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Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelsen og direktionen har aflagt arsrapport for perioden 1. januar - 31. december 2015. Arsrap-
porten er behandlet og vedtaget dags dato.

Arsrapporten er aflagt i henhold til lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af alternative

investeringsfonde m.v.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig og de udevede regnskabsmassige skon for for-
svarlige, ligesom arsregnskabet efter vores opfattelse indeholder de oplysninger, der er relevante for at
bedemme selskabets skonomiske forhold. Det er derfor vores opfattelse, at arsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt af resultatet af selskabets

aktiviteter for regnskabsaret for perioden 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for udviklingen i virk-
somhedens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som virksomheden kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kobenhavn, den 11. februar 2016

Direktionen:

Pl Tonlreeon

Henrik Ti Christian Tiedemann

Bestyrelsen; ,

@ a dudall - fun
Bjar a en Ebbe Bouman indrup Thorkild
Formignd :
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Den uafhzengige revisors erklzeringer

Til aktionzeren i Tiedemann independent A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Tiedemann Independent A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2015, der omfatter resultat- og totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgorelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed og lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nodvendig for at udarbejde
et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifolge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udforer
revisionen for at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysnin-
ger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurdering
af risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, som er relevant for instituttets udarbejdelse og
afleggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger der er passende efter omst@ndighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effekti-
viteten af instituttets interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmassige skon er rimelige samt den samlede
prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.

januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den udforte
revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 11. februar 2016

Deloitte

.

Anders O.
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Ledelsesbheretning

Selskabets hovedaktiviteter
Selskabet har Finanstilsynets tilladelse til at drive investeringsforvaltningsvirksomhed. Investerings-
forvaltningsselskabet udferer administration af investeringsforeninger samt individuel investeringsrad-

givning og kapitalforvaltning.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke usikkerhed ved indregning og maling eller usaeedvanlige forhold, der kan have pavirket ind-

regning eller maling.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Selskabet har i regnskabsaret drevet administration af en investeringsforening og en kapitalforening
samt kapitalforvaltning. Selskabets forretningsomrader, aktiviteter og indtjening har udviklet sig til-

fredsstillende. Resultatet er i overensstemmelse med sidste ars forventning om et positivt resultat.
Oplysning om risici og kapitalforholdene er omtalt i note 15.

Det tilstraekkelige kapitalgrundlag for minimumskapitalkrav er beregnet til 13,5%, men som folge af
minimumskapitalkrav iflg. Lov om finansiel virksomhed § 126 a. er det individuelle solvensbehov fast-
sat til 39,3%.

Begivenheder efter regnskabsaret afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet betydningsfulde handelser, der har pavirket re-

sultatet.

Den forventede udvikling
Med en forventet stigende formue under administration og forvaltning vil det medfore en storre ind-
tjening samt egede omkostninger, hvorfor der samlet forventes et tilfredsstillende positivt resultat for

aret.

Udbytte
Der foreslas udbetalt 3 mio. kr. i udbytte for regnskabsaret 2015. Heraf er der udloddet 2 mio. kr. i
aconto udbytte.



Ledelsesberetning (fortsat)

Oversigt over bestyrelsens og direktionens ledelseshverv i

andre erhvervsdrivende virksomheder

Ledelseshverv - direktion

Henrik Tiedemann

HTI-Holding ApS, hovedanpartshaver og direktor

Christian Tiedemann
HTI-Holding ApS, anpartshaver og investeringsdirektor
Rich. Andersens Eftf. af 1911 ApS, direktor

Bestyrelsen har godkendt ovenstaende ledelseshverv

Ledelseshverv - bestyrelse

Bjarne Rasmussen
Gerstenberg Services A/S, bestyrelsesmedlem

Investeringsanpartsselskabet af 22. Juni 1990, ledelse

Ebbe Bouman Hindrup
LED-TEK Holding A/S, bestyrelsesformand
LED-TEK A/S, bestyrelsesformand

Erling Nielsen International A/S, bestyrelsesmedlem

Thorkild Juul Jensen
TJJ Invest ApS, administrerende direktor
Investeringsforeningen Independent Invest, bestyrelsesmedlem

