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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019 for BLS Finans A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og mo-
derselskabets aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabet aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende beskrivelse af udviklingen i koncernens aktiver og gkonomiske
forhold, samt en beskrivelse af de vaesentlige risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet
kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Nerum, den 6. februar 2020

Direktion

Peter Bundgaard Rgrdam

Bestyrelse

Pernille Backhausen Anders Lund Steen Juul Jensen
(Formand) (Ne&estformand)
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Den uafhangige revisors erkleringer

Til kapitalejerne i BLS Finans A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for BLS Finans A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. de-
cember 2019, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og sel-
skabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter samt koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart 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 nsermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafthangige af
koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores etiske forpligtelser i henhold til disse regler
og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og
selskabets evne til at fortszette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt
at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmin-
dre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ
end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
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Den uafhangige revisors erkleringer — fortsat

en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision,
der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende
i Danmark, altid vil afdekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet.

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

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores kon-
klusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

o Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

o Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regn-
skabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncer-
nens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnska-
bet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusio-
ner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

o Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet,
herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende
transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

o Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger i virksomhederne eller for-
retningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion og koncernregnskabet. Vi er an-
svarlige for at lede, fare tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisions-
konklusion.
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Den uafhangige revisors erkleringer - fortsat

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberet-
ningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med koncernregnskabet
eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om finansiel virksom-
hed. Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 6. februar 2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Anders Oldau Gjelstrup Jakob Lindberg
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mnelQ777 mne40824
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at eje kapitalandele i en finansiel virksomhed, eller anden i denne forbindelse efter
bestyrelse skan afledt eller staende virksomhed.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der har ikke veeret usikkerhed ved indregning og maling i det forgange ar.

Useedvanlige forhold
Der har hverken i moderselskabet eller i koncernen veeret usedvanlige forhold i dret, som har pavirket indregning

og maling.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Avrets resultat andrager 142.644 t.kr. efter skat mod 43.637 t.kr i 2018. Moderselskabets resultat andrager 142.644

t.kr. mod 43.637 t.kr. i 2018. Savel koncernen som moderselskabets resultat er vaesentligt pavirket af udviklingen

i kursniveauet pa aktiemarkedet.
Koncernens og moderselskabets seneste forventninger til arsresultatet var et positivt resultat.

Regnskabsaret 2019 har for savel koncernen som moderselskabet forlgbet tilfredsstillende.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af ars- eller koncern-

regnskabet.

Forventet udvikling og andre udsagn om fremtiden

Med virkning fra 2020 implementerer koncernen IFRS 16 Leasingkontrakter. Implementeringen af IFRS 16
medfarer indregning af et leasingaktiv med en forventet vaerdi pa 5.000 t.kr. samt en leasingforpligtelse pa
5.000 t.kr.

Der forventes ogsa et positivt resultat i 2020 for koncernen som moderselskabet.
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Ledelsesberetning — fortsat

Videnressourcer

Vaesentlige videnressourcer, der har betydning for den fremtidige indtjening, er:

¢ Medarbejdernes faglige erfaring og kompetence.
¢ Medarbejdernes kontaktflade.
o Systemer og metoder til lgbende analyse af relevante forhold i forbindelse med investeringsprocessen.

Engagerede og motiverede medarbejdere er afgarende for koncernens og moderselskabets fortsatte drift og ud-
vikling. Det er en central malsatning, at koncernen og moderselskabet lgbende er i stand til at fastholde og

tiltreekke kompetente medarbejder.

Serlige risici

Koncernen og moderselskabets mal er at levere langsigtede, attraktive og positive afkast efter omkostninger, der
er bedre end markedsafkastet pa tre til fem ars sigt. Seerlig risici er derfor tab af omdemme og indteegter som
folge af performance under det malsatte.

