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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2018 for Bl Management A/S.

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

Det er opfattelsen, at darsregnskabet giver et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stiling pr. 31. december 2018, samt af
resultatet of selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2018.

Det er endvidere opfattelsen, at ledelsesberetningen
og noterne indeholder en retvisende redegerelse for
udviklingen i selskabets akftiviteter og @konomiske
forhold, samt en beskrivelse of de voesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes
af.

Arsrapporten  indstilles il generalforsamlingens
godkendelse.

Kabenhavn, den 8. marts 2019
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Den uafhcengige revisors pategning

Til kapitalejerne i Bl Management A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Bl Management
A/S for regnskabséret 01.01.2018 - 31.12.2018, der
omfatter resultatopgerelse, fotalindkomst, balance,
egenkapital-opgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter
lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede aof selskabets aktiver, passiver og
finansielle stiling pr. 31.12.2018 samt of resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.01.2018 -
31.12.2018 i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med
internationale standdrder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores
ansvar ifglge disse standarder og krav er ncermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af darsregnskabet”. Vi er
vafhcengige of selskabet i overensstemmelse med
internationale efiske regler for revisorer (IESBA's
Efiske regler) og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
@vrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er filstroekkeligt og egnet som
grundlag for vores Igonklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen aof et
arsregnskab, der giver ef relvisende billede i
overensstemmelse med lov  om  finansiel
virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden
veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere selskabets evne fil af
fortscette driften, at oplyse om forhold vedrgrende
fortsat drift, hvor dette er relevant, samt af
udarbejde  @&rsregnskabet  pd  grundlag  of
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enien har fil hensigh af likvidere selskabet,

indstile driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end atf gere detfe.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vores mal er at opnd hgj grad aof sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er uden voesentlig
fejlinformation, uanset om denne  skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en
revisionsp&tegning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der er gceldende
i  Danmark, altid vil ofdoekke veesenilig
fejlinformation, ndr sédan findes. Fejlinformation kan
opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som veesentiige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse p& de wskonomiske besluininger, som
regnskabsbrugeme  fresffer pd  grundlag  of
Arsregnskabet.

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

o Idenfificerer og wvurderer vi risikoen for
vaasentlig fejlinformation i drsregnskabet,
uvanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, udformer og udfgrer
revisionshandlinger som reaktion pd disse
risici samt opndr revisionsbevis, der er
filstreekkeligt og egnet til at danne
grundiag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vcesentlig fejlinformation
forérsaget af besvigelser er hgjere end ved
veesentlig fejiinformation fordrsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte
sammensvcergelser, dokumentfalsk,
bevidste udeladelser, vildiedning eller
filsidescettelse afintern kontrol.

e« Opndr vi forstdelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne
udforme  revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men
ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten of selskabets interne konirol.



e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige sken og
filknyttede oplysninger, som ledelsen har
udarbeijdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse
af  dArsregnskabet  p& grundlag  of
regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pd grundlag af det
opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortscette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gere opmcerksom pd& oplysninger herom i
arsregnskabet eller, hvis sGdanne
oplysninger ikke er tilstroekkelige,
modificere  vores  konklusion.  Vores
konklusioner er  baseret pd det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspdtegning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke lcengere kan
fortscette driften.

e Tager vi stiling til den samlede
preesentation, struktur og indhold af
Arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet
afspejler de underliggende transaktioner
og begivenheder pd en sddan made, at
der gives et retvisende billede heraf.

Kgbenhavn, den 8. marts 2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

CVR.nr. 33 96 35 56
o> 0
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Jens Ringbeek

Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 27735

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a.
det planlogte omfang og den tfidsmecessige
placering af revisionen samt  betydelige
revisionsmeessige observationer, herunder
eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som
vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I filknytning til vores revision af arsregnskabet er det
vores ansvar at lcese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med drsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller p& anden
mdéde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningen indeholder krcevede
oplysninger i henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret p& det udferte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med drsregnskabet og er
udarbejdet i overensstemmelse med lov om
finansiel virksomheds krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Statsautoriseret revisor
MNE-nr. 33800




Ledelsesberetning
Overblik/Resumé

Effer pcene kursstigninger i 2017 bed 2018 pd
negative finansiele markeder verden over. Dette
har medfart en lavere resultatskabelse i selskabet.

s Selskabefts resultat far skat ender pd 53,2 mio.
kr. og ligger dermed under sidste ars resultat p&
65,4 mio., hvilket skyldes en kombination af
lavere gebyrindtcegter, som falge af afvikling af
kunder og hgjere omkostninger. Resultatet
medfgrer en egenkapitalforrentning fer skat pa
57,4 % mod 75,3 % sidste ar.

e Ledelsen anser rets resultat som filfredsstilende
og indstiller til udlodning af 41 mio. kr. fil
moderselskabet Bl Holding A/S pd selskabets
ordincere generalforsamling, som afholdes den
11. april 2019. Den foresldede udlodning svarer
stort set til &rets resultat efter skat.

e Den samlede formue under administration
udgjorde ulimo dret 82,4 mia. kr. mod 138,6
mia. kr. primo d&ret (-40 %). Faldet skal ses i
sammenhceng med tilpasning af
kundesegmenter | overensstemmelse med
Strategi 2020, som beted et fald i formuen fra
tredjeparts administrationskunder med 49 mia.
kr.

e Selskabet arbejder fortsat med at tipasse
forretningsdriften il international og national
lovgivning.  Ressourceforbruget il disse
okfiviteter ligger fortsat p& et ganske hejt
niveau.

