Investeringsselskabet Artha Optimum A/S
Strandvejen 58

2900 Hellerup

CVR-nr. 32 93 78 96

Arsrapport 2024

Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinaere generalforsamling den 30. april 2025

Dirigent
Klaus T.W. Lund

[

-

!
ARTHA SCOPE

INVESTERINGSSELSKABET ARTHA OPTIMUM A/S, CVR. NR. 32 93 78 96
STRANDVEIJEN 58, 3., 2900 HELLERUP



Indholdsfortegnelse

Side
Selskabsoplysninger 1
Ledelsespategning 2
Den uafhaengige revisors revisionspategning 3
Ledelsesberetning 7
Resultatopggarelse og totalindkomstopgarelse 21
Balance 22
Egenkapitalopggrelse 23
Pengestremsopggarelse 24

Noteoversigt 25



Investeringsselskabet Artha Optimum A/S

Selskabsoplysninger

Selskab

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S
Strandvejen 58

2900 Hellerup

CVR-nr.: 3293 78 96
Stiftelsesdato: 26.05.2010

Hjemsted: Gentofte
Regnskabsar: 01.01.2024 - 31.12.2024

LEI-kode: 549300L4QUDKIBU89
ISIN: DK0061541588
FT-nr.: Selskabet er registreret i Finanstilsynet under FT-nr. 24174

Telefon: +45 70 25 00 05

Hjemmeside: arthaoptimum.dk

Forvalter
ArthaScope Kapitalforvaltning A/S, CVR-nr. 36042362, FT-nr. 23049, Strandvejen 58, 2900 Hellerup

Depositar
Artha Fondsmaeglerselskab A/S, CVR-nr. 31853044, FT-nr. 8254, Strandvejen 58, 2900 Hellerup

Bestyrelse

Michael Kjeer, formand

Carsten Kenneth Jensen
Christian Fredensborg Jakobsen

Klaus Thorsten Wollesen Lund

Direktion

Kristian Vaever Myrup

Revision

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
Dirch Passers Allé 36

2000 Frederiksberg
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01. — 31.12.
2024 for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere

krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 01.01. -
31.12.2024.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultater, pengestremme og finansielle stilling samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 31. marts 2025

Direktion

Kristian Vaever Myrup

Direktor

Bestyrelse

Michael Kjeer Carsten K. Jensen Christian F. Jakobsen Klaus T. W. Lund

Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne 1 Investeringsselskabet Artha Optimum A/S

Revisionspategning pa arsregnskabet

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S for regnskabséret 1. januar —
31. december 2024, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestromsopgerelse og noter, herunder oplysning om anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbe;j-
des efter [IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav 1 drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2024 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2024 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt
af EU og yderligere krav 1 arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisi-
onspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det op-
naede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uathangighed

Vi er uathengige af selskabet 1 overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants'
internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er
gaeldende 1 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA
Code.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfert forbudte ikke-revisionsydelser, som omhandlet 1 artikel 5,
stk. 1, 1 forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev forste gang valgt som revisor for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S den 20. april 2018 for
regnskabsaret 2018. Vi er genvalgt arligt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende
opgaveperiode pa 7 ar frem til og med regnskabsaret 2024.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af arsregnskabet for regnskabsaret 2024. Disse forhold blev behandlet som led 1 vores revision af ars-
regnskabet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen serskilt konklu-
sion om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet
ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar, som beskrevet 1 afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet", her-
under 1 relation til nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og
udferelse af revisionshandlinger som reaktion pd vores vurdering af risikoen for vasentlig fejlinformation 1
arsregnskabet. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at
behandle nedennavnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskabet som helhed.
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Den uafthangige revisors revisionspategning

Vardiansattelse af finansielle instrumenter Hvordan forholdet blev behandlet ved
revisionen

Veardiansettelse af selskabets investeringer i
obligationer og kapitalandele (samlet be-
naevnt “finansielle instrumenter”) til dags-
verdi udger det vasentligste element 1 opge-
relsen af selskabets afkast og formue.

Vores revisionshandlinger rettet mod veaerdi-
ans&ttelsen af finansielle instrumenter 1 sel-
skabet har blandt andet omfattet;

Vi anser, at der 1 relation til vaerdiansattelsen Stikprevevis kontrol af afstemninger af
af selskabets finansielle instrumenter gene- finansielle instrumenter til oplysninger
relt ikke er knyttet betydelige risici for vae- fra depotbanken samt stikprevevis kon-
sentlig fejlinformation 1 regnskabet, idet sel- trol af instrumenternes vardiansattelse
skabets finansielle instrumenter hovedsage- ved sammenholdelse med uathengige
ligt bestar af likvide noterede finansielle in- priskilder.

strumenter, for hvilke der findes en notereret
kurs pé et aktivt marked, og kun i1 begranset
omfang af mindre likvide noterede- og unote-
rede finansielle instrumenter, hvor dagsveer-
dien fastlegges ved hjelp af anerkendte veer-
diansettelsesteknikker og ledelsesmessige
skon.

Vurdering og stikpravevis kontrol af an-
vendte vaerdiansattelsesteknikker og le-

delsesmessige skon ved fastsattelsen af
dagsveerdien af mindre likvide noterede

og unoterede finansielle instrumenter.

Som folge af instrumenternes vasentlige be-
tydning for selskabets samlede afkast og for-
mue, vurderes vaerdiansattelsen af selska-
bets finansielle instrumenter at vare det
mest centrale forhold ved revisionen.

Den procentvise fordeling af selskabets finansielle instrumenter pa barsnoterede instrumenter, instrumenter
noteret pa et andet reguleret marked og evrige finansielle instrumenter fremgér af note 13 1 regnskabet.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden
opndet ved revisionen eller pd anden médde synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1 henhold til
den relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er 1 overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet 1 overensstemmelse med den relevante lovgivnings krav. Vi har ikke fundet
vasentlig fejlinformation 1 ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede 1 overensstemmelse
med [FRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav 1 arsregnskabsloven. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregn-
skab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet

pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere sel-
skabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspéategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfoeres 1
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende 1 Dan-
mark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som foelge 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
arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geeldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation 1 arsregnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke
at opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Opnaér 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 selskabets interne kontrol.

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

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
marksom pa oplysninger herom 1 arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraeekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selska-
bet ikke leengere kan fortsette driften.

Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en siddan
made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Vi kommunikerer med den everste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler 1 intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrerende uaf-
hangighed, og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke

vores uathaengighed, og, hvor det er relevant, anvendte sikkerhedsforanstaltninger eller handlinger foretaget
for at eliminere trusler.