Operationelle risici er begreensede og vedrgrer primart afviklingsrisici.
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Ledelsesberetning - fortsat

Direktionens ledelseshverv

Direktar Peter Bundgaard Rgrdam
Partner, Portfolio Manager, BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Direktar for:

BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S
PBR Invest ApS

PBR 1 Holding ApS

Bestyrelsens ledelseshverv

Bestyrelsesformand Pernille Backhausen
Partner, Advokat SIRIUS advokater I/S

Bestyrelsesmedlem i:

SIRIUS advokater I/S (formand)

Axel og Magda Fuhrs Fond (formand)

YKL-40 FONDEN (formand)

Hotelejer Andreas Harboes Fond (formand)

Den Erhvervsdrivende fond Copenhagen Jazzhouse (formand)
Dansehallerne, selvejende institution (formand)

BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S

Fonden Alice

[llum Fondet

Billedhugger Rudolph Tegner og hustru Elna Tegners legat til bevarelse af museet og statuepark i Villingergd
Core Bolig IV-VI Investorkommanditaktieselskab nr. 1-6
Core Bolig IV Kommanditaktieselskab

Dansk Forening for Voldgift

Jurist- og @konomforbundets Forlag A/S

Jurist- og @konomforbundets Forlagsfond
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Ledelsesberetning — fortsat

Bestyrelsens ledelseshverv — fortsat

Nastformand Anders Lund

Partner, Portfolio Manager, BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Bestyrelsesmedlem i:
BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S (naestformand)

Direkter for:
ALU Invest ApS

ALU 1 Holding ApS

Bestyrelsesmedlem Steen Juul Jensen

Partner, Impact Partners 1/S

Bestyrelsesmedlem i:
BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S (formand)

Direktor for:

Vincent-Juul

Direktionens samt bestyrelsesmedlemmernes ledelseshverv er alle godkendt af selskabets bestyrelse.

Bestyrelsens forslag til udbytte
BLS Finans A/S udbetaler 137.700 t.kr. i udbytte for regnskabsaret 2019.
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Resultat- og totalindkomstopgerelse
Resultatopgarelse
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.
0 0 Renteindtaegter 3 125 63
-1 -2 Renteudgifter 4 -51 -29
-1 -2 Netto renteindtagter 74 34
0 0  Udbytter af aktier mv. 2.499 1.148
0 0  Gebyrer og provisionsindtaegter 230.311 92.199
-1 -2 Netto rente- og gebyrindtzgter 6,7 232.884 93.381
0 0  Kursreguleringer 56,7 2.183 779
-114 -60  Udgifter til personale og administration 8 -51.903 -37.872
0 R  Af- og nedskrivning pa immaterielle og matr. aktiver -78 -97
43.727 142.692  Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 9 0 0
43.612 142,631  Resultat for skat 183.086 56.191
25 13 Skat 10 -40.442 -12.554
43637 142644 Arets resultat 142644 43.637

Forslag til resultatdisponering
40.000 117.700  Ordinzrt udbytte for regnskabsaret
0 20.000  Ekstraordinzrt udbytte udbetalt i regnskabsaret
3.637 4.944  Overfaort til naeste ar

43.637 142.644




BLS Finans A/S

12

Resultat- og totalindkomstopgerelse

Totalindkomst

Moderselskab
2018 2019
t.kr. t.kr.

43.637 142.644  Arets resultat
0 0  Anden totalindkomst

43637 142644 Arets totalindkomst

Koncern
2019 2018
Note t.kr. t.kr.

142.644 43.637
0 0

142.644 43.637
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Balance pr. 31.12.2019
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavende hos

0 0 centralbanker 7 47

38 401  Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 11 31.320 21.634

0 0  Aktier m.v. 18.298 13.541

58.256 140.449  Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12 0 0

12.579 12.579  Goodwill 13 0 0

0 0  @vrige materielle aktiver 14 180 100

26 13 Aktuelle skatteaktiver 0 3.046

0 0  Udskudte skatteaktiver 15 31 35

0 0  Andre aktiver 175.287 37.671

0 0  Periodeafgraensningsposter 995 894

70.899  153.442 Aktiver i alt 226.118 76.968

0 0  Aktuelle skatteforpligtelser 17.393 0

110 10  Andre passiver 67.872 18.759

110 10 Geldialt 85.265 18.759

500 500  Aktiekapital 16 500 500

3.227 4.992  Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 0 0

27.062 30.240  Overfart overskud eller underskud 22.653 17.709

40.000  117.700  Foreslaet udbytte 117.700 40.000

70.789 153.432 Egenkapital i alt 140.853 58.209

70899  153.442 Passiver i alt 226.118  76.968

@vrige noter, herunder eventualforpligtelser 17-21
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Egenkapitalopgarelse for koncernen 2019

