sGfremt der er
indikationer for voerdiforringelse.

Periodeafgreensningsposter
Omkostninger, som er betalt, og som vedrgrer efterfalgende regnskabsdr, indregnes som ak-
tiver under denne post og mdles til kostpriser.

Passiver

Udstedte obligationer

Posten bestdr af udstedte obligationer til medarbejdere. Obligationer mdles til amortiseret
kostpris.

Aktuelle skatteforpligtigelser
Aktuelle skatteforpligtigelser indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af drets skatte-
pligtige indkomst reguleret for betalt aconto-skat.

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

Udbytte

Udbytte indregnes som en gceldsforpligtigelse pd tidspunktet for vedtagelse p& generalfor-
samlingen. Det foresldede udbytte for regnskabsdret vises som en scerskilt post i egenkapita-
len.

Nggletal
Nggletal beregnes efter vejledning udstedt af Finanstilsynet.

Koncernforhold

Bl Asset Management Fondsmaoeglerselskab A/S er 100 % ejet af Bl Holding A/S. Bl Holding A/S
udarbejder et koncernregnskab, hvori Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S ind-
gdér.
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2 Hoved- og negletal pr. 31 december

2025 2024 2023 2022 2021

(t.kr.) (1.kr.) (.kr.) (t.kr.) (1.kr.)
Resultat
Gebyrer og provisionsindtcegter 1.678.327 1.422.638 1.043.538 1.061.452 1.134.526
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 717.734 572.534  378.649  405.177  420.352
Netfto rente- og gebyrindtcegter 970.314 B864.795  668.959  654.303  /11.341
Kursreguleringer -367 132 -47 649 315
Udgifter til personale og administration 255.266 242751  237.930 231.210 246.920
Arets resultat 528.888 461.148 323.161  331.177 362.884
Balance
Akfiverialt 517.619 834.874 659.485 684.752 763.103
Egenkapital 367.336 690.864 552.716  560.585  611.379
Nagletal
Kernekapital i forhold til minimumskapitalkrav 381,8% 387.0% 398,3% 372,1% 413,8%
Kapitalprocent 381,8% 38/0% 3983% 3/21%  413.8%
Kernekapitalprocent 381,8% 387,0%  398,3% 372,1% 413,8%
Egenkapitalforrentning fer skat 135,3% 100,2% 77,6% 72,5% 83.5%
Egenkapitalforrentning efter skat 100,0% 74,2% 58,1% 56,5% 65,1%
Indtjening pr. omkostningskrone (kr.) 3,80 3,56 2,81 2,83 2,88
Antal portefglier under administration 90 89 84 74 75
Formue under administration (mia.kr.) 1941 186,1 141,1 118,2 140
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2025 2024
(t.kr) (1.kr.)

3 Renteindtcegter

Kreditinstitutter 11.047 14.094

@vrige renteindtaegter 0 682

Renteindicegter i alt 11.047 14.779
4 Renteudgifter

Beregnede renter leasing 88 88

Kreditinstitutter 0 0]

@vrige renteudgifter 1.238 0

Renteudgifter i alt 1.326 88
5 Nefto rente- og gebyrindicegter fordelt

pa forrelningsomréder

Inv. og kapitalforeninger 874.655 762.945

Portefelier- og r&édgivningsmandater 85.391 92.208

@vrige gebyrindtcegter 10.268 9.642

Neftto rente og gebyrinditcegteri alt 970.314 864.795
6 Kursreguleringer

Valuta -367 132

Kursreguleringer i alt -367 132
7 Udgifter til personale og administration

Udgifter til bestyrelse og direklion

Fast vederlag til bestyrelse i alt 108 105

Bestyrelsen modtager alene fast vederag.

Samlet fast vederlag direktionen 3.871 3.729

Samlet variabelt vederlag direktionen 1.200 1.000

Lenninger og vederlag til direktion i alt 5.071 4,729

Udgifter til bestyrelse og direktion i alt 5.180 4.834

| perioden er der afregnet rater af det udskudte variale vederlag fra tidligere ar. Da omkostninger til
de variable vederlag fra tidligere ar har vaeret udgiftsfert tidligere, fremstar regnskabsposter i denne

opgerelse uden disse afregninger.
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2025 2024

(1.kr.) (1.kr.)
7 Udgifter til personale og administration - fortsat

Personaleudgifter
Lanninger 99.865 87.114
Pensioner 6.751 6.682
Udgifter til social sikring 119 124
Afgifter beregnet af lensurmmen eller antal ansatte 17.791 16.115
Personale udgifter i alt 124.526 110.036
@vrige administrationsomkostninger 125.560 127.881
Udgifter til personale og administration i alt 255.244 242.751
Heraf lenninger og vederlag til @vrige ansalte med
indflydelse pa risikoprofilen

Fast vederlag 0 0

Variabelt vederlag 0 0

Pension 0 0
Lenninger og vederlag lil evrige ansalte med indflydelse pa
risikoprofilen i alt* 0 0

Selskabet har ansatte, som ﬁqr indflydelse pa selskqbeT% risikop;rofil, men disse Gﬂ(alnnes af andre
selskaber i koncernen.