Arets resultat i hovedtrcek

Arets resultat ender p& 53,2 mio. kr. fgr skat og 41,4
mio. kr. efter skat. Resultatet ender i begyndelsen af
det opjusterede resultatspeend pé 50-70 mio. kr. fer
skat, der blev angivet i forbindelse med
halvarsrapporten.

Ledelsen anser &rets resultat som filfredsstillende.
Baggrunden for de faldende resultater skal primcert

findes i den faldende formue under administration,
som beskrevet ovenfor og hgjere omkostninger.
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Arets omkostninger 1il personale og administration
er steget fra 64,9 mio. kr. i 2017 til 73,9 miokr. i 2018.
Udviklingen skal ses i lyset af pdvirkningerne fra
implementering af nyt kapitalforvaltningssystem og
en generel stigende prisudvikling pd ftikabte
ydelser.

Egenkapitalen udger efter indregning af &rets
resultat 87,8 mio. kr. Resultatet medfagrer en
egenkapitalforrentning pd 57,4 % far skat og 44,8 %
efter skat.

P& baggrund aof selskabets solide kapitalbase og
fremadrettede positive  resultatforventninger il
bestyrelsen indstille fil udlodning af 41 mio. kr. fil
moderselskabet Bl Holding A/S. Udlodningen vil ske
umiddelbart efter generalforsamlingens vedtagelse
her af.

Forventninger il 2019

Selskabets forventninger fil resultatet for 2019 er i
lighed med fidligere &r primcert pavirket of
falgende faktorer: 1) om de finansielle markeder
udvikler sig p& en made, som understatter en positiv
veerdiudvikiing of de forvaltede og administrerede
formuer, 2) hvor stor nettotilstramningen af midler fil
selskabets investeringsprodukter bliver, 3) den
skaerpede konkurrence for
kapitalforvaltningsprodukter med det filhgrende
prispres.

Et fortsat tcet samarbejde med selskabets
samarbejdspartnere samt evnen til at kunne levere
konkurrencedygtige  administrationsydelser,  skal
gerne bidrage il en @get formue under
administration gennem 2019 og dermed vaere med
i at realisere resultatforventningerne for det
kommende dr.



Den stramme styring fastholdes P&
omkostningssiden, hvilket ligeledes vil bidrage
positivt til resultatskabelsen, dog er selskabet ogsa
indstilet pd&d at foretage de ngdvendige
investeringer, der kan bidrage fil indfrielsen af
strategien pd icengere sigt.

Resultatforventningerne for 2019 lander i starrelses-
ordenen 30-45 mio. kr. far skat.

Forretningen
Koncernen

Bankinvest-koncernen bestdr af moderselskabet Bi
Holding A/S og en rcekke helejede datterselskaber.
De vcesentligste datterselskaber er Bl Asset
Management Fondsmceglerselskab  A/S og Bl
Management A/S.

Mens Bl Holding A/S primcert forestar
administrationen  af koncermnen og scelger
stabsfunktionsydelser 1l  datterselskaberne, s&
udfgrer Bl Asset Management opgaver vedrgrende
rddgivning, distribution og Market Making, og Bl
Management leverer administration og forvaltning
af UCITS og AlF'er.

Bl Asset Management Fondsmceglerselskab A/S og
Bl Management A/S er godkendte finansielle
virksomheder under tilsyn af Finanstilsynet, ligesom
flere aof de forvaliede og administrerede foreninger
er optaget til notering p& NASDAQ Copenhagen.
Der rapporteres derfor en lang rcekke regnskabs-
og risikkooplysninger til bl.a. Finhanstilsynet og
offentligheden for bade disse selskaber, koncermen
og afdelingerne i UCITS og AlF'erne.

Bankinvest forholder sig fil anbefalingerne for akiivt
ejerskab, udarbejdet of komitéen for god
selskabsledelse. Det betyder, at Banklnvest
offentligger en politik for aktivi ejerskab, som findes
p& www.bankinvest.dk sammen med en
redeggrelse om anbefalingerne for aktivt ejerskab.

Generelt

Administration og forvalining aof UCITS og AlF'er er
de primcere forretningsomrader og akiiviteter for
selskabet. Dette omfatter alle opgaver vedrgrende
oprettelse og drift af UCITS og AlF'er, herunder

godkendelse og registrering af handier, registrering
af corporaie actions, afstemninger,
veerdifastscetielse  (NAV-beregning), konirol af
placeringsregler, risikostyring og rapportering m.m.
Opgaver som feks. it-drift er outsourcet Hfil
moderselskabet.

Kunder og forretningsomrader

Administration og daglig ledelse of de of
koncernen forvaltede UCITS og AlF'er er selskabets
primcere  forretningsomrade. Derudover udfagrer
selskabet ogsd ftilsvarende opgaver for andre
kunder, hvor kapitalforvaltningsdelen varetages
uden for koncernen.

Organisation og selskabsledelse
Aktioncerstruktur — generalforsamling

Selskabet er et 100 %-ejet datterselskab af Bl
Holding A/S.

Selskabets aktiekapital p& 26.252.000 kr. har veeret
ucendret i regnskabsperioden.

Selskabets ordincere generalforsamling afholdes
den 11. april 2019.

Bestyrelsesforhold/ledelse - sammenscaetning m.v.

Der har i regnskabsperioden ikke veeret cendringer i
bestyrelsen i selskabet.

Bestyrelsen har gennem 2018 bestdet af;

Bankdirekter i Spar Nord Bank A/S og formand for
moderselskabet Bl Holding A/S, Lars  Mgller
(formand), adm. direkter i Bl Holding A/S, Lars Bo
Beriram {ncestformand), Ole Jargensen og ingelise
Bogason (investorreprassentant).