Med udgangspunkt 1 de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der
var mest betydelige ved revisionen af arsregnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold
ved revisionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller ovrig regulering
udelukker, at forholdet offentliggares.

Kebenhavn, den 31. marts 2025
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Rasmus Berntsen Anders Hoberg Hedegaard
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne35461 mne45895
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Ledelsesberetning

Hoved- og nagletal

Hoved- og negletal (t.kr) 2024 2023 2022 2021 2020
Resultataf investeringsvirksomhed 160716 174.526 214060 292918 176707
Arets resultat 134.631 148.084 -238.320 256.537 148.081
Veardipapirer og kapitalandele 2.535.650 2.861.522 2.902.312 3.706.108 3.850.197
Aktiver i alt 2.920.697 3.197.729 3.211.971 3.877.175 4.136.091
Egenkapital 1.982.570 2.153.207 2.122.525 2.689.281 2.442.779
Gealdsforpligtelser 938.127 1.044.522 1.089.446 1.187.895 1.693.312
Soliditetsgrad 68% 67% 66% 69% 59%
Indre vaerdi pr. aktie* 6.040 5.662 5.279 5.824 5.279
Borskurs ultimo 5.950 5.607 5.335 5.830 5.290

*korrigeret for egne aktier

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha Optimums formal er at henvende sig til investorer, der gnsker middel risiko. Det er
selskabets malsaetning pa lang sigt at levere et afkast svarende til en portefglie med 50 % aktier og 50 % real-
kreditobligationer, men med lavere risiko via betydelig spredning. Selskabet investerer i en bred vifte af primaert
barsnoterede vaerdipapirer, fonde og finansielle instrumenter og anvender gearing for at udnytte dette risikobud-
get bedst muligt til at opna et godt forhold mellem afkast og risiko. Risikomaessigt har fonden historisk svaret til

en investering i 30% aktier og 70% realkreditobligationer.

| gennemsnit forventer selskabet at investere 32 % af egenkapitalen i aktier, 20 % af egenkapitalen i hgjrente-
obligationer, 28 % af egenkapitalen i alternative investeringer samt 90 % i realkreditobligationer via repoforret-
ninger. De alternative investeringer vil primaert veere i Private Debt, Private Equity og ejendomme. Selskabet

forventer i gennemsnit en aktivmasse, som er pa 170 % af egenkapitalen.

Siden etableringen af selskabets nuvaerende investeringsstrategi i oktober 2012 er det gennemsnitlige afkast pa
6,1 % p.a. og dette med meget overskuelig risiko. For de kommende ar forventes et afkast pa et tilsvarende
niveau som i perioden fra 2012-2024. Selskabets dynamiske allokering pa aktivklasser, samt udvaelgelse af de
operationelle investeringer, forventes at bidrage positivt til selskabets afkast. Standardafvigelsen pa de maned-
lige afkast siden oktober 2012 har veeret 5,5 %. Selskabet forventer i gennemsnit samme risiko de kommende
ar, som der har veeret i perioden fra 2012-2024. Perioden deekker over savel rolige som volatile perioder pa de

finansielle markeder — sidstnaevnte iszer i forbindelse med Coronakrisen i 2020-21 og rentestigningerne i 2022.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Sharpe Ratio er 1,0, nar der males pa manedlige data siden oktober 2012. Sharpe Ratio viser, hvor stort meraf-
kastet er i forholdet til merrisikoen. Begge dele i forhold til en kort pengemarkedsplacering. Sharpe Ratio skal
vaere positiv for, at der er skabt et merafkast, og en Sharpe Ratio pa 1,0 vurderes som meget tilfredsstillende,

isaer da det deekker over en lang periode med bade op- og nedture.

De overordnede investeringsrammer fremgar af selskabets vedteegter og kan kun aendres pa en generalforsam-
ling. Investeringsrammerne skal vaere overholdt pa indgaelsestidspunktet for hver enkel investering, og der ma

ikke foretages nye investeringer indenfor en ramme, hvis denne er overskredet:

Aktieandel pa maksimalt 50 % af egenkapitalen
Obligationsandel udover stats- og realkreditobligationer pa maksimalt 50 % af egenkapitalen
Alternative investeringer pa maksimalt 50 % af egenkapitalen

Ingen udsteder i ovenstaende aktivklasser har mere end 10 % af egenkapitalen.

o > 0obdh -

Gearing af egenkapital pa maksimalt 200 %.

Derudover kan selskabets bestyrelse fastlaegge investeringsrammer, som er mere snaevre end de overordnede

rammer. Den faktiske udnyttelse af rammerne i 2024 er beskrevet nedenfor i afsnittet om balancen.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Periodens resultat

Selskabets resultat afhaenger af udviklingen pa de finansielle markeder, idet selskabets investeringer for en stor
del bestar af langsigtede positioner i finansielle aktiver. Selskabet har dog ogsa i begraenset omfang kortsigtede
og mere opportunistiske investeringer, som eksempelvis deltagelse i kapitaludvidelser og bagrsnoteringer. Der
er fokus pa, at den enkelte position ikke skal kunne pavirke det samlede resultat markant. Dette for at kunne

leve op til selskabets risikoprofil.

Arets resultat far omkostninger pa 160,7 mio.kr. svarer til et investeringsafkast pa 7,9 %. Til sammenligning ville
en risikomaessig tilsvarende placering i 2024 pa 50 % realkreditobligationer og 50 % globale aktier have givet et
afkast pa 15,1 % far omkostninger. Efter omkostninger er resultatet 134,6 mio.kr. svarende til en aendring i

Selskabets indre veerdi pr. aktie pa 6,7 %.

Investeringsafkastet pa 7,9 % i 2024 kan sammenholdes med afkastforventningerne pa 6,1 % jf. afsnittet om
den forventede udvikling i 2024 i arsrapporten fra 2023. Det realiserede investeringsafkast har saledes veeret

hgjere end forventet ved indgangen til aret.

Arets investeringsresultat pa 160,7 mio.kr. er fordelt med 70,6 mio.kr. p& aktier, 26,2 mio.kr. pa realkreditob-

ligationer, 39,2 mio.kr. pa virksomheds- og landeobligationer og 24,8 mio.kr. pa gvrige investeringer.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Aktiemarkederne udviklede sig positivt i 2024, idet danske aktier steg 2 % og globale aktier steg 25 %. Sel-
skabet fik et aktieafkast pa danske aktier, som var pa niveau med markedsafkastet. Strategisk blev danske ak-
tier overvaegtet det meste af aret. Pa udenlandske aktier var afkastet ogsa pa niveau med markedsafkastet, men
portefgljen var undervaegtet iseer i starten af aret. En stor del af aktieinvesteringerne ligger teet op ad de relevante

markedsindeks med fokus pa lave omkostninger.