Aktie- Overfert Minoritets Foreslaet

kapital resultat interesser  udbytte | alt

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

Egenkapital 01.01.2019 500 17.709 0 40.000 58.209
Udbetalt udbytte 0 -20.000 0 -40.000 -60.000
Arets resultat 0 24,944 0 0 24.944
Anden totalindkomst efter skat 0 0 0 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 4,944 0 -40.000 -35.056
Udlodning til ejere 0 0 117.700 117.700
Egenkapital 31.12.2019 500 22.653 0 117700  140.853
Egenkapital 01.01.2018 500 14.073 0 41.060 55.633
Udbetalt udbytte 0 0 0 -41.060 -41.060
Arets resultat 0 3.636 0 0 3.636
Anden totalindkomst efter skat 0 0 0 0 0
Totalindkomst for regnskabsaret 0 3.636 0 -41.060 -37.424
Udlodning til ejere 0 0 0 40.000 40.000
Egenkapital 31.12.2018 500 17.709 40.000 58.209
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Noter

Noteoversigt
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Anvendt regnskabspraksis

Femarsoversigt

Renteindtaegter

Renteudgifter

Kursreguleringer

Nettorente- og gebyrindtegter og kursreguleringer fordelt pa aktivitetsomrader
Nettorente- og gebyrindtegter og kursreguleringer fordelt pa geografiske markeder
Udgifter til personale og administration

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

. Skat

. Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker fordelt efter restlgbetid
. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

. Goodwill

. @vrige materielle aktiver

. /Endringer i udskudt skat

. Aktiekapital

. Eventualforpligtelser

. Koncernens finansielle risici og politikker og mal for styringen af finansielle risici
. Neertstaende parter

. Aktionerforhold

. Kapitalgrundlag
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtgarelse om fi-
nansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl. (Regnskabsbekendtgarelsen). Arsregn-
skabet praesenteres i danske kroner og er afrundet til nsermeste 1.000 kr.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som falge af en tidligere begivenhed, har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi
kan opgeres palideligt.

Ved farste indregning opgeres aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Dog males immaterielle og materielle akti-
ver pa tidspunktet for farste indregning til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver
enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer inden arsregnskabet
afleegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultat- og totalindkomstopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belgh, der vedrarer regnskabsaret.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter moderselskabet BLS Finans A/S og det 100 % ejede datterselskab BLS Capital
Fondsmaglerselskab A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaberne for BLS Finans A/S og dets 100 % ejede dattersel-
skab naevnt ovenfor. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet
karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtsegter og omkostninger, interne mel-
lemveerender og udbytter samt fortjenester og tab ved dispositioner mellem de konsoliderede virksomheder. De
regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regn-
skabspraksis.
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Noter
Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Fastleeggelse af dagsveerdi
Dagsveerdien er det belgb, som et aktiv kan omsattes til, eller en forpligtelse indfries til ved en handel under
normale omstaendigheder mellem kvalificerede, villige og indbyrdes uafhaengige parter.

Dagsveerdien af finansielle instrumenter, hvor der findes et aktivt marked, fastsattes til den pris, der vil blive
modtaget ved salg pa balancedagen, eller hvis en sadan ikke foreligger en anden offentliggjort kurs, der ma
antages bedst at svare hertil. For finansielle instrumenter, hvor der ikke findes et aktivt marked, fastleegges dags-
veerdien ved hjelp af almindeligt anerkendte veerdiansattelsesteknikker, der baserer sig pa observerbare aktuelle
markedsdata.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes
til balancedagens lukkekurs for valutaen. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa betalingsdagen, henholdsvis balancedagens kurs, indregnes i resultatopggrelsen som kursreguleringer.

Resultat- og totalindkomstopggarelsen

Indregning

| resultatopgarelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de belgab,
der vedrgrer regnskabsaret.