Direktionen har gennem 2018 bestdet af direktar
Malene  Ehrenskjdld og vicedirekter Henrik
Granlund.

Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv fremgar
af afsnittef "Bestyrelse og direktion”.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen afnholder bestyrelsesmader efter behov,
dog minimum fire gange &rligt. 1 2018 har der vosret
afholdt syv bestyrelsesmader. Bestyrelsesmaderne
afholdes normalt ved fysisk fremmade, men kan
ogsd afholdes ved brug af elektroniske medier.



Bestyrelsens arbejde og arbejdsfordelingen imellem
bestyrelsen og direktionen fremgdr aof bestyrelsens
forretningsorden.

Bestyrelsens arbejde  bestdr  udover  det
overordnede ansvar for den strategiske ledelse og
styring af selskabet, primcert i at have ansvaret for
regnskabsafleeggelsen, selskabets politikker  og
retningsiinjer og @vrige Dbeslutninger aof  for
virksomheden vaesentlig eller uscedvanlig karakter.

Vederlag - Ledelsens aflenning og aflgnningspolitik

Vederlaget til bestyrelsen indeholder som fidligere
ikke elementer aof resultatafhcengig len eller
varianter heraf. Bestyrelsens vederlag er steget
minimalt i forhold il 2017.

Selskabets Ignpolitk blev ligeledes godkendt pd
generalforsamlingen.  Lenpolitikken  understgiter
bestyrelsens gnske om af sikre en sund
virksomhedsdrift med fokus p& de langsigtede mal
og kunderelationer, samt at fremme en sund og
effektiv risikostyring, der overholder gceldende
lovgivning. Lgnpolitikken omtaler rammene for
vederlag 1il veesentlige risikotagere sami de
generelle Ignprincipper for  medarbejdere |
Bankinvest-koncemen.

Legnpoliikken evalueres og opdateres mindst én
gang arligt.

Den primecere aflgnning af medarbejderne bestér af
en fast len samt pension.

Herudover er direkteren omfattet af en ordning
med mulighed for variabel aflgnning (kontant sdvel
som udskydelse i et finansielt instrument) pé
baggrund af resultatskabelsen,
omkostningsudviklingen i selskabet samt individuelle
preestationer.

Direkfgren kan med bestyrelsens godkendelse
honorere selskabets gvrige medarbejdere med en
diskretioncer variabel kontant aflenning ud over
den faste lgn.

Selskabet har ikke indgdet aftaler om options-
programmer eller andre lignende aflgnningsformer
med medarbejderne.

Af noterne fil resultatopgerelsen fremgadr specifikke
oplysninger om aflenning of bestyrelse, direktion og

ansatte, hvis aktiviteter kan have veoesentlig
indflydelse pé& virksomhedens risikoprofil (vaesentlige
risikotagere).

Underreproesenteret kon

Selskabet indgér pd& koncernniveau i maltal for det
underrepreesenterede kgn. Til maitallene skal det
ncevnes, at selskabet som udgangspunkt altid
anscetter medarbejdere ud fra en precemis om at
veelge den bedst egnede til den enkelte stilling.

Vazsentlige organisationsaendringer

Organisatorisk  har 2018 medfert, at Malene
Ehrenskidld pr. juni 2018 blev udncevnt som
ansvarlig for ledelsen i Bl Management A/S
(tidligere konstitueret).

Udviklingsaktiviteter

Selskabet gennemfearer lsbende udviklingsprojekter,
som skal undersigtte ledelsens gnske om en sund
og konkurrencedygtig drift samt for at overholde de
ggede lovmcessige reguleringer.
Udviklingsprojekterne vil ogsd i 2019 udgare en
veesentlig aktivitet, hvor scerligt it-projekter vil vaere |
fokus.

Rammer for forretningsaktiviteter — lovregulering

Bankinvest-koncernen har Igbende fokus pé
geeldende lovgivning og nye lovgivningstiltag med
henblik pd ot iveerkscette de ngdvendige filtag og
forbedre processer, men ogsG at benylte
muligheder som lovgivningen giver og dermed
skabe de bedste rammer for
forretningsaktiviteterne,

Videnressourcer

Selskabets forretningsgrundidg  er baseret pd
administration og forvalining indenfor et stoerkt
reguleret omrade. Dette stiller scerlige krav fil
medarbejdernes kompetencer og specialviden.

Selskabet rader over en kompetent, veluddannet
og erfaren stab af medarbejdere.

Selskabet spger lgbende at sikre attraktive forhold
for medarbejderne, som udover et
konkurrencedygtigt vederlag inkluderer
muligheden for arbejdsrelevante uddannelser og
sociale aktiviteter.



Risikooplysninger

For oplysninger herom henvises til regnskabsdelens
note 17.

Regnskabsmcessige forhold
Revision

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab er
valgf som revisionsseiskab.

Arsrapporten  feiger regleme om regnskabs-
rapportering for finansielle virksomheder og er
revideret.

Uscedvanlige forhold

Der er ikke i regnskabsdret indtruffet uscedvanlige
forhold, som har paviket indregningen og
mdlingen.

Usikkerhed ved indregning og madling

| forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten er
der kun i begraenset omfang udevet sken, For en
ncermere beskrivelse af indregning og mdling
henvises til note 1 om "Anvendt regnskabspraksis”.

Begivenheder efter regnskabsérets udisgb

Der er ikke indiruffet begivenheder efter
regnskabsdrets udigb og frem il &rsrapportens
underskrivelse, der anses for i vaesentlig grad at
kunne forrykke vurderingen of arsrapporten for
selskabet.