Realkreditobligationer gav et afkast pa 2 % efter finansieringsomkostninger. Dette er tilfredsstillende. Nykredit
Realkreditindeks steg 5 % i 2024, men er uden finansieringsomkostninger som qua den hgje korte rente har
veeret en del hgjere end de foregaende ar. Portefglijen bestar fortsat af en stor andel af aeldre hgjtforrentede

obligationer.

Kreditobligationer gav et positivt afkast i 2024 pa 39,2 mio.kr. svarende til et afkast pa 11 %. Afkastet var meget
tilfredsstillende og bredt funderet. En del af portefaljen er obligationer udstedt af lokale danske pengeinstitutter
som enten ansvarlige lan eller senior-non-preferred. Disse obligationer er ofte variabelt forrentet, har forholdsvis
kort restlgbetid og beerer en fornuftig rente, som alt sammen bidrager til at stabilisere portefgljen. De @vrige
obligationer er primeert danske og nordiske virksomhedsudstedelser, som ligeledes ofte er variabelt forrentet og
har en forholdsvis kort restlgbetid pa 1-5 ar. Der er blandt andet udstedelser fra Eurowind, ldavang, Scandic,

SFL, NKT, European Energy, Bonheur, Intrum, Castellum mv.

Private Equity gav et tilfredsstillende afkast pa 21,6 mio.kr. Der var positive afkast fra bade de unoterede fonde,
de bgrsnoterede fonde og fra de direkte investeringer. En langsigtet strategisk aktiepost i Danske Bank bidrog
seerdeles positivt igen i 2024. Malsastningen med positionen var at fordoble den investerede kapital pa minimum
7 ar svarende til et arligt afkast pa 10 % p.a. Mal om fordobling er mere end naet og pa vaesentlig kortere tid.
Positionen er under afvikling. Der er i 2023 og 2024 opbygget positioner i ISS og GN med samme langsigtede
strategiske malseetning. Disse positioner er adskilt fra de gvrige danske bgrsnoterede aktier, da disse har en
anden strategisk malsaetning — nemlig at ggre det bedre end KAX-indekset pa arlig basis. Artha Norcod trak ned

i afkastet med 1,2 mio.kr. Sidstnaevnte fglger kursudviklingen for Norcod pa den norske bars.

Private Debt gav et afkast pa 6,0 mio.kr. svarende til 4 %, hvilket er under malsaetningen for aktivklassen og
skyldes at der matte nedskrives pa to af lanene. Der var ultimo 2024 eksponering til syv forskellige selskaber -
primaert som 1. prioritet og som ansvarlige lan til eiendomsprojekter. Der er desuden et udlan til virksomheden
Artha Turf. Hovedparten af lanene er til selskaber formidlet af ArthaScope. Alle vilkar og rentesatser er pa mar-

kedsvilkar mellem uafhaengige parter.

Ejendomme gav et negativt resultat pa 8,8 mio.kr., som primeert kan henfgres til en ejendomsinvestering i Jr-
steds hovedsaede gennem ArthaScope. Investeringen er foretaget sammen med en pensionskasse og er blevet
nedskrevet qua gget afkastkrav. De gvrige ejendomsinvesteringer har samlet set givet et nulafkast ligeledes qua

et stigende afkastkrav, som har givet veerdinedskrivninger pa niveau med indtjeningen fra den daglige drift.
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@vrige investeringer gav et afkast pa 6,0 mio.kr. Afkastet kan isaer henfares til en USD denomineret investering

i amerikanske livsforsikringspolicer gennem fonden Ress Life Investments A/S.

Periodens omkostninger pa 26,1 mio.kr. deekker over udgifter til ArthaScope for forvaltning af selskabets inve-
steringsstrategi samt udgifter til gvrige omkostninger. Udgifter til kapitalforvaltning udgjorde et fast honorar til
ArthaScope Kapitalforvaltning A/S pa 0,85 % p.a. af selskabets egenkapital plus 0,15 % p.a. af gearingen. Ud-
gifter til gvrige omkostninger deekker depositar, revision, depotgebyr, veerdipapircentralregistrering m.v. Depo-
sitar har kostet 0,25 % af egenkapitalen til Artha Fondsmaeglerselskab A/S. Revision, depotgebyr, VP-
registrering, bgrsnotering samt gvrige omkostninger har udgjort tisammen 0,05 % af egenkapitalen. Den |g-

bende omkostningsprocent kan opggres til 1,25 % af egenkapitalen i 2024.

Selskabet har veeret barsnoteret siden 2018 og haft Selskabets aktier registreret i Vaerdipapircentralen siden
2012. Herved kan aktioneerer fglge Selskabets kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selskabet
mere end rigeligt modsvares af lavere depot- og handelsomkostninger for aktionaerernes beholdninger af Artha
Optimum i eget depot.

Figur 1: Daglig indre veerdi for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S fra oktober 2012.
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Selskabets indre veerdi pr. aktie blev i 2024 gget fra 5.662 kr. primo til 6.040 kr. ultimo aret svarende til en stig-
ning pa 6,7 %.
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Den indre veerdi opgeres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for handel i selskabets aktier,
jf. nedenfor. Den forelgbige indre veerdi ultimo 2024 opgjort i Faktaarket udsendt primo 2025 var 6.040 kr. Der
er saledes god overensstemmelse mellem den daglige opgerelse og den reviderede opgearelse pr. ultimo
2024, idet disse er identiske.

Balance
Portefgljens gennemsnitlige sammensaetning hen over regnskabsaret fremgar af tabel 1 nedenfor.

Tabel 1: Risikorammer og faktisk udnyttelse af disse i 2024.

Risikorammer Gennemsnit 2024 Interval 2024 Inv. strategi Maks. ramme
Gearing, Nettogaeld/EK 47,9% 44 8% - 50,7% 70% 200%
Aktieandel i pct. af EK 32,2% 31,3% - 33,1% 32% 50%

Obl. stat + real ipct. af EK 65,9% 63,8% - 67,8% 90% Ingen ramme
Obl. g stat + real ipct. af EK 18,4% 17,0% - 20,3% 20% 50%
Seerlig/unct i pct. af EK 31,3% 30,5% - 32,2% 28% 50%

Note: EK er selskabets egenkapital. Tal er fra manedlige Faktaark.