Kapitalforeningen World Wide Invest, bestyrelsesmedlem



Resultat og totalindkomstopgerelse
1. januar - 31. december 2015

(DKK)

Noter

4 Renteindtaegter

5  Renteudgifter
Netto renteindtzegter
Udbytte af aktier m.v.
Gebyrer og provisionsindtaegter
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter
Netto rente- og gebyrindtagter

6 Kursreguleringer

7 Udgifter til personale og administration

10 Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver
Resultat for skat

8 Skat

Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst i alt

Resultatdisponering
Overfort fra tidligere ar
Arets resultat

Til disposition

Foreslaet udbytte
Udloddet aconto udbytte
Overfort resultat

Disponeret i alt

2015 2014
31.517 48.417
-1.934 0
29.583 48.417
91.332 72.971

11.992.309 9.332.588
-786.914 -823.522
11.326.310 8.630.454
897.066 319.115
-6.636.672 -5.624.318
-52.991 -26.603
5.533.713 3.298.648
-1.335.056 -821.804
4.198.657 2.476.844
0 0
4.198.657 2.476.844
1.612.406
4.198.657
5.811.063
1.000.000
2.000.000
2.811.063
5.811.063



Balance

Noter
Aktiver
9  Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker

10

11

12

13

14

15

Obligationer til dagsverdi
Aktier m.v.

Ovrige materielle aktiver
Aktuelle skatteaktiver
Andre aktiver

Periodeafgraensningsposter
Aktiver i alt

Passiver

Gezld

Aktuelle skatteforpligtelser
Andre passiver

Gezld i alt

Hensatte forpligtelser
Henseattelser til udskudt skat
Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser i alt

Egenkapital
Aktiekapital
Overfort resultat
Foreslaet udbytte
Egenkapital i alt

Passiver i alt

Anvendt regnskabspraksis

Femarsoversigt over hoved- og negletal

Kapitalkrav
Eventualforpligtelser

Neertstaende parter

Finansielle instrumenter

Oplysning om risici og kapitalforhold

31.12.15 31.12.14
309.641 2.219.755
1.093.396 648.532
5.267.511 2.454.460
203.572 41.894
0 41.316
1.014.505 544.751
85.396 183.447
7.974.021 6.134.155
287.545 0
1.233.380 976.868
1.520.925 976.668
24.808 44.881
117.225 0
142.033 44.881
2.500.000 2.500.000
2.811.063 1.612.406
1.000.000 1.000.000
6.311.063 5.112.406
7.974.021 6.134.155



Egenkapitalopgerelse for 2015

Egenkapital 01.01.2015
Arets resultat

Anden totalindkomst
Udbetalt udbytte
Udbetalt aconto udbytte
Egenkapital 31.12.2015

Egenkapital 01.01.2014
Arets resultat

Anden totalindkomst
Udbetalt udbytte
Udbetalt aconto udbytte
Egenkapital 31.12.2014

Aktie- Overfort Foreslaet
kapital resultat udbytte I alt
2.500.000 1.612.406 1.000.000 5.112.406
3.198.657 1.000.000 4.198.657
0 0
-1.000.000 -1.000.000
-2.000.000 -2.000.000
2.500.000 2.811.063 1.000.000 6.311.063
2.500.000 1.135.562 500.000 4.135.562
1.476.844 1.000.000 2.476.844
0 0
-500.000 -500.000
-1.000.000 -1.000.000
2.500.000 1.612.406 1.000.000 5.112.406



Noter
1. Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med Lov om finansiel virksomhed og lov om forvaltere af

alternative investeringsfonde m.v. Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold til tidligere ar.

Generelt om indregning og maling
I resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med at de indtjenes, herunder indregnes vardiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgorelsen indregnes ligeledes omkostninger,

herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selska-

bet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil fraga

selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt. Indregning i balancen sker pa handelsdatoen.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og for-

pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Finansielle aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi. Dagsvardien for aktier og obligationer opgores

efter lukkekursen pa det pagaldende marked pa balancedagen.