Bestyrelse og direktion

Felgende kan oplyses om bestyrelses- og
direkfionsmedlemmerne i Bl Management A/S.

Bestyrelse

Lars Mgller, formand

Bankdirekter i Spar Nord Bank A/S
Indir&di i bestyrelsen og valgt fil formand i 2008

Bestyrelsesformand for:
Bl Holding A/S. B! Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Necestformand for:
DLR Kredit A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Aktieselskabet Skelagervej 15
Sparekassen Nordjyllands Fond af 29. marts 1976

Lars Bo Bertfram, ncestformand

Adm. direkter i Bl Holding A/S
Ingtréidt i bestyrelsen og valgt som ncestformand pr.
1.januar 2015

Bestyrelsesformand for:
Investering Danmark, Finansforeningen, CFA Society
Denmark, Bl Erhvervsejendomme

Medlem of bestyrelsen for:
Hesse-Ragles Fond
SOS Bernebyerne

Adm. direkter for:
Bl Holding A/S

Direkter for:
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S

Ole Jergensen

Indir&dt i bestyrelsen i 2016

Bestyrelsesformand for:
BankInvest Investerings- og kapitalforeninger

Ingelise Bogason

Indtrédt i bestyrelsen i 2005

Bestyrelsesformand for:
Arkitekiskolen, Aarhus

Ncestformand for:
Care Danmark

Medlem of bestyrelsen for:

Bankinvest Investerings- og kapitalforeninger

Advisory Board medlem for:
LEGO Education

Direktion

Malene Ehrenskjold

Direktar i Bl Management A/S
Indir&dt i direktionen i 2018

Bestyrelsesformand for:
BISICAV

Henrik Granlund

Vicedirekior
Indtradt i direktionen i 2012
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Resultat- og Totalindkomstopgerelse

Resultatopgerelse

2018 2017
{t.kr) {tke)
3 Renteindicegter 51 53
4 Renteudgifter 407 155
Netto renteindicegler -356 -102
Gebyrer og provisionsindtasgter 196.041 175252
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter  68.477 44721
5 Netfo renie- og gebyrindtcegter 127.208 130429
Kursreguleringer -2 6
6 Udgifter til personale og administration  73.948 64916
9 Af- og nedskrivninger pdimmaterielle
og materielle aktiver 84 98
Resultat for skat 53.174 65.421
7 Skat of drets resuttat 11.721 14.401
Arets resultat 41.453 51.020
Resultatdisponering
Arets resultat 41.453 51.020
Til disposition i alt 41.453 51.020
Foresidet udbytte 41.000 51.000
Henlagt til ov erfart resultat 453 20
Anvendtialt 41.453 51.020
Totalindkomstopgerelse
Arets resultat 41.453 51.020
Anden totalindkomst efter skat 0 0
Arets totalindkomst 41.453 51.020

Balance
2018 2017
{t kr.} {tkr.)
Aktiver
8 Tilgodehavender hos kreditinstifutter 102957 113.004
9 @vrige materielle aktiver 205 33
Aktuelle skatteaktiver 284 0
10 Udskudte skatteakiiver 35 41
Andre aktiver 3.612 8.311
Periodeafgraensningsposter 1.677 1.881
Aktiver i alt 108.770 123.270
Passiver
Geeld
Aktuelle skatteforpligtigelser o] 4.407
11 Udstedte obligationer til
amortiseret kostpris 63 108
12 Andre passiver 20.682 21.365
Geeld i alt 20.745 25.880
Hensatte forpligligelser
Andre hensatte forpligtigelser 182 0
Hensalte forpligligelser i alt 182 0
Egenkapital
Virksomhedskapital 26252 26252
Overfort overskud 20.591 20.138
Foresldet udbytte 41.000 51.000
13 Egenkapital i alt 87.843 97.390
Passiver i alf 108.770 123.270

1 Anvendt regnskabspraksis
2 Hoved- og nggletal
14 Eventudlforpligtelser
15 Ncertstaende parter

16 Godkendelse af drsrapport til offentliggerelse



Egenkapitalopgerelse

Virksomheds- Foreslaet Overfert

kapital udbyite overskud | alt

t.kr. tkr. tkr. tkr.

Egenkapital 01.01.2017 246.252 30.000 20.118 76.370
Arets resultat 0 0 51.020 51.020
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Totalindkomst for aret 26.252 30.000 71.138 127.390
Udiodning fil ejere 0 -30.000 0 -30.000
Foresldet udbytte 0 51.000 -51.000 0
Egenkapital 31.12.2017 26.252 51.000 20.138 97.390
Egenkapital 01.01.2018 26.252 51.000 20.138 97.390
Arets resuliat 0 0 41.453 41.453
Totalindkomst for éaret 26.252 51.000 61.591 138.843
Udlodning til ejere 0 -51.000 0 -51.000
Foresldet udbytte 0 41.000 -41.000 0
Egenkapital 31.12.2018 26.252 41.000 20.591 87.843




Noter

1 Anvendt regnskabspraksis

Arstapporten for Bl Management A/S er aflagt
efter bestemmelserne i lov om finansiel virksomhed
og lov om forvaltere af  alternative
investeringsfonde m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er ucendret |
forhold til arsrapporten for 2017.

Arsregnskabet prossenteres i danske kroner og
afrundes til ncermeste 1.000 kr.

Generelt om indregning og mdling

Aktiver indregnes i badlancen, ndr det er
sandsynligf, at fremtidige gkonomiske fordele vil
tilfalde selskabet, og aktivets veerdi kan mdies
pdalideligt.