Renter gebyrer og provisioner

Renteindteegter og renteudgifter indregnes i resultatopgarelsen i den periode de vedrarer. Provisioner og gebyrer
vedrgrende ydelser, som ydes over en periode, for eksempel honorarer for kapitalforvaltning, periodiseres over
perioden. Prasentation af refusioner vedrarende kapitalforvaltningshonorar er a&ndret, saledes at disse nu modreg-
nes direkte i den tilhgrende indtaegt. Sammenligningstal for 2018 er tilpasset i overensstemmelsen hermed. Hono-
rarer for at gennemfgre en given transaktion, for eksempel kurtage og depotgebyr, indteegts-/omkostningsfares,
nar transaktionen er gennemfart.

Kursreguleringer
| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede kursgevinster og —tab, herunder ogsa eventuelle
veerdireguleringer af aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale omfatter lan og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til koncernens perso-
nale. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte indregnes i takt med de ansattes praesentation af de arbejds-
ydelser, der giver ret til de pagaldende ydelser og goder.
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Noter
Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Af- og nedskrivninger pa materielle aktiver
Der foretages lineare afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af de aktivers forventede brugstider:
o Driftsmateriel og inventar 3-5ar

@vrige materielle anlaeegsaktiver vurderes for nedskrivningsbehov, nar der er indikation af vardiforringelse, og
der nedskrives til genindvindingsvardien, som er den hgjeste af nettosalgsprisen og nytteveerdien.

Skat

Avrets skat, som bestar af arets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultat- og totalindkomst-
opgarelsen med den del, der kan henfares til arets resultat og i anden totalindkomst og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henfares til posteringer henholdsvis i anden totalindkomst og direkte pa egenkapitalen.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen gaeldende skattesatser og —regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemaessige vardier af
aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige
underskud, indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modreg-
ning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoaktiver.

Moderselskabet er sambeskattet med alle danske virksomheder, hvor der udgves bestemmende indflydelse. Den
aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skatteplig-
tige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes i
balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Balancen

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker males ved farste indregning til dagsveerdi og
males efterfalgende til amortiseret kostpris.
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Noter
Anvendt regnskabspraksis — fortsat

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker omfatter tilgodehavender hos kreditinstitutter samt tids-
indskud i centralbanker. Tilgodehavender males til dagsveerdi.

Aktier m.v.
Aktier m.v. vedrarer bgrsnoterede vaerdipapirer, der males til dagsveerdi. Dagsveerdien opgares efter lukkekur-
sen pa balancedagen.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

En associeret virksomhed er en virksomhed, hvor koncernen kan udgve betydelig, men ikke bestemmende ind-
flydelse. En tilknyttet virksomhed er en virksomhed, hvor koncernen kan udgve bestemmende indflydelse.
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder indregnes efter den indre veerdis metode (equity-meto-
den). Dette indeberer, at kapitalandelene i balancen males til den forholdsmassige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

| resultat- og totalopgarelsen indregnes selskabets andel af virksomhedernes resultat efter eliminering af ureali-
serede koncerninterne fortjenester og tab og med fradrag af af- og nedskrivninger pa koncerngoodwill.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder overfares til reserve for nettoop-
skrivning efter indre veerdis metode under lovpligtige reserver i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi over-
skrider kostprisen. Nedskrivningen indregnes og fradrages i eventuelle positive lovpligtige reserver, sa lenge
der er er reserve at modregne i.

Koncerngoodwill opgares som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af de overtagne
aktiver og forpligtigelser. Koncerngoodwill behandles efter samme praksis som anden goodwill.

Udbytte fra tilknyttede virksomheder, der er udloddet efter regnskabsarets udlgb, men far tidspunktet for gene-
ralforsamlingen i moderselskabet er overfart fra reserve for nettoopskrivning til foreslaet udbytte.

Goodwill
Goodwill males til kostpris med fradrag af nedskrivninger.