Ved indregning eller maling tages hensyn til oplysninger, der fremkommer efter balancedagen, men

inden regnskabet udarbejdes, som be- eller atkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Transaktioner, der er gennemfort i en anden valuta end danske kroner, omregnes til danske kroner efter

valutakursen pa transaktionsdagen.

Balanceposter i anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for va-

lutaen pa balancedagen.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Resultatopgorelsen

Gebyrer og provisionsindtzegter
Gebyr og provisionsindtagter indeholder periodens periodiserede indtagter fra tjenesteydelser

herunder forvaltningsgebyr.

Afgivne gebyrer og provisionsindtzegter

Afgivne gebyrer og provisionsindtagter indeholder gebyrer samt omkostninger til formidlingsprovision.

Kursreguleringer

Kursreguleringer indeholder alle veerdireguleringer af aktier, der males til dagsveaerdi.

Andre driftsindtzegter
Andre driftsindtagter indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens

hovedaktiviteter.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger omfatter af- og nedskrivninger pa materielle anleegsaktiver.

Skat af arets resultat
Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat samt restskattetilleeg, ind-
regnes i resultatopgorelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen

med den del, der kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med danske tilknyttede virksomheder HTI-Holding ApS og Rich. Andersens
Eftf. af 1911 ApS. Skatten af sambeskatningsindkomsten er fordelt forholdsmeessigt mellem de sambe-
skattede selskaber (fuld fordeling).

Balancen

Ovrige materielle aktiver
Ovrige materielle aktiver omfatter kunst som males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Aktiverne afskrives linesert pa grundlag af kostprisen, baseret pa folgende vurdering

af brugstiderne:
Ovrige materielle aktiver 3-4 ar.

Der afskrives ikke pa kunst, der ikke vurderes at underga lobende veerdiforringelse.

Den regnskabsmassige veerdi af materielle aktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation
af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foreta-

ges en nedskrivning til genindvindingsverdi.

Fortjeneste eller tab ved atheendelse af aktiver indregnes i resultatopgerelsen under afskrivniger.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andre aktiver
Andre aktiver omfatter deposita pa lejemal, som males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis

svarer til nominel vaerdi.

Finansielle instrumenter

Veardipapirer, der bestar af bersnoterede aktier og obligationer, indregnes til dagsvaerdi pa handelsdagen.
Veardipapirerne males til dagsveerdi pa balancedagen som opgeres efter den officielle lukkekurs. Kursregu-
lering indregnes i resultatopgorelsen. Tilgodehavende hos kreditinstitutter males til dagsveerdi, hvilket

seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Skyldig skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for be-

talte acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmessig og skattemaessig veerdi af akti-

ver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettiget skattemsessigt underskud, males
til den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-

ning, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. For indevaerende ar er an-

vendt en skattesats pa 23,5%.
Geeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser, som omfatter geeld til kreditorer m.v., males til amortiseret kostpris svarende til

nominel vaerdi.

12



Noter

2 Femarsoversigt over hoved- og negletal
T.kr.

Hovedtal

Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursregulering

Udgifter til personale og administration
Arets resultat

Egenkapital

Aktiver i alt

Nogletal

Kapitalgrundlag i forhold til minimums-
kapitalkrav

Kapitalprocent

Kernekapitalprocent
Egenkapitalforrentning for skat
Egenkapitalforrentning efter skat

Indtjening pr. omkostningskrone

2015

11.326
897
6.637
4.199
6.311
7.974

247,1%
97,1%
115,4%
97,8%
74,2%
1,83

2014

8.630

319
5.624
2,477
5.112
6.134

212.1%
101,6%
101,6%
71,3%
53,6%
1,58

Nogletal er beregnet med udgangspunkt i Finanstilsynets vejledninger.