Forpligtigelser indregnes i balancen, ndr selskabet,
som fglge af en tidligere begivenhed, har en retlig
eller fakiisk forpligtigelse, og det er sandsynligt, ot
fremtidige gkonomiske fordele vil fragd selskabet,
og forpligtigelsens veerdi kan mdéles pdiideligt.

Ved ferste indregning mdles ckiiver og
forpligtigelser 1l dagsveerdi. Dog mdles
immaterielle og maierielle aktiver og passiver il
kostpris. Indregning af aktiver og forpligtigelser sker
pd afregningsdagen. Méling efter farste
indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og mdling tages hensyn fi
forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden
drsrapporten aflcegges, og som be- eller afkrcefter
forhold, der eksisterede pd balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtcegter i takt
med, at de indifienes, mens omkostninger
indregnes med de belgb, der vedrarer
reghskabsdret.

Regnskabsmcessige skon

Arsregnskabet udarbejdes ud fra visse sceriige
forudscetninger, der  medfgrer brug af
regnskabsmaessige  sken. Det er ledelsens
vurdering, at der ikke er foretaget

regnskabsmcessige skan af veesentlig karakter.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
forste  indregning il transaktionsdagens  kurs.
Tiigodehavender, geeldsforpligtigelser og andre
monetcere poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pd bdlancedagen, omregnes il
balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer,
der opstdr mellem fransaktionsdagens kurs og
kursen pd betalingsdagen eller balancedagen,
indregnes i resultatopgerelsen under
kursreguleringer.

Koncerninterne transaktioner

Ydelser, der leveres mellem selskabet og gvrige
koncernvirksomheder, afregnes pd markeds-
baserede vilkér.

Omkostninger ved fcelles administration fordeles
mellem koncernens seiskaber pd omkostnings-
daekkende basis.

Mellemvcerender forrentes pé& markedsvilkar.

Resultatopgserelsen

Renter, gebyrer og provisioner

Renfeindtcegter og -udgifter samt modtagne og
afgivne gebyrer og provisioner indregnes med de
belgb, der kan henfgres fil regnskabséret.

Andre driftsindtcegter
Indicegter fra akfiviteter uden for virksomhedens

hovedakiiviteter indregnes under andre
driftsindtcegter. Andre

driftsindtcegter omfatier honorarer for
administrative  ydelser hovedsageligt til andre
koncernvirksomheder og indregnes i

resulfatopgerelsen med de belgb, der kan
henfares til regnskabsdret.

Udgifter il personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter
alle omkostninger til ansatte, husleje, it, advokat-
og revisionshonorarer, samt gvrige adminisrations-
omkostninger.

Omkosthingerme fil ydelser og goder fil ansatte
indregnes i takt med de ansattes preestation of de



tilherende arbejdsydelser.

Omkostninger til incitamentsprogrammer indregnes
i resultatopgerelsen i det regnskabsér, fil hviken
omkostningen kan henfgres.

Skat

Aretfs skat, som bestér aof arets aktuelle skat og
cending af  udskudt skat, indregnes i
resultatopgareisen med den del, der kan henfares
fil &rets resulfat og direkte p& egenkapitalen med
den del, der kan henfares til posteringer direkte pé
egenkapitalen. £ndringer i udskudt skat som fglge
of cendringer i skaftesats  indregnes i
resultatopgearelsen.

Aktuelle skatteforpligtelser, henholdsvis
filgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen
opgjort som beregnet skat af érets skattepligtige
indkomst reguleret for betalt aconto skat,

Udskudt skat indregnes af alle midlertfidige forskelle
mellem regnskabsmoessige og skattemcessige
veerdier of okliver og forpligtelser. Udskudte
skatteaktiver, herunder  skattevcerdien aof
fremferselsberetfigede skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vcerdi, hvortil
aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved
modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoaktiver.

| forbindelse med indfasningen af en nedscettelse
af selskabsskaiteprocenten, opgeres skatteaktiver
p& baggrund aof et gennemsnit af akiuelt
vediagne og fremadrettede gceldende
skatteprocenter for det farstkommende
regnskabsdr efter balancedagen.

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

Balancen

Altiver

Tilgodehdvender hos kreditinstitutter
Tigodehavender hos kreditinstitutter  omfatter
indi&n i pengeinstitutter. Tigodehavender mdéiles fil
dagsveerdi.

@vrige materielle aktiver

Materiele aktiver males til kostpris med fradrag af
okkumulerede  afskrivninger og  eventuelle
nedskrivninger. Der foretages linecere afskrivninger
baseret pd& felgende wvurdering af akfivernes
forventede brugstider:

- it-udstyr 2 ér

Den regnskabsmaessige vaerdi aof materielle akfiver
gennemgds drligt for at afgere, om der er
indikation for vecerdiforringelse udover det, som
udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er filfceldet,
gennemfgres en nedskrivningstest, og der
nedskrives tit denne lavere genindvindingsveerdi.

Aktuelle skatteaktiver

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

Andre akfiver

Tilgodehavender, der forfalder efter
regnskabsérets udlgb, og periodiserede renter
optages under andre akfiver. Andre aktiver méles
til amortiseret kostpris og nedskrives, sGfremt der er
indikationer for veerdiforringelse.

Periodeafgreensningsposter

Omkosiringer, som er betalt, og som vedragrer
efterfalgende regnskabsdr, indregnes som aktiver
under periodeafgroensningsposter.
Periodeafgreensningsposter méles til kostpriser.