@vrige materielle anleegsaktiver

Materielle anleegsaktiver males ved farste indregning til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Noter
Anvendt regnskabspraksis - fortsat

Andre aktiver

Andre aktiver omfatter gvrige aktiver, der ikke hgrer til under andre aktivposter. Posten omfatter indtaegter
som farst forfalder til betaling efter regnskabsarets afslutning, herunder tilgodehavende kapitalforvaltnings-
honorarer mm. Andre aktiver males ved farste indregning til kostpris og efterfalgende til amortiseret kostpris.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Andre passiver

Andre passiver omfatter gvrige passiver, der ikke hgrer til under andre passivposter. Posten omfatter hovedsa-
geligt udgifter, som ferst forfalder til betaling efter regnskabsarets afslutning. Regnskabsposten males ved farste
indregning til kostpris og efterfglgende til amortiseret kostpris.

Udbytte
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foresla-
ede udbytte for regnskabsaret vises som en serskilt post under egenkapitalen.

Hoved- og nggletal
Hoved- og nggletal er opstillet i overensstemmelse med regnskabsbekendtgarelsens krav herom, samt i henhold
til Den Danske Finansanalytikerforenings vejledninger.
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2. Femarsoversigt for koncernen

2019 2018 2017 2016 2015
Hoved- og nggletal t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopggrelse
Nettorente og gebyrindtaegter 232.884 93.381 91.220 49.023 63.036
Kursreguleringer 2.183 779 627 840 416
Udgifter til personale og administration -51.903 37.872 26.261 23.457 18.747
Arets resultat 142.644 43.637 50.882 20.300 33.854
Balance
Egenkapital 140.853 58.209 55.633 33.076 41.776
Aktiver i alt 226.118 76.968 90.518 37.310 54.261
Nggletal
Kapitalgrundlag i forhold til minimumskapitalkrav 117,8 191,5 200,0 2089 268,6
Kapitalprocent (%) 9,4 15,3 16,0 16,7 21,5
Kernekapitalprocent (%) 9,4 15,3 16,0 16,7 21,5
Egenkapitalforrentning fer skat (%) 183,9 98,7 147,6 70,0 160,3
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 143,3 76,7 114,7 54,2 122,0
Indtjening pr. Omkostningskrone 45 2,5 3,5 2,3 3,3
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Noter

3. Renteindteegter

Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Kreditinstitutter og centralbanker 122 63
@vrige renteindteegter 3 0
0 0 lalt 125 63

4. Renteudgifter

Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
-1 -2 Kreditinstitutter og centralbanker -51 -17
0 0  @vrige renteudgifter 0 -12
-1 -2 lalt -51 -29

5. Kursreguleringer

Moderselskab Koncern

2018 2019 2019 2018

t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
0 0  Aktier m.v. 2.014 56
0 0 Valuta 139 708
0 0  @vrige aktiver 36 43
0 0  @vrige forpligtelser -6 -28
0 0 lalt 2.183 779
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6. Nettorente- og gebyrindtaegter og kursreguleringer fordelt pa aktivitetsomra-

der

Koncernen har ikke fordelt nettorente- og gebyrindtaegter og kursreguleringer pa aktivitetsomrader. Det er vur-
deret, at der ikke er vaesentlige afvigelser mellem koncernens aktiviteter, og der afgives derfor ikke segmentop-

lysninger.

7. Nettorente- og gebyrindtaegter og kursreguleringer fordelt pa geografiske mar-

keder
Moderselskab
2018 2019
t.kr. t.kr
-1 -2
0 0
-1 -2
Moderselskab
2018 2019
t.kr. t.kr
0
0 0

Nettorente- og gebyrindteegter

Danmark
Udland

| alt

Kursreguleringer
Danmark
Udland

| alt

Koncern
2019 2018
t.kr. t.kr.

154.764 58.630
78.120 34.751

232.884 93.381

Koncern
2019 2018
t.kr. t.kr.
2.153 764
30 15
2.183 779
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8. Udgifter til personale og administration
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Udgifter til personale og administration
0 0  Personaleudgifter 25.985 20.164
114 60  @vrige administrationsudgifter 25.918 17.708
114 60  Udgifter til personale og administration i alt 51.903 37.872
Personaleudgifter
0 0  Lgnninger 22.846 17.420
0 0  Pension 726 530
0 0  Andre udgifter til social sikring 2.330 2.150
0 0  Afg. beregnet pa baggrund af personaletallet efter Ilansummen 83 64
0 0  Personaleudgifter i alt 25.985 20.164
0 0  Det gennemsnitlige antal heltidsbeskaftigede 17 15
Direktion
0 0  Fast vederlag til Direkter Peter Bundgaard Rgrdam 2.340 2.040
0 0 lalt 2.340 2.040
Koncernen har ikke nogle pensionsforpligtelser over for direktionen.
@vrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen
0 0  Antal ansatte med indflydelse pa risikoprofilen 2 2
0 0  Vederlag til gvrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen  3.120 3.310
0 0 lalt 3.120 3.310