1 avrige adminisfrationsomkostinger indgar lenninger og
vederlag fil evrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen,
som er aflennet aof avrige koncern- selskaber.

Fast vederlag 9.440 8.517
Variabelt vederlag 1.560 1.458
Pension 661 575
Lenninger og vederlag fil avrige ansalte med indflydelse pa
risikoprofilen aflennet af evrige koncernselskaber i alt 11.461 10.549

Antal beskceftigede

Bestyrelse 3 3
Direktion 2 2
Risikotagere 11 7
Gennemsnitligt antal beskasftigede 50 52
Antal beskoeftigede pd& balancedagen 51 52

Incitamentsordninger

Bestyrelsen aflennes med et fast vederlag, der fastsaettes pd den drlige generalforsamling.
Aflenningen indeholder ikke elementer af resultatathasngig len eller varianter heraf.

Direktionen aflennes med et fast vederlag, der er genstand for é&rlig forhandling. Herudover indgér
direktionen i en diskretioncer bonusordning, der baseres pé& udviklingen i resultatskabelsen, afkaste
fra de forvaltede foreninger med videre samt den enkelte direkters individuelle prasstationer.

I regnskabsposten udgifter fil personale og adminisikration indgar honorar
til generalforsamlingsvalgt revisor med felgende belab

EY Godkendt Revisionsparinerselskab

Honorar for lovpligtig revision i alt 155 150
Honorar for andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 270 202
Honorar for andre ydelser 0 41
Honorar EY i alt 425 393
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2025 2024
(1.kr] (t.kr]
8 Skat
Skat af arets resultat
Beregnet skat p& darets resultat 186.761 161.909
Andring i udskudt skat* 22 5
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 15 0
Skat i alt 186.798 141.914
Afstemning of skalteprocent
Skatteprocent 22,0% 22,0%
Regulering af skat vedr. tidligere ar 0,0% 0,0%
Scerskat for finansielle virksormheder 4,0% 4,0%
Andet 0,1% 0,0%
Effektiv skatteprocent 26,1% 26,0%
*Andring | udskudt skat er pavirket af saerskatten for finansielle selskaber.
? Tilgodehavender hos kreditinstitulter m_v.
Anfordringstilgodehawvender 103.638 50.340
Owver 3 maneder il ogmed 1 é&r 75.049 462.407
Tilgodehavender hos kreditinstitulter i alt 178.487 512.747
10 Immaterielle aktliver
Software
Anskaffelsesvaerdi primo 2.210 2.210
Arets tilgang 0 0
Arets afgang 0 0
Anskaffelsessum ullimo pa akliver i behold 2.210 2.210
Afskrivninger primo 2.210 2.210
Afskrivninger uliimo pa aktiver i behold 2.210 2.210
Bogfart veerdi ultimo 0 0
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2025 2024
(1.kr.) (t.kr.)
11 @vrige materielle akliver

Maskiner og inventar, ejede
Kostpris primo 0 525
Arets tilgang 0 0
Arets afgang 0 525
Anskaffelsessum pd ejede akliver i behold 0 0
Afskrivninger primo 0 455
Arets afskrivninger 0 53
Tibageferte af- og nedskrivninger 0 507
Afskrivninger pé ejede akfiver i behold 0 0
Bogfart vcerdi ejede akfiver ultimo 0 0
Maskiner og inventar, leasede
Eosfpris primo 2.584 2.568
f:\re‘rs tilgang 815 423
Arets afgang 0 407
Anskaffelsessum pd leasede akfiver i behold 3.400 2.584
Afskrivninger primo 1.340 791
Arets afskrivninger 635 701
Tibageferte af- og nedskrivninger 0 153
Afskrivhinger pa leasede akfiver i behold 1.975 1.340
Bogfert vcerdi leasede akliver ultimo 1.425 1.245
Bogfert vcerdi avrige materielle aktiver ulimo 1.425 1.245