3 Kapitalkrav

Kapitalkrav iht. lov om finansiel virksomhed § 126 a

Egenkapital
Foreslaet udbytte
Skatteaktiver
Kernekapital

Kapitalgrundlag

4 Renteindteegter
Obligationer

I alt renteindtzegter

5 Renteudgifter
Indestaende i pengeinstitut
Ovrige renteudgifter
I alt renteudgifter

6 Kursreguleringer
Aktier m.v.
Obligationer

I alt kursreguleringer

13

2013 2012 2011
7.998 6.963 7.199
506 272 -170
5.590 4.971 5.439
2.189 1.682 1.156
4.136 3.446 3.165
5.029 4.256 4.129
162,5% 153,3% 141,3%
78,8% 97.2%  109,5%
78,8% 97,2%  109,5%
75,71% 68,2% 49,1%
57,8% 50,9% 35, 7%
1,51 1,46 1,29
2015 2014
2.149.657 1.919.618
6.311.063 5.112.406
-1.000.000 -1.000.000
0 -41.316
5.311.063 4.071.090
5.311.063 4.071.090
31.517 48.417
31.517 48.417
1.767 0

167 0

1.934 0
945.514 336.647
-48.448 -17.532
897.066 319.115



Noter

2015 2014
7  Udgifter til personale og administration

Gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede i regnskabsaret 5 4
Lonninger 3.310.196 2.924.649
Pension 138.302 119.292
Lonsumsafgift 375.225 336.277
Udgifter til social sikring 58.393 43.350
Udgifter til personale i alt 3.882.116 3.423.568
Lonninger og honorar til ledelsen
Direktion, fast londel (2 personer) 1.380.000 1.380.000
Bestyrelse, fast honorar 160.000 160.000
Ovrige omkostninger 2.754.556 2.200.750
Udgifter til personale og administration i alt 6.636.672 5.624.318
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision af arsregnskabet 61.500 35.000
Andre erkleringsydelser med sikkerhed 8.125 7.500

Oplysninger i henhold til bek. nr. 818 om lenpolitik samt oplysningsforpligtelser mv.

Der er ikke andre omfattet end bestyrelse og direktion. Der er ikkke andre risikotagere ud over direktio-
nen. Generalforsamling beslutter honorar til bestyrelse og bestyrelse godkender vederlag til direktion.
Der er kun udbetalt fast lon, der ikke er resultatatheengig. Aflonning er relateret til forretningsomra-
det administration og formueforvaltning. Fratredelsesvederlag til direktion kan max. udgere 1 ars
vederlag. Bestyrelsesformanden har modtaget et vederlag pa 60 tkr. og de ovrige bestyrelsesmedlem-
mer har hver modtaget et vederlag pa 50 tkr. Direktionen bestar af Henrik Tiedemann og Christian
Tiedemann, som har modtaget et vederlag pa henholdsvis 720 tkr. og 660 tkr.

8 Skat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst 1.354.314 772.691
Regulering af udskudt skat -20.073 43.610
Skat af arets resultat 1.334.241 816.301
Regulering skat vedr. tidligere ar 815 5.503
Skat i alt 1.335.056 821.804

Beregnet skat kan forklares saledes:

Beregnet skat af ordinzert resultat for skat 1.300.423 808.169
Skatteveerdi af ikke fradragsberettigede omkostninger i ovrigt 32.215 37.545
Skattevaerdi af tidsmassige afvigelser 21.676 -40.035
Skatteveerdi af anvendt fremfort tab pa aktier 0 -32.988

1.354.314 772.691
Effektiv skatteprocent 24.,47% 23,42%

Det i balancen opforte udskudte skatteaktiv bestar af midlertidige
forskelle pa ovrige materielle aktiver.

9 Tilgodehavende hos kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringstilgodehavende hos kreditinstitutter 309.641 2.219.755

Tilgodehavende hos kreditinstitutter og centralbanker i alt 309.641 2.219.755
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Noter

10

11

12

13

Ovrige materielle anlaegsaktiver
Kostprisen primo

Tilgang i arets lob

Kostpris ultimo

Ned- og afskrivninger primo
Afskrivninger aret

Ned- og afskrivninger ultimo

Ovrige materielle anlaegsaktiver i alt

Egenkapital
Aktiekapital

Overfort resultat primo
Egenkapital primo aret
Arets resultat

Udbetalt udbytte

Egenkapitalen ultimo aret

Aktiekapitalen sammenszettes saledes:

25.000 stk. a-aktier 4 100 kr.