Koncernen har ikke nogle pensionsforpligtelser over for ansatte med indflydelse pa risikoprofilen.

Bestyrelsen
Der udbetales ikke vederlag til bestyrelsens medlemmer.
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8. Udgifter til personale og administration - fortsat
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Revisionshonorar
10 10  Lovpligtig revision af arsregnskabet 75 65
0 0  Andre ydelser 276 875
Samlet honorar til den generalforsamlingsvalgte revisions-
10 10  virksomhed der udferer den lovpligtige revision 351 940
9. Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
43.727 142.692  Resultat tilknyttede virksomheder 0 0
43.727 142.692  Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
10. Skat af arets resultat
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
25 13 Aktuel skat 40.438 12.561
0 0  /Andring i udskudt skat 4 -7
25 13 Skat af arets resultat 40.442 12.554

22,0% 22,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%

22,0% 22,0% Effektiv skatteprocent

Selskabsskatteprocent i Danmark
Reguleringer vedrgrende tidligere ar

22,0% 22,0%
0,0% 0,0%

Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradragsberettigede udgifter 0,1% 0,3%

22,1% 22,3%
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11. Tilgodehavende hos kreditinstitutter og centralbanker fordelt efter restlgbetid

Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
38 401  Anfordring 31.320 21.634
38 401  Tilgodehavender hos kreditinstitutter 31.320 21.634
12. Kapitalandele i tilknyttet virksomhed
Egen-
kapital Resultat
Hjemsted Aktivitet Ejerandel t.kr. t.kr.
Investerings-
BLS Capital Fondsmaglerselskab A/S Nerum  virksomhed 100% 140.449 142.692
13. Goodwill
Goodwill vedrarer kab af kapitalandele i BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S.
14. @vrige materielle aktiver
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
0 0  Kaostpris primo 1.127 1.224
0 0 Tilgange 157 0
0 0 Afgange -589 -97
0 0 Kostpris Ultimo 695 1.127
0 0  Af- og nedskrivninger primo 1.027 1.019
0 0  Arets afskrivninger 78 97
0 0 Tilbagefarsel ved afgang -588 -89
0 0  Af- og nedskrivninger ultimo 515 1.027
0 0  Bogfart beholdning ultimo 180 100
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15. Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Udskudt skat primo 35 28
Andring i udskudt skat -4 7
0 0  Udskudt skat ultimo 31 35
2019 2019 2019 2018
Udskudte  Udskudte Udskudt Udskudt
Skatte- skatte- skat skat
Aktiver  forpligtelser netto netto
Materielle anlaegsaktiver 31 0 31 35
16. Aktiekapital
Aktiekapitalen er ikke opdelt i klasser.
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
500 500  Aktiernes antal i 500.000 stk. & kr. 1 500 500
17. Eventualforpligtelser
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
Indestéelse over for Garantifonden for Indskydere og
0 0  investorer 148 53
0 0  Husleje i opsigelsesperioden 490 1.446

Koncernen og moderselskabet har herudover ingen pantsatninger, sikkerhedsstillelser eller lignende.
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18. Koncernens finansielle risici og politikker samt mal for styring af finansielle
risici

Koncernen er eksponeret over for forskellige typer af risici. Formalet med koncernens politikker for risikostyring
er at minimere de tab, der kan opsta som fglge af menneskelige fejl og maskinelle handelser.

Koncernen udvikler Igbende sine varktgjer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker kon-
cernen. Koncernens bestyrelse fastleegger de overordnede rammer og principper for risiko- og kapitalstyring og
modtager Igbende rapportering om udvikling i risici og udnyttelse af de tildelte risikorammer. Den daglige sty-
ring foretages af direktionen.