12 Udskudte skalteaktiver og udskudt skat

Udskudte skatteaktiver og hensaettelse til udskudt skat udger skat af tidsmaessige forskelle mellem

regnskabsmaessige og skattemasssige omkostninger. Belebet fordeler sig saledes pd omkostningsarter:

Udskudte skatteaktiver

Udskudt skat af @vrige materielle aktiver 495 517
Udskudte skalteaktiver i alt 495 517
13 Andre akliver
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 1.138 1.814
Forskelige debitorer 327.954 307.888
@vrige tilgodehavender 1.027 5.7%96
Andre akfiver i alt 330.118 315.498
14 Udstedte obligationer
Medarbejderobligationer 586 534
Udstedte obligationer i alt 584 534
15 Andre passiver
Skyldige provisioner 36.956 33.492
Skyldig lan, bonus og feriepenge 46,022 42,031
Skyldige emkostninger 41.170 42.081
Geeld 1il tiknyttede virksomheder 1.612 3916
Leasingforpligtigelse inkl. beregnede renter 1.482 1.286
Anden gaeld 20.919 17.624
Andre passiveri alt 148.161 140.431
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2025 2024

(1.kr.) (1.kr.)

16 Specifikationer vedrerende egenkapitalen

Akliekapital

Aktiekapitalen bestéar af 65.000 aktier & 1.000 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Kernekapital

Aktiekapital 65.000 65.000

Overfert resultat ultimo 164.864 164.864

Primcere fradrag i kernekapital

Udskudte skatteaktiver 495 517

Kernekapital efter primcere fradrag 229.370 229.347

Kernekapital efter fradrag 229.370 229.347
17 Eventualforpligligelser

Garanti stillet for Garantifonden for indskydere og investorer 258 257

Der hasftes solidarisk for moms i samregistreret koncern.

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med Bl Holding A/S som administrationsselskab.
Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelowvens regler herom fra og med 1. juli 2012
for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd renter, royalties og udbytter for

de sambeskattede selskaber.

18 Ncerstdende parter
Bestemmende indflydelse
Bl Holding A/S, Bredgade 40, 1260 Kebenhawvn K, eneaktioncer

@vrige ncerstdende parter

Ledelsesmedlemmer:

Selskabets bestyrelsesformand John Fisker er ligeledes bestyrelsesformand | moderselskabet
Bl Holding A/S og naestformand i sesterselskabet Bl Management A/S.

Selskabets naestformand Svend Randers er ligeledes bestyrelsesmedlem i moderselskabet Bl Holding

Selskabets bestyrelsesmedlem Erik Gadeberg er ligeledes bestyrelsesmedlem i
moderselskabet Bl Holding A/S.

Selskabets direkter Lotte Méansson er ligeledes adm. direkter i moderselskabet Bl Holding A/S
og formand i sesterselskabet Bl Management A/S.

Sosterselskaber:

Bl Management A/S, koncemvirksomhed

AJS Bl Biomedical Venture Annex Komplementar, koncernvirksomhed
Bredgade 40, 1260 Kebenhawvn K

Transaklioner
Der har ikke voeret foretaget transaktioner pd omkostningsdaskkende vilkar i éret.

2025 2024
Markedsvilkér: (t.kr) (t.kr)
Salgs- og r&dgivningsydelser, salg il Bl Management A/S 40.472 37.670
Administrative ydelser, salg il Bl Management A/S 1.639 1.639
Administrative ydelser, kab hos Bl Holding A/S 58.753 61.531
IT ydelser, keb hos Bl Holding A/S 27.503 26.458
Administrative ydelser, kab hos Bl Management A/S 6.752 5.917
Mellemvcerende pda balancedato
Bl Holding A/S -1.612 -3.916
Bl Management A/S 1.138 1.814

Forrentning af koncernmellemvcerender:
Finansielle indtcegter, 0 .kr.
Finansielle omkostninger, 0 t.kr.

Bortset fra normalt ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion har der ikke voeret gennemfert andre
transaktioner med de ncertst&ende parter end oplyst i noten.



19. Risici og politikker

Malscetninger og politikker for styring af risici
Selskabets akfiviteter som fondsmaeglerselskab betyder, at viksomhedens evne fil af levere
gkonomisk filfredsstillende resultater er afhcengig af;

e udviklingen i stgrrelsen af den forvaltede formue,
o selskabets fokus pd styringen af omkostninger,
e evnen til at styre selskabets risici, herunder minimere tab.

Bestyrelsen og direktionen har udarbejdet en roekke politikker med tilhgrende retningslinjer
og instrukser, som skal sikre overblik over og kontrol med de risikoomrdder, som er afledt af
selskabets aktiviteter. Dokumenterne beskriver, hvordan risici identificeres, styres, kontrolleres
og rapporteres.