Selskabets gennemsnitlige aktieandel pa 32 % af egenkapitalen var pa niveau med den stipulerede strategi.
Der var en mindre underveegt af udenlandske aktier, mens danske aktier var tilsvarende overvaegtet. Aktiebe-
holdningen bestar primeaert af individuelle danske aktier kombineret med ETF’ere pa udenlandske aktier. Be-
holdningen af danske aktier er for en stor dels vedkommende indekseret til passivt at fglge Kax Cap indekset.

Beholdningen af udenlandske aktier er placeret i globale ETF’ere. Dette for at holde omkostningerne nede.

Den gennemsnitlige obligationsandel pa 66 % var lavere end den stipulerede strategi med 90 % realkreditob-
ligationer. Gearingen var i gennemsnit pa 48 % og dermed ogsa en del under den langsigtede gennemsnitlige
malsaetning pa 70 %. Den lavere beholdning af realkreditobligationer og gearing kan henfares til de hgjere fi-

nansieringsomkostninger i takt med, at de korte renter er haevet.

Andelen af virksomheds- og udenlandske obligationer var i gennemsnit 18 % og dermed lidt lavere end strate-
gien pa 20 %. De foregaende ar har eksponeringen veeret hgjere end stipuleret, men markant lavere merafkast

pa aktivklassen ger denne lidt mindre interessant i forhold til tidligere.
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Virksomhedsobligationerne er primaert individuelle danske udstedelser eller udstedelser relateret til nordiske
virksomheder. Der er en del obligationer udstedt af lokale danske pengeinstitutter. Nogle af disse er unoterede

og kan kun kgbes af investorer, der regulativt kategoriseres som professionelle.

De seerlige/unoterede investeringer deekker over investeringer i Private Debt, Private Equity, eiendomme og
gvrige. Disse udgjorde i gennemsnit 31 % af egenkapitalen og dermed lidt hgjere end strategien pa 28 %. De

17% kan henfgres til selskaber formidlet af ArthaScope. Primaert ejendomme og Private Debt.

Private Debt er primaert udlan til ejendomsselskaber formidlet af ArthaScope. Private Equity er fordelt pa fire
fund-of-funds, tre direkte investeringer formidlet af ArthaScope og fire direkte investeringer i form af minoritets-
poster. @vrige investeringer deekker over én vindmglleinvestering og én investering i fond med amerikanske
livsforsikringspolicer. Ejendomme er seksten unoterede ejendomsinvesteringer og én bgrsnoteret ejendomsin-

vestering.

Usikkerhed ved indregning og maling

Barsnoterede veerdipapirer optages til bgrskurs. For illikvide veerdipapirer anvendes estimeret handelsveerdi.
Fonde og unoterede aktier optages til estimeret dagsveerdi. For alle veerdipapirer kan veaerdien ved handel afvige
fra vaerdien i regnskabet, isaer hvis der skal realiseres med kort varsel. Der er starst usikkerhed pa de illikvide
og unoterede veerdipapirer. Disse er naermere beskrevet i note 13, hvortil der henvises. Den samlede usikkerhed

pa portefgljeniveau vurderes dog at vaere acceptabel og forholdsvis beskeden.

Risikofaktorer

Selskabets primeaere risiko er knyttet til afkastet af de investeringer, der foretages. Denne risiko bestar blandt
andet af aktierisiko, renterisiko, valutarisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko og afviklingsrisiko. Afkastet, pa savel
enkeltinvesteringer som pa hele egenkapitalen, kan blive negativ. Selskabet anvender gearing dels via lan i
banker og via afledte instrumenter. Det er vigtigt for selskabet, at der etableres rammer med selskabets bank-
forbindelser, som i betydelig grad sikrer selskabets handlefrihed. En solid og stram likviditets- og risikostyring er

derfor vigtig for selskabet. Selskabet har i 2024 reduceret antallet af bankforbindelser fra fire til tre.
Selskabets aktier er bgrsnoterede, og den handlebare veerdi kan derfor afvige fra selskabets indre veerdi.

AEndring i skatteregler for investorernes placering i selskabet, samt evt. a&endring i selskabets status og skatte-

maessige behandling som Investeringsselskab, er ligeledes en risikofaktor.
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Skat

Selskabet er et investeringsselskab, og det er derfor skattefrit, bortset fra at der betales 15 % skat af modtagne
aktieudbytter fra danske selskaber. Der ggres opmaerksom pa, at aktionaerer i Artha Optimum skal opgare ge-
vinst og tab pa aktierne i Artha Optimum efter lagerprincippet. Belgbet beskattes som kapitalindkomst for private
investorer og som selskabsindkomst for selskaber. Det er barskursen og ikke indre veaerdi, som skal anvendes

ved skatteopgearelsen.

Aktiekapital
Der er kun én aktieklasse, og alle aktier har samme rettigheder. Aktierne er frit omsaettelige. Selskabets indre

veerdi offentliggares dagligt via selskabets hjemmeside arthaoptimum.dk.

Antallet af aktier ejet af kunder er aendret fra 380.280 stk. primo til 328.244 stk. ultimo. Der eri alt udstedt 485.640
stk. aktier, men 157.396 stk. ejes af Selskabet selv ultimo 2024. Selskabet har i 2024 netto tilbagekabt egne
aktier. Der har derfor ikke vaeret behov for at lave kapitalforhgjelser. Arets positive resultat fratrukket udgift il

kab af egne aktier har tilsammen mindsket egenkapitalen fra 2.153,2 mio.kr. til 1.982,6 mio.kr.

Det er meget vigtigt for Selskabets ledelse, at aktionaererne til enhver tid kan handle og disponere over deres
formue. Aktietilbbagekab kraever dog, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen overstiger aktieka-
pitalen. Sidstnaevnte er arsagen til at aktiernes nominelle starrelse ved stiftelsen var halvdelen af emissionskur-
sen, hvilket tilsammen med det lgbende resultat har skabt betydelige reserver, som vil kunne handtere eventu-
elle fremtidige indlgsninger i selv meget ekstreme situationer. Safremt der skulle komme meget store tilbagesalg,

vil der dog kunne indfgres et spekulationsvaern for at beskytte de tilbagevaerende aktionzerer.