Passiver

Udstedte obligationer

Posten bestdr aof udstedte obligationer il
medarbejdere.

Obligationer males til amortiseret kostpris.



Aktuelle skalteforpligtigelser

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

Andre passiver

Omkostninger, som forfalder efter regnskabsdrets
udleb, og skyldige renter optages under andre
passiver. Andre passiver mdles tit amortiseret
kostpris.

Andre hensatte forpligtigelser

Hensatte forpligtigelser vedrgrer tabsgivende
kontrakier, hvor der er betalt for en ydelse frem i
fiden, som ikke vil blive benytiet.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtigelse pd
fidspunktet for vedtagelse p&

generaiforsamlingen. Det foresldede udbytte for
regnskabsdaret vises som en scerskilt post i
egenkapitalen.

Negletal

Nggletal beregnes efter vejledning udstedt af
Finanstilsynet.

Koncernforhold

Bl Management A/S er 100% ejet af Bl Holding A/S.
Bl Holding A/S udarbejder koncernregnskab for
den sterste og mindste koncern, hvori Bl
Management A/S indgdr.
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Noter

2 Hoved- og nggletal pr. 31. december

2018 2017 2016 2015 2014

(tkr.) (t.kr) (t.kr) (t.kr) (t.kr.}
Resultat
Gebyrer og provisionsindtcegter 196.041 175.252 124.261 104.208 88.827
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 68.477 44,721 17.878 13.536 11.084
Netto rente- og gebyrindtcegter 127.208 130.429 106.607 90.791 78.119
Kursreguleringer -2 6 -18 -12 -20
Udgifter til personale og administrafion 73.948 64.916 67.958 69.080 64.491
Arets resultat 41.453 51.020 30.025 16.502 10,163
Balance
Aktiveri alt 108.588 123.270 92.668 78.830 73.409
Egenkapital 87.843 97.390 76.370 62.345 55.843
Nagletal
Kerekapital i forhold til minimumskapitalkray 246,3% 136.4% 164,0% 191.2% 258,8%
Egenkapitalforrentning fer skat 57.4% 75.3% 55,5% 36,6% 24,3%
Egenkapitalforrentning efter skat 44,8% 58,7% 43,3% 27 9% 18,2%
Indtjening pr. omkostningskrone {kr.} 1,72 2,01 1,57 1,31 1,21
Afdelinger, antal* 71 83 69 68 63
Formue under administration, mia. kr. 824 138,64 130.6 117,0 100,0
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Noter

** | perioden er der afregnet 5. rafe af det udskudte variable
vederlag fra optjeningsaret 2013, 4. rate of det udskudte varia-
ble vederlag for optjeningsaret 2014, tredje del af det vatiable
vederlag for optjeningsdret 2015, afregnet andel of af det
variable vederlag for optjeningsdret 2014, samlet variabelt
vederlag for optjeningsdret 2017, samt afregnet aftalt fratrae-
delsesgodstgerelse og aftalt bonus for ar 2018.
loversigten er det kun fratrcedelsesgodt gerelsen samt bo-
nussen for &r 2018 som fremgdr. Da omkostningerne: til de
variable vederiag for tidligere ar har v aeret udgiftstert tidligere,
fremstdr regnskabsposterne | denne opgerelse uden disse
afregninger.

***Udover det faste vederlag far vicedirektgren betalt internet
og mobiltelefoni. Herudover er vicedirektaren daoskket
af virksomheden sundhedsforsikring.

2018 2017
(1.kr) (t.kr.)
3 Rentelndtcegter
Tilgodehav ender hos kreditinstitutter 51 53
Renteindicegter i alt 51 53
4 Renteudgifter
Geeld til kreditinstitutier 270 152
@vrige renteudgifter 137 3
Renteudgifter  alt 407 155
5 Netio rente- og gebyrindicegter fordelt
pa forretningsomrader
Nettorenteindtcegter -356 -102
Investerings- og kapitalforeninger 100.054 99.995
Tredjepartsadministration 27.651 30.536
@vrige gebyrindtcegter -141 0
Nefto renfe- og gebyrindtcegter i ait 127208  130.429
6 Udgifter il personale og adminisfration
Udgifter til bestyrelse og direktion
Lanninger og fast vederlag til bestyrelse
Samiet fast vederlag*
Lars Mgller ** 36 34
Lars Bo Bertram, aflennet i Bl Holding*** 0 0
Ole Lyngh Jergensen 18 17
Ingelise Bogason 18 17
Fast vederlag il bestyrelse i ait 72 468

* Bestyrelsen modtager alene fast vederlag.

** Lars Maller har desuden modtaget fdst vederlag som
bestyrelsesformand i moderselskabet Bl Holding og sester-
selskabet Bl Asset Management, i alt 439 t.kr. pd koncernniveau.

*** Lars Bo Bertram har modtaget vederlag som direkter i moder-
selskabet Bl Holding og sgsterselskabet Bl Asset Management.
Det faste vederlag har i perioden udgjort 3.875 t.kr. og det
variable vederlag kr. 500 1 .kr., i alt 4.375 t.kr. pd koncernniveau.