En vafhoengig compliance funktion overvéger og rapporterer til ledelsen om overholdelse af
politikker, instrukser, forretningsgange og kontrolprocedurer. En uafhcengig risikostyringsfunk-
tion er ansvarlig for at have et samlet overblik over selskabefs risici og rapportere herom til le-
delsen.

Operationel risiko

Risikostyringen omfatter en decentral identifikation af operationelle risici, en vurdering af dis-
ses mulige konsekvenser samt initiativer til af reducere eller eliminere tab fra operationelle ri-
sici gennem filpasning af forretningsgange og konftroller. Ligeledes er der udarbejdet kapital-
fremskaffelses- og beredskabsplaner, som skal sikre, at selskabets aktiviteter fortsat kan opret-
holdes pd& forsvarlig vis, hvis en nadsituation skulle opstd. Selskabet tager udgangspunkt i K-
faktorer beregningerne ved opgerelse af den operationelle risiko.

Markedsrisiko

Markedsrisiko omfatter risiko for tab som fglge af cendringer i voerdien af selskabets aktiver og
forpligtigelser afledt af udsving i markedspriserne for investeringsforeningsbeviser, renter og
valuta. Selskabet leverer market maker-ydelser for Investeringsforeningen Bankinvest, Kapital-
foreningen Bankinvest m.fl. og handler med foreningsbeviser for egen regning med henblik
pd indtjening fra bevoegelser i markedspriser.

Selskabets markedsrisiko omfatter risikoen for tab afledt af rente- og valutakurscendringer
samt cendringer i kursen p& foreningsbeviser og obligationer. Valutarisikoen opgares som
summen af eksponeringer i hver enkelt valuta, som selskabet er eksponeret mod. Eksponerin-
ger opgeres som summen af valuta-eksponeringer med nettotigodehavender og summen
af valutaeksponeringer med neftogceld.

Kreditrisiko

Selskabets kreditrisiko omfatter tigodehavender for leverede finansielle ydelser til investerings-
og kapitalforeninger og andre administrerede og forvaltede portefaljer, i begroenset omfang
for forudbetalte omkostninger, risikoen ved placering af overskudslikviditet i form af indldn i
pengeinstitutter, placering i barsnoterede foreningsbeviser, samt i unoterede venturefonde.
Politikken for kreditrisiko omfatter overordnede principper for fastscettelse af graenser for
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engagementer med pengeinstitutter. Engagementerne omfatter alene pengeinstitutter, som
koncernen kender gennem et langvarigt samarbeijde.

Hovedparten af krediteksponeringerne afledt af levering af finansielle ydelser er sikret gen-
nem forudbetalinger. En mindre del er efterbetalte og kortfristede, hvorfor kreditrisikoen for-
bundet hermed vurderes meget lav. Som falge foretages ikke reservationer fil kredittab i for-
bindelse med udarbejdelsen af Arsregnskabet. Disse eksponeringer er typisk rettet mod por-
tefglier og selskaber med udelukkende eller hgj grad af soliditet. Der foretages en lgbende
overvagning af eksponeringerne.

Likviditetsrisiko

Selskabet er ikke afhcengigt af funding og prisen pd& denne, da selskabet rdder over et voe-
sentligt likviditetsoverskud, der placeres som indldn i pengeinstitutter med ingen eller kort op-
sigelsesvarsel. Likviditeten styres labende og rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen.

Kapitalrisiko

Kapitalrisikoen omfatter at selskabet kommer i kapitalproblemer, dvs. kravet til kapitalen
overstiger kapitalgrundlaget. Da selskabet de seneste mange &r har haft poene overskud for-
ventes selskabet ikke at komme i umiddelbare kapitalproblemer. Dette afspejler sig ogsé i at
selskabet har en ganske pcen kapitaloverdaoekning i forhold til de lovgivningsmaessige kapi-
talkrav. Skulle selskabet p& sigt komme i problemer med kapitalen er forventningen at kapi-
talen kan styrkes ved at udlodde mindre af drets resultat end planlagt.

Koncentrationsrisiko

Koncentrationsrisikoen bestdri om de lovgivningsmaessige greenser pd placering af likviditet
overskrides. Der fgres daglig kontrol med placering ag likviditet i banker, vcerdipapirer mv.
Herudover forudbetales store dele af selskabets indtcegter hvilket medvirker til at risikoen for
overskridelse af graenserne for store engagementer nedbringes.

28



BANKINVEST