Indlgsningsproceduren er naermere beskrevet i Selskabets vedteegter. Spekulationsvaernet betyder at bestyrel-
sen kan forlange indlgsning udsat indtil Selskabet har realiseret de til indlgsningen ngdvendige aktiver. Indlgs-
ning kan ogsa suspenderes, hvis bestyrelsen skgnner, at der ikke kan opgeres en forsvarlig indlgsningspris.
Hvis en aktionaer gnsker at ggre retten til indlgsning i henhold til vedteegterne geeldende, skal aktionaeren give
selskabet skriftlig meddelelse herom, inklusive antallet af aktier, som gnskes indlgst, med et varsel p4 mindst
20 dage.

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-5 personer, som veelges pa generalforsamlingen. Alle medlemmer er pa
valg arligt, og der er aktuelt fire personer i bestyrelsen. Selskabets vedtaegter kan sendres pa generalforsamlin-
gen, hvilket kraever tilladelse af mindst 2/3 af savel afgivhe stemmer, som af den pa generalforsamlingen reprae-

senterede stemmeberettigede kapital.
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Ledelsen har stdende befgjelser, jf. vedtaegterne, til at udstede og erhverve egne aktier. Hensigten med befg-
jelserne er at kunne tilpasse kapitalen til efterspargslen efter Selskabets aktier pa ethvert tidspunkt bade i op-
adgaende og nedadgaende retning. Selskabet er en aben fond og styres efter, at der, i det omfang det er muligt,
altid skal kunne udstedes nye aktier, safremt der er eftersporgsel efter dette, ligesom Selskabet skal kunne

tilbbagekabe aktier fra enhver aktionaer, som gnsker at realisere sin investering i Selskabet.

Ordrer om handler afgivet i tidsrummet mellem kl. 0.00 og kl. 14.00 dansk tid afregnes med udgangspunktiindre
veaerdi pa neeste handelsdag, der sa bliver ordredag. Indre vaerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser
tilgaengelige pa ordredagen. Ordrer om handler afgivet i tidsrummet mellem kl. 14.00 og kl. 24.00 dansk tid
afregnes med udgangspunkt i indre veerdi pa handelsdagen, der fglger 2 dage efter dagen, hvor ordren er afgi-
vet. Indre vaerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser tilgeengelige pa ordredagen. Dagskursen bereg-
nes som indre veerdi baseret pa principperne omkring indregning og maling, jf. ovenfor. Hertil kommer et emis-

sionstilleeg/indlgsningsfradrag, som fremgar af Faktaarket, der til enhver tid kan ses pa selskabets hjemmeside.

Redegorelse for virksomhedsledelse
Selskabet er som barsnoteret virksomhed omfattet af et kodeks for virksomhedsledelse. Komiteen for god sel-
skabsledelse udarbejder det kodeks med anbefalinger, som udstedere af bgrsnoterede aktier pa Nasdaq i Kg-

benhavn skal forholde sig til. Anbefalingerne kan findes pa corporategovernance.dk.

Selskabets aktivitet bestar alene i investering i vaerdipapirer og finansielle instrumenter ud fra Selskabets inve-
steringsstrategi. Resultaterne af denne investeringsstrategi bliver dagligt opgjort og gjort tilgeengelig for Selska-
bets aktionaerer, ligesom enhver aktionzer dagligt kan @ge eller reducere sin investering i Selskabet pa basis af
denne offentliggjorte veerdi. Derudover bemaerkes det, at stort set alle aktionaerer er navnenoterede og er i
lsbende dialog med Selskabets forvalter. Selskabets aktier er derfor mere at sammenligne med almindelige
investeringsforeninger end traditionelle barsnoterede virksomheder. Det er derfor ledelsens vurdering, at det

ikke er relevant at anvende ovenstaende kodeks.

De starste kommercielle risici relaterer sig saledes til udviklingen i Selskabets investeringer. Forvalteren over-
vager og tilpasser Igbende investeringerne. Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forvalterens forventnin-
ger til fremtiden, savel overordnet som i forhold til den konkrete investering. Forvalteren forsager at tilvejebringe
sa fyldestggrende et beslutningsgrundlag som muligt, inden investering foretages. Bgrsnoterede investeringer
besluttes af Selskabets forvalter, mens unoterede investeringer godkendes af Selskabets bestyrelse baseret pa

indstilling fra forvalteren.

Forvalteren har implementeret forretningsgange og kontrolsystemer til minimering af fejl og besvigelser. Der
arbejdes lgbende pa at udvikle og styrke systemerne. Derudover kontrolleres alle beholdninger og transaktioner
pa savel veerdipapirer som konti af Selskabets depositar, som er uafhaengig af Selskabet og forvalteren, og som

er selvsteendig juridisk ansvarlig for disse kontroller.
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Forvalterens bogfarings-, rapporterings-, styring- og kontrolsystemer bestar af en kombination af eksternt og
internt udviklede systemer. Pa baggrund af disse systemer beregnes daglige indre veerdier og risikorapporter.

Selskabets ledelse vurderer ikke, at der er vaesentlige risici forboundet med maling og rapportering.

Selskabet anvender ekstern assistance fra Deloitte Danmark til opstilling af regnskaber ud fra de til enhver tid
geeldende regnskabsstandarder for Selskabet. Regnskabet revideres arligt af selskabets eksterne revision, og
det er et veesentligt succeskriterie, at de samme metoder og principper, som er anvendt i arsrapporten, anvendes

ved den daglige beregning af indre vaerdi og bekraefter denne pa statusdagen.

Virksomhedens bestyrelse bestar af fire medlemmer. Bestyrelsen har valgt en formand, som leder bestyrelsens

arbejde. Der er ingen saerskilte underudvalg i bestyrelsen, og alle emner behandles af den samlede bestyrelse.

Redegorelse for samfundsansvar

Selskabet har ikke udarbejdet en seerskilt redeggrelse om samfundsansvar herunder respekt for menneskeret-
tigheder, politikker for miljg og reduktion af klimapavirkningen, sociale forhold og medarbejderforhold samt anti-
korruption og bestikkelse. Fravalg af specifikke politikker for hver af disse omrader skyldes, at det ikke er fundet

vaesentligt i forhold til en risikovurdering af Selskabets investeringer.

Selskabet har dog fokus pa, at de aktiver som der investeres i, ikke er baseret pa forretningsmodeller, som
Selskabet anser som uholdbare i forhold til almindelige samfundsmaessige normer. Selskabet har eksempelvis
afvist udlan til virksomheder, som udbyder kviklan, til investering i aktiver som er baseret pa skatteteenkning
samt til virksomheder som drives af personer eller virksomheder, som Selskabet ikke gnsker at understgtte eller

veere forbundet med.