Lgnninger og vederlag til direktion
Christina Larsen, {udirédt 22.01.2018)

2018 2017
{t.kr.) (t.kr)
Personaleudgifter
Lenninger 11.259 13.481
Pensioner 1.441 1.403
Udgitter til social sikring 47 50
Afgifter beregnet aof lsnsummen eller
antal ansatte 2.460 2,515
Personaleudgifter | alt 15.207 17,449
@vrige administrationsudgifter 53.615 44.101
Udgifter til personale og administration 73.948 64916

Heraf lgnninger og v ederlag til gvrige ansafte med indflydelse
pd risikoprofiien;

Fast vederlag 1.903 1.902
Variabelt vederlag ** 244 90
Samlet vederlag 2.147 1.992
Malene Ehrenskjéid (indirddt 22,01.2018)
Fast vederlag* 1.423 0
Variabelt vederlag 200 0
Samlet vederlag 1.623 0
Henrik Granlund
Fast vederlag*** 1.244 1.231
Variabelt vederlag 40 75
Samlet vederlag 1.284 1,306
Samlet fast vederlag il direktionen 4.570 3.133
Samlet variabelt vederlag til direktionen 484 165
Vederlag til direklionen i alt 5.054 3.298
Udgifter il bestyrelse og direktioni alt 5.12¢ 3.366

* Udover det faste vederlag far direkteren betalt internet og
mobiltelefoni og netvcerksarrangementer.
Herudover er direkteren daskket af virksomhedens
sundhedsforsikring.

Fast vederlag 1.537 1.262
Variabelt vederlag 102 79
Pension 137 147
Lenninger og vederlag il svrige ansatte
med indflydelse pa risikoprofileni ait 1776 1.488

Anfal beskcefligede

Bestyrelse 4 4
Direktion 2 2
Ansatte med indflydelse pd risikoprofilen 3 3
Gennemsnitligt antal beskeeftigede 21 20
Antal beskeeftigede pd balancedagen 20 20

Incitamentsordninger

Bestyrelsen afiennes med et fast vederlag der fastsoettes pd den
arlige generalforsamiing. Aflgnningen indeholder ikke elementer
af resultatathoengig len eller varianter heraf. Pd selskabets gene-
ralforsamling i april 2018 blev bestyrelsens indstilling om en stig-
ning pd 5% i bestyrelseshonorarer vedtaget.

Direkteren aflennes med et fast vederlag, der er genstand for ér-
lig fornandiing. Herudover indgdrdirektaren i en diskretioncer
bonusordning, der baseres pd udviklingen i resultaiskabelsen
samt den individuelle preestation.
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Noter

2018 2017
(t.kr) {1.kr)

| udgifter til personale og administrationindgdr honorar inklusiv
moms il revisionsvirksomheder med fgigende beigb:

Deloifte

Honorar til lovpligtig revisioni alt 85 85

Honorar for andre efkliceringsopgaver

med sikkerhed 213 305

Honorar for skatterddgivning 8 32

Honorai for andre ydelser 0 93

Honorar il Deloifte i alt 306 515
7 Skat

Skat at drets resuitat

Beregnet skat of &rets resultat 11.716 14.407

Regulering af udskudt skat 5 -6

Skatialt 11.721 14.401

8 Tilgodehavender hos kreditinsfituiter

Anfordringstilgodehavender 78.049 67.654

Til og med 3 méneder 0 20362

Over 3 maneder, til og med 1 &r 24.908 24.988

Tilgodehavender hos kredifinsiituter 102.957 113.004
9 @vrige materielle akfiver

Maskiner og Inventar

Kostpris primo 317 312

Periodens tilgang 256 33

Periodens afgang 62 28

Anskaffelsessum ullimo

pd akiiver | behold 51 317

Afskrivninger primo 284 207

Periodens afskrivninger 84 98

Tilbageigrte af- og nedskriv ninger 62 21

Afskiiviinger ultimo pa akliver i behold 304 284

Bogfort veerdi ulfimo 205 33
10 Udskudt skat

Udskudte skatteakliver

Af- og nedskrivninger pa

@vrige materielle akfiver 35 41

Udskudte skatteaktiver i alt 35 41
11 Udstedte obligationer

Medarbejderobligationer 63 108

Udstedte obligationer i alt 63 108
12 Andre passiver

Geeld til tilknyttede virksomheder 11.293 5512

Skyldig len, bonus og feriepenge 4982 4375

Skyldige omkostninger 1725 2.578

Anden geeld 2.682 8.900

Andre passiver i alt 20.682 21.365
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2018 2017
{tkr) {tkr)

Specifikafioner vedr. egenkapitalen
Virksomhedskapital

Virksomhedskapitalen bestdr af 26.252 aktier @ 1.000 kr.
Aktierne er ikke opdelt i Klasser.

Basiskapital

Kernekapital

Virksomhedskapital 26252 26.252
Overfort overskud 20.591 20.118

Primecere fradrag i kernekapital

Udskudte aktivérede skatieaktiver 35 40
Kernekapital efter primcere fradrag 46.808 46.330
Kernekapital efter fradrag 46.808 46.330
Eventualforpligligelser

Der heefies solidarisk for moms i feellesregistreret koncern.

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

Neeristdende parter

Bestemmende Indflydelse

Bl Holding A/S, Sundkrogsgade 7, 2100 Kebenhavn @,
eneaktfioncer.

@vrige neerfstdende parter

Ledelsesmedlemmer:

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

Selskabets naestformand, Lars Bo Bertram, er ligeledes adm.
direktaer i moderselskabet Bl Holding A/S og direkieri sgster-
selskabet Bl Asset Management Fondsmazglerselskab A/S.

Sesterselskab:
Bl Asset Management Fondsmaeglerseiskab A/S,
Sundkrogsgade 7, 2100 Kgbenhavn @,

Bi Management A/S udger direktioneni enraekke
investefings- og kapitalforeninger.

Transaklioner

Omkostningsdcekkende basis:

Administrative ydelser, kgb hos Bl Holding A/S, 4.500 t kr.