Der har ikke veeret @endring i aktiekapitalen de sidste 5 ar.

Eventualforpligtelser

2015 2014
229.835 229.835
214.669 0
444.504 229.835
-187.941 -161.338
-52.991 -26.603
-240.932 -187.941
203.572 41.894

2.500.000 2.500.000
1.612.406 1.135.562
4.112.406 3.635.562
4.198.657 2.476.844
-2.000.000 -1.000.000
6.311.063 5.112.406
2.500.000 2.500.000

Selskabet har stillet garanti overfor Garantifonden for indskydere og investorer pa 36.538 kr.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med HTI Holding ApS som administrationsselskab.

Selskabet hafter derfor ifolge selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013

for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber.

Neertstaende parter

Nertstaende parter med bestemmende indflydelse udover direktion og bestyrelse omfatter mo-
derselskabet HTI-Holding ApS, Rudersdal. Moderselskabet ejer 100% af Tiedemann Indepen-

dent A/S.

Transaktioner med nartstaende parter omfatter lon til bestyrelse og direktion jf. note 6 samt

udbetalt udbytte til moderselskabet. Derudover har der ikke veeret vaesentlige transaktioner med

naertstaende parter.

Tiedemann Independent A/S har aftale med Investeringsforeningen Independent Invest og Kapi-

talforeningen World Wide Invest om, at selskabet udferer foreningernes administrative og investe-

ringsmeessige opgaver i overensstemmelse med hhv. lov om investeringsforeninger mv. og lov om

forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., foreningernes vedtagter, anvisninger fra forenin-

gernes bestyrelser, herunder investeringsrammer for de enkelte afdelinger, og aftale om investe-

ringsradgivning.
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Selskabet investerer i borsnoterede aktier og virksomhedsobligationer udstedt af sterre danske og
udenlandske virksomheder, som handles pa regulerede markeder, og anses for at vare likvide og let

omsattelige. Der henvises til ledelsesberetningens oplysning om risiko i note 14.

Oplysning om risici og kapitalforholdene

Politik for styring af risici
Ledelsen har fastsat en risikopolitik, som skal begranse tab og sikre, at selskabets kapital- og

solvenskrav er i overensstemmelse med selskabets risici.

Operationel risiko

Ved operationel risiko forstas risikoen for tab som felge af uhensigtsmessige eller mangelfulde
interne procedurer, menneskelige fejl og systemmeaessige fejl eller som folge af eksterne begivenhe-
der, inklusive retlige risici. Risikopolitikken sigter mod, at eliminere fejl ved lobende at gennemga
forretningsgange og procedure for uhensigtsmassigheder og mangler. Identifikation af risici samt
initiativer til forebyggelse af fejl. Etablering af nedprocedure til sikring af fortsat drift i tilfeelde

af noedsituation.

Markedsrisiko

Selskabets markedsrisiko er risiko for tab som folge af @ndring i valuta- og aktiekurser. Sel-
skabet handler kun aktier og obligationer noteret pa godkendt markedsplads. Formalet med
eksponering i aktier er pa leengere sigt at opna afkast af overskudslikviditet. Vaerdipapirer males
og indregnes til dagsvaerdi. Ved vurdering af kapitalbehovet udferes stresstests af den samlede
beholdning af finansielle instrumenter. I stresstest indgar udsving i valuta og aktiekurser. Der
foretages lobende overvagning af markedsvardien for at sikre overholdelse af de i politikken

vedtagne graenser.

Kreditrisiko

Kreditrisikoen omfatter risikoen for, at en debitor ikke kan overholde sin betalingsforpligtelse.
Selskabets kreditrisiko er begranset til aftaleindlan i pengeinstitutter og tilgodehavende hono-
rar fra portefoljeforvaltning. Selskabet placerer aftaleindlan med kortere lobetid og kun med
kreditgodkendte pengeinstitutter. Honorar fra ydet investeringsradgivning, portefoljepleje og
administration er for storstedelen sikret ved forudbetaling. En mindre del kan vere efterbetalt.

Engagementer rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen.
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