Kreditrisiko

Risikostyringspolitikker er tilrettelagt med henblik pa at sikre, at transaktioner med kreditinstitutter og tilgode-
havender hos kunder ligger inden for de af bestyrelsen vedtagne rammer. Bestyrelsen modtager hvert kvartal
rapport vedrgrende koncernens overholdelse af kreditpolitikken, herunder stgrrelsen af tilgodehavender hos kun-
der og tilgodehavender med forhgjede eller serlige risici.

Markedsrisiko

Koncernens markedsrisiko styres via fastsatte limits for en raekke risikomal. Opgerelse, overvagning og rappor-
tering af markedsrisici sker pa daglig basis. Koncernens bestyrelse modtager hvert kvartal rapport vedrgrende
overholdelse af renterisici og risikoprofil.

Likviditetsrisiko
Koncernens likvide beredskab bliver styret ved at opretholde tilstraekkelige likvider. Det likvide beredskab fast-
legges ud fra en malsatning om at sikre et tilstraekkeligt likvidt og stabilt likvidt beredskab.

Koncernens bestyrelse modtager hvert kvartal rapport vedrgrende overholdelse af koncernens likviditetspolitik.
Bestyrelsen har vedtaget plan til iveerksattelse i tilfeelde af utilstreekkelig eller manglende likviditet.

Operationel risiko

Koncernen har, med henblik pa at mindske tab som fglge af operationelle risici, udarbejdet politikker, herunder
politikker vedrgrende it og forsikringsmaessig afdeekning af risici samt it-beredskabsplan og beredskabsplan til
handtering af starre driftsforstyrrelser.

Koncernens forretningsgange foreskriver kontrolprocedurer, der i videst muligt omfang kan medvirke til, at
koncernen kan undga tab.
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19. Neertstaende parter
Alle transaktioner med neertstaende parter sker pa markedsvilkar.

Neertstaende parter med bestemmende indflydelse pa koncernen og moderselskabet:
Ingen

Nartstaende parter med betydelig indflydelse pa koncernen og moderselskabet:
PBR Invest ApS

ALU Invest ApS

Peter Bundgaard Rgrdam

Anders Lund

Koncerninterne transaktioner i 2019 vedrarer afregning af tilgodehavende selskabsskat for indkomstaret 2018,
3.021 t.kr., betaling af aconto skat for indkomstaret 2019 22.496 t.kr., udbetaling af udbytte vedragrende regn-
skabsaret 2018, 40.500 t.kr. samt udbetaling af interimsudbytte for regnskabsaret 2019, 20.000 t.kr.

Transaktioner med PBR Invest ApS og ALU Invest ApS vedrgrer afregning af udbytte for regnskabsaret 2018
samt interimsudbytte for regnskabsaret 2019 pa i alt 26.700 t.kr. for hvert selskab.

Bestyrelsesformand Steen Juul Jensen samt bestyrelsesmedlem Pernille Backhausen har, udover deres alminde-
lige bestyrelsespligter, udfart konsulentbistand for selskabet, og har i honorar herfor begge modtaget 250 t.kr.

Bortset fra ovenstaende samt normale ledelsesvederlag, har der i 2019 ikke veeret gennemfart usedvanlige
transaktioner med bestyrelse, direktion, aktionzrer eller andre naertstaende parter.

20. Aktionarforhold

Falgende aktionzrer ejer mere end 5 % af selskabets aktiekapital:
PBR Invest ApS, Charlottenlund

ALU Invest ApS, Virum

Ole Christiansen, Holte
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21. Kernekapital og kapitalgrundlag i forhold til egenkapital
Moderselskab Koncern
2018 2019 2019 2018
t.kr. t.kr t.kr. t.kr.
70.789 153.432  Egenkapital 140.853 58.209
-40.000 -117.700  Foreslaet udbytte -117.700 -40.000
-12.579 -12.579  Nedskrivning af goodwill 0 0
0 0  Skatteaktiver -31 -35
18.209 23.153  Egentlig kernekapital 23.122 18.174