IT ydelser, ksb hos Bl Holding A/S. 12.937 t.kr.

Administrative ydelser, salg til Bl Asset Management Fonds-
meeglerselskab A/S, 100 {.kr.

ITydelser, salg til Bl Asset Management Fonds-
meeglerselskab A/S, 2.000 1.kr.
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Noter

Markedsvilkar:

Honorar for administration er opkraevet hos investerings- og
kapitalforeningerne pd markedsvilkar, 196.041 1 kr.

Salgs- og radgivningsydelser, keb hos Bl Asset Management
Fondsmasglerselskab A/S, 68.334 t kr.

Administrative ydelser, keb hos Bl Holding A/S, 6.000 t kr.
IT-drift og-udvikling, kab hos Bl Holding A/S. 18.000 tkr.

Bortset fra normalt ledelsesvederlag til bestyrelse og direktion
har derikke vceret gennemfert andre fransaktioner med ncert-
stGende parter end oplyst i noten,

16 Godkendelse af arsrapport fil offentliggerelse
Bestyrelsen har pd bestyrelsesmadet den 8. marts 2019 god-
kendt naerv cerende disrapport til offentliggerelse, Arsrapporten
forelcegges Bl Management A/S' aktioncer til godkendelse pd
den ordincere generalforsamling den 11. aprit 2019.



Supplerende oplysninger
Udover kravene til regnskabet giver denne note en

rcekke detaljerede oplysninger om selskabets
risikoprofil. Oplysningerne omfatter de vaesentligste
forhold, som er relevante for selskabets
virksomhed.

Malscetninger og politikker for styring aof risici
Virksomhedens aktiviteter som
investeringsforvalinings-selskab  og forvalter af
alternative investeringsfonde, samt den tihgrende
forretningsmodel betyder, at virksomhedens evne
til at levere gkonomisk filfredsstillende resultater er
afheengig of;

o udviklingen i starrelsen af de
administrerede og forvaltede formuer

e vitksomhedens fokus p& styringen aof
omkostninger

e evnen fil at styre virksomhedens risici,
herunder minimere tab, som fglge her af

Bestyrelsen og direktionen har udarbejdet en
rcekke politikker med tilherende retningslinjer og
instrukser, som skal sikre overblik over og kontrol
med de risikoomrader, som er aofledt of selskabets
akfiviteter. Dokumenterne beskriver, hvordan risici
identificeres, styres, kontrolleres og rapporteres.

En uafhcengig compliance funktion overvéger og
rapporterer il ledelsen om overholdelse aof
politikker, instrukser, forretningsgange og
kontrolprocedurer.

En uafhcengig risikofunkiion er ansvarlig for at have
et samlet overblik over selskabets risici og
rapportere herom til ledelsen.

Operationel risiko

Risikostyringen omfatter en decentral identifikation
af operationelle rsici, en vurdering af disses mulige
konsekvenser samt initiativer til at reducere eller
eliminere tab fra operationelle risici gennem
filpasning af forretningsgange og  kontroller.
ligeledes er der wudarbejdet ned- og
beredskabsplaner, som skal sikre, at selskabets
aktiviteter fortsat kan opretholdes pd forsvarlig vis,
hvis en nadsituation skulle opstd.

Markedsrisiko

Markedsrisiko omfatfer risiko for tab som feige of
cendringer i veerdien af aktiver og forpligtigelser
afledt af udsving i markedspriserne for renter og
valuta.

Selskabet handler ikke finansielle instrumenter for
egen regning med henblik pd& indijening fra
bevoegelser i markedspriser.

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

Valutarisikoen  opgeres som  summen  af
eksponeringer i hver enkelt valuta, som selskabet
er eksponeret mod.

Eksponeringer  opgeres som  summen  af
valutaeksponeringer med nettotiigodehavender
og summen of valutaeksponeringer med
nettogceld.

Valutaeksponering opgjort for ar 2018

i 1000 kr. Balancedagen Avets gns.
Valutaeksponering ; 539 439
Kreditrisiko

Selskabets kreditrisiko omfatter tilgodehavender for
leverede administrations- og forvaitningsydelser til
investerings- og kapitalforeninger, i begroenset
omfang for forudbetalte omkosininger og risikoen
ved placering af overskudslikviditet i form af indlén
i pengeinstitutter, Politikken for kreditrisiko omfatter
overordnede principper for fastscettelse  af
groenser for engagementer med pengeinstitutter.
Engagementerne omfatter alene pengeinstitutter,
som koncernen kender gennem et langvarigt
samarbejde.

Hovedparten of krediteksponeringerne afledt af
levering af administrations- og forvaliningsydelser
er sikret gennem forudbetalinger. En mindre del er
efterbetalte og kortfristede. Disse eksponeringer er
typisk rettet mod portefelier og selskaber med
udelukkende eller hgj grad af soliditet. Der
foretages en lzbende overvagning af
eksponeringerne.
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Krediteksponeringer fordelt p& Isbetid per 31.

december 2018

s Anfordrlng g 15ur
Kortfistede institut- og H
erhverv seksponeringer 78.049 0! 24.908j :
e B R e
zmv.y N . - - i 3599* y
Bisponeringeriandre poster | | 1545 283 208,
Valt ) 780890 B144L 26191 208

Likviditetsrisiko

Selskabet er ikke afhcengigt af funding og prisen
pd denne, da selskabet rdder over et vaesentligt
likviditetsoverskud, der placeres som indldn i
pengeinstitutier med ingen eller kort
opsigelsesvarsel. Likviditeten styres lgbende og
rapporteres kvartalsvis til bestyrelsen.
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