Redegorelse for dataetik

Selskabet har ikke udarbejdet en politik for dataetik jf. arsregnskabslovens § 99d. Selskabets aktivitet bestar af
investering i veerdipapirer, samt at handtere driften af selskabets og dets likvider sa effektivt som muligt. | den
proces indgar persondata kun i meget begraenset omfang og bestyrelsen har dermed vurderet, at det ikke er
ngdvendigt at udarbejde en politik for dataetik. Bestyrelsen vil Isbende vurdere behovet for at indfere en konkret

politik.

Redegorelse jf. Disclosureforordningen

Selskabets investeringsstrategi tager ikke specifikt hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt beeredygtige ako-
nomiske aktiviteter. De investeringer som ligger til grund for dette finansielle produkt inddrager alene miljgmaes-
sig baeredygtighed i det omfang at det vurderes at pavirke afkastet eller risikoen ved den pageeldende investe-

ring.
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Usadvanlige forhold

Der har ikke veeret usaedvanlige forhold i selskabets virksomhed.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

Forventet udvikling

Selskabets afkast af egenkapitalen afhaenger af udviklingen pa de veerdipapirer, som Selskabet har investeret i.
Med ArthaScope’s aktuelle forventninger til afkast for de forskellige aktivklasser forventes et gennemsnitligt in-
vesteringsafkast de kommende fem ar pa 5,8 % p.a. far omkostninger. Dette er ogsa vores forventning til afka-
stet for 2025. Resultatet vil dog afhaenge af den specifikke udvikling i 2025 pa de finansielle markeder, herunder
isaer aktiekurser, renteudvikling og valutakurser samt udviklingen for de konkrete vaerdipapirer i Selskabets por-

tefalje.
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Ledelseshverv

Ledelsen i selskabet har felgende ledelsesposter i andre erhvervsvirksomheder:

Michael Kjaer, Bestyrelsesformand

Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S

Investeringsselskabet Artha Responsible A/S

Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Artha Holding A/S

Artha Fondsmaeglerselskab A/S
ArthaScope Kapitalforvaltning A/S
CORE Leasing A/S

Realfiction AB

Realfiction Lab ApS

Realfiction ApS

SMT House Holding AB

On The Spot A/S

PWT Group A/S

On The Spot Group ApS

Jacobsgaard Investment Advisory ApS
Dansk Erhverv

Invest Group A/S

Christian Fredensborg Jakobsen, Bestyrelsesmedlem:

Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S

Investeringsselskabet Artha Responsible A/S

Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Aasted Holding ApS

FBR Holding 2015 ApS

CEWLS Invest ApS

CFJ3222 Holding ApS

CFJ Radgivning ApS

Patricia Invest ApS

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar, bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar
Direktar
Direktar
Direktar
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Carsten Kenneth Jensen, Bestyrelsesmedlem:

Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
CKJ Steel A/S

European Aircraft Sales A/S

CC Modul ApS

Kapitalforeningen ArthaScope

Weibel Scientific A/S

MCJ Holding ApS

OY-BTM ApS

Weibel Scientific A/S

MCJ Ejendomsselskab ApS
INDUSTRIVEJ 3-5. KBGE ApS

Klaus Lund, Bestyrelsesmedlem:

Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Codoff A/S

Ejendomsselskabet Kgge Sgbad A/S
Abelonelundvej Etape 1 ApS

Artha Bolig Udbytte P/S

Artha Brgnsholm P/S

Artha Cargo A/S

Artha Dagligvarebutikker A/S

Artha Ejendomme Vest A/S

Artha Ejendomme Vest Il A/S

Artha Ejendomme Vest Il A/S

Artha Ejerlejligheder Il P/S

Artha Energi P/S

Artha Falager A/S

Artha Graesmarken ApS

Artha Hornbaek Hotel P/S

Artha Jordbank P/S

Artha Kongeengen P/S

Artha Norcod A/S

Artha Norcod VII A/S

Artha Orangerierne P/S

Artha Padborg ApS

Artha Property Invest Il P/S

Artha Property Invest P/S

Artha Rungsted Husene A/S

Artha Skovly P/S

Artha Sol A/S

Artha Strandgade P/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Formand

Formand

Formand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar, formand
Direkter, bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar

Direktar

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Formand

Formand

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
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Artha Sgbad P/S

Artha Turf P/S

Artha VAB | P/S

Artha VAB Il P/S

Artha Vadstrupvej A/S

Artha Vallg Strand A/S

Artha Ved Strandkanten A/S

Artha Vindmagller A/S

Bruuns Ager ApS

Brgnsholm ApS

Brgnsholm Holding ApS
Byggeselskabet Fredericia Oase ApS
Cargo Air A/S

CARGO CARE INTERNATIONAL ApS
Dansk Svensk Ejendomsinvestering ApS
Elmehg;j Il ApS

Holdingselskabet Af 4. Februar P/S
Hornbaek Badehotel A/S

K/S Fredens Gaard

K/S Lahti & Kuopio

Kapitalforeningen Arthascope

Komplementarselskabet Af 20. December ApS

Komplementarselskabet Artha Brgnsholm A/S

Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder Il A/S

Komplementarselskabet Artha Skovly A/S

Komplementarselskabet Artha Toldbodhuse A/S

PARATUS EJENDOMME ApS
PROJEKT VALLZ STRAND ApS

Rs Trylleskoven 2 A/S

Scanpartners International A/S

SKR ApS

Sneerildgaard Etape 1 ApS

Store Kongensgade Ejerlejligheder A/S
Strandgade 104 Holding P/S
Vadstrupvej 35-41 A/S

Vamdrupvej A/S

Vonsild Omrade IV ApS

Artha Vadstrupvej A/S

Vadstrupvej 35-41 A/S

Vamdrupvej A/S

Brensholm Eng Etape 1 ApS

ARTHA DAGLIGVAREBUTIKKER A/S
Artha Hornbaek Hotel P/S

Artha Projekter P/S

Artha Property Invest Il P/S

Artha Property Invest P/S

Artha Sgbad P/S

Artha Ved Strandkanten A/S
Komplementarselskabet Fredens Gaard ApS
Real Danmark Ejendomme IV ApS
ARTHA ApS

ARTHA VINDM@LLER A/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktgr

Direktar

Direktor

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktor

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktor
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Ledelsesberetning (fortsat)

Kristian Myrup, Direktor:

Artha Dagligvarer A/S

Fast Ejendom Danmark A/S

Artha Vindmagller A/S

Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S

CTLK Invest ApS

Artha ApS

Formand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar
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Resultatopggrelse og totalindkomstopgorelse

Indtaegter fra investeringsvirksomhed
Udgifter fra investeringsvirksomhed
Resultat af investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger
Resultat af primaer drift

Arets resultat

Arets totalindkomst
Der har ikke veeret transaktioner pa anden totalindkomst
Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

Gennemsnitlig antal aktier i omlgb”
Resultat pr. aktie’

* Korrigeret for egne aktier

Note

5,6

11

2024 2023

t.kr. t.kr.
269.734 256.422
(109.017) (81.896)
160.716 174.526
(26.085) (26.442)
134.631 148.084
134.631 148.084
134.631 148.084
134.631 148.084
348.289 394.860
387 375
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Balance

Langfristede aktiver
Udlan
Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Udlan

Mellemveerende vedr. handelsafvikling
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender i alt

Obligationer
Kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele i alt

Likvider
Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt

Egenkapital

Selskabskapital
Overfgrt resultat

Egenkapital i alt

Kortfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Kortfristede forpligtelser i alt

Passiveri alt

2024 2023

Note t.kr. t.kr.
7 6.153 88.966
6.153 88.966
7 329.153 204.835
6.228 7.359
8 10.447 11.649
345.828 223.843
1.415.947 1.612.584
1.119.703 1.241.579
9 2.535.650 2.854.163
33.066 30.756
2.914.544 3.108.763
2.920.697 3.197.729
11 728.460 728.460
1.254.110 1.424.747
1.982.570 2.153.207
15 931.755 1.037.983
10 6.372 6.539
938.127 1.044.522
2.920.697 3.197.729
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 01.01.2024
Kab af egne aktier
Salg af egne aktier

Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2024

Egenkapital 01.01.2023
Kab af egne aktier
Salg af egne aktier

Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2023

Aktie- Overfort resul-

kapital tat | alt
t.kr. t.kr. t.kr.

728.460 1.424.747 2.153.207

0 (487.792) (487.792)

0 182.523 182.523

0 134.631 134.631

0 0 0

0 134.631 134.631

728.460 1.254.110 1.982.570

728.460 1.394.065 2.122.525

0 (160.789) (160.789)

0 43.386 43.386

0 148.084 148.084

0 0 0

0 148.084 148.084

728.460 1.424.747 2.153.207
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Pengestremsopgorelse

2024 2023
Note t.kr. t.kr.

Arets resultat 134.631 148.084
Arets reguleringer

Renteindteegter Ian (23.270) (14.683)
Renteindteegter obligationer (31.247) (35.459)
Aktieudbytte efter udbytteskat (29.620) (22.129)
Renteudgift, bankindestaende 1 0
Urealiserede veerdireguleringer af

veerdipapirer og kapitalandele 3,4 (48.127) (70.793)
AEndringer i tilgodehavender 2.333 (1.934)
AEndringer i kortfristede forpligtelser (167) 1.245
AEndringer i udlan (41.505) (17.330)
AEndringer i driftskapital (87.465) (88.812)
Modtaget renter 54.517 50.143
Betalte renter (1) (0)
Modtaget udbytte 29.620 22.129
Pengestromme fra driftsaktivitet 47.166 59.272
Netto kab og salg af

veaerdipapirer og kapitalandele 366.640 118.941
Pengestromme til investeringsaktivitet 366.640 118.941
AEndringer i repoforretninger (106.228) (46.169)
Kab af egne aktier (487.792) (160.789)
Salg af egne aktier 182.524 43.386
Pengestroamme fra finansieringsaktivitet (411.496) (163.571)
AEndring i likvider 2.309 14.642
Likvider pr. 01.01 30.756 16.114
Likvider pr. 31.12 33.066 30.756
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Noteoversigt

Anvendt regnskabspraksis

Veaesentlige regnskabsmeessige skan, forudsaetninger og vurderinger
Indteegter fra investeringsvirksomhed

Udgifter fra investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger

Personaleomkostninger

Udlan

Andre tilgodehavender

© N o g A~ 0N =

9. Veerdipapirer og kapitalandele

10. Anden geeld

11.  Aktiekapital

12.  Finansielle risici og finansielle instrumenter
13. Dagsveerdioplysninger

14.  Ejerskab af selskaber

15.  Oplysninger om veerdipapirfinansieringstransaktioner
16. Neertstaende parter

17.  Eventualforpligtelser

18.  Aktioneerer

19. Begivenheder efter balancedagen

20. Godkendelse af arsrapport til offentligggrelse
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S for 2024 er aflagt i overensstemmelse med IFRS®
Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i &rsregnskabsloven. Arsregnskabet er aflagt efter

samme regnskabspraksis som sidste ar.

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S er et investeringsselskab med hjemsted i Danmark.

Arsregnskabet aflaegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

Implementering af nye og @&ndrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag

Ledelsen har vurderet virkningerne af nye eller e&endrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag udstedt af
IASB og IFRS, der er godkendt af EU, og som tradte i kraft den 1. januar 2024 eller senere. Anvendelsen af
agendringer fra 1. januar 2024 har ikke haft vaesentlig indvirkning pa regnskabet for 2024. Desuden forventer

ledelsen ikke nogen vaesentlig indvirkning pa fremtidige regnskabsperioder fra vedtagelsen af disse aendringer.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft

En reekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for Investeringsselskabet Artha Opti-
mum A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten 2024, er udsendt. Ingen af dem forventes at fa vaesentlig indvirkning
pa indregning og maling for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S.

IFRS 18 Praesentation og oplysninger i arsregnskabet er en ny IFRS-standard for praesentation og oplysninger
i arsregnskabet. Selskabet har pabegyndt, men endnu ikke afsluttet, analysen af indvirkningen pa selskabets

primaere opggarelser og noter.

Vasentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken
Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmaessige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vaesentligste regn-

skabsmeessige vurderinger og skegn fremgar af note 2.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en begivenhed, indtruffet far eller pa balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt. Aktiver

fiernes fra balancen, nar det ikke leengere er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet.

Kgb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pa aftaledagen.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som falge af en begivenhed, indtruffet far eller pa balanceda-
gen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at
indfri forpligtelsen, og forpligtelsens veerdi kan males palidelig. Forpligtelser fiernes fra balancen, nar det ikke

lzengere er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri forpligtelsen.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog males investeringsaktiver ved farste indreg-
ning til dagsveerdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusiv direkte afholdte omkostninger. Maling efter farste
indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenheder, der
fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleeggelse af arsrapporten, som be- eller afkreefter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

| totalindkomstopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med

de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i anden valuta end selskabets funktionelle valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktions-

dagens Kurs.

Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa ba-

lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og

balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Totalindkomstopgearelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa veerdipa-
pirer samt renteindteegter og —udgifter vedrgrende vaerdipapirer og bankindestaender samt bankgeeld. Endvi-
dere er valutakursreguleringer knyttet til veerdipapirer og bankindestaender indregnet i resultat af investerings-

virksomhed.

Andre eksterne omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret foroundet med selskabets investeringsaktivitet,

herunder omkostninger til administration og revision.

Personaleomkostninger omfatter honorar til bestyrelsesmedlemmer.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat
Selskabets aktionaerer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens § 19. Selskabet er derfor ikke et selvsteen-
digt skattesubjekt, hvorfor der ikke svares skat af arets resultat. Selskabet beskattes udelukkende af modtagne

aktieudbytte, som er indregnet i udbyttet under posten "resultat af investeringsvirksomhed”.

Balance

Udlan

Udlan malt til amortiseret kostpris besiddes indenfor en forretningsmodel, der har som mal at modtage de kon-
traktlige pengestramme i form af renter og hovedstol. Udlan males ved farste indregning til dagsveerdi med tillzeg
af de transaktionsomkostninger, som er direkte forbundet med erhvervelsen af udlanet samt fradrag for mod-
tagne gebyrer og provisioner, der indgar som en integreret del af den effektive rente. Efterfalgende males udlan

og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris fratrukket det forventede kredittab.

Reguleringer til imgdegaelse af tab som fglge af kreditrisiko indregnes i resultatopggarelsen under regnskabspo-
sten udgifter til investeringsvirksomhed. Kreditrisikoen udger sandsynligheden for, at lantager misligholder sine
betalingsforpligtelser. Opgearelsen af det forventede kredittab afhaenger af, om der er indtruffet en vaesentlig

stigning i kreditrisikoen siden fgrste indregning. Opgerelsen af nedskrivninger fglger en model med tre stadier:
Stadie 1 omfatter aktiver, hvor der ikke er sket en betydelig stigning i kreditrisiko. | dette stadie beregnes
nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i 12 maneder.
« Stadie 2 omfatter aktiver, hvor der er sket en betydelig stigning i kreditrisikoen. | dette stadie beregnes
nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i aktivets levetid.

« Stadie 3 omfatter kreditforringede aktiver. | dette stadie beregnes nedskrivningerne baseret pa en individuel

vurdering af kredittabet i aktivets levetid.

Stadieinddelingen er baseret pa et skgn af, hvad kreditrisikoen er pa de enkelte modparter, og revurderes |g-

bende. Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender fgres pa en korrektivkonto, som modregnes under udlan.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavende og udtrukne renter vedrgrende obligationer. Regnskabsposten ind-
regnes ved farste indregning til kostpris og males efterfglgende til amortiseret kostpris, med fradrag af nedskriv-

ninger til imgdegaelse af forventede tab.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males bade ved farste indregning i balancen og efterfglgende til dagsveerdi.
For afledte finansielle instrumenter indregnes aendringer i dagsveerdi labende i resultatopggrelsen som resultat

af investeringsvirksomhed.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Veardipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under kortfristede aktiver, omfatter primaert obligationer og ak-
tier. Veerdipapirer og kapitalandele males til dagsveerdi. Dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen
under "Resultat af investeringsvirksomhed”.

Likvider

Likvider omfatter indestdende i pengeinstitutter.

Egenkapital
| forbindelse med aktionaerernes ret til indlgsning af aktier kan selskabet opkabe og besidde egne aktier. Kost-

prisen pa kab eller salg af egne aktier ved regnskabsarets udlgb indregnes under overfart resultat.

Selskabets aktionzerer har ret til at tilbagesaelge kapitalandele til selskabet, jf. vedtaegterne. Selskabet opfylder
kriterierne for, at kapitalandelene klassificeres som egenkapital. Indlgsningsretten er ikke ubetinget, idet selska-

bets ledelse kan suspendere indlgsningen.

Forpligtelser
Forpligtelser omfatter skyldige omkostninger, herunder omkostninger til kapitalforvaltning og depositaren. Bort-
set fra repoforretninger, der males til dagsveerdi, males regnskabsposten ved fgrste indregning til kostpris og

efterfalgende til amortiseret kostpris.

For forpligtelser vedrgrende repoforretninger indregnet under "Geeld til kreditinstitutter” henvises til afsnit neden-

for.

Repoforretninger

Veerdipapirer, der er solgt som led i repoforretninger, beholdes i balancen under obligationer, mens det mod-
tagne belgb indregnes som geeld til kreditinstitutter. Repoforretninger indgar i en portefalje, hvor afkastet I1g-
bende styres og rapporteres til dagsveerdi. Forretningerne indregnes og males til dagsveerdi, og afkastet indreg-

nes i resultatopgarelsen under indtaegter fra investeringsvirksomhed og udagifter fra investeringsvirksomhed.

Pengestromsopggrelsen
Pengestremsopggrelsen praesenteres efter den indirekte metode, og viser selskabets pengestramme for aret
fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt

likvider ved arets begyndelse og afslutning.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Pengestromme fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktiviteter opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter og aendrin-

ger i driftskapital.

Pengestreamme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktiviteter omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af finansielle aktiver

samt veerdipapirer og kapitalandele under langfristede aktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestramme fra finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i stgrrelse eller sammensaetning af selskabskapi-

tal og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan og afdrag pa rentebzerende gaeld.

Hoved- og nagletal
Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens geeldende version af

"Anbefalinger & Nagletal”:

Nagletal Beregningsformel Nagletal udtrykker
Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke
Samlede aktiver
Resultat pr. aktie * = Arets nettoresultat Virksomhedens resultat pr.
Antal aktier ekskl. Egne aktier aktie
Indre veerdi pr. aktie * = Egenkapital Virksomhedens indre veerdi pr.
Antal aktier ekskl. Egne aktier aktie

* Korrigeret for egne aktier



31
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S

Noter

2. Vasentlige regnskabsmaessige skon, forudsaetninger og vurderinger

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S investerer i en raekke unoterede og illikvide vaerdipapirer, hvor om-
saetteligheden og veerdien er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor veere usikkerhed om
de underliggende veerdier, fordi disse maske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil veere realiser-
bare. Som falge heraf er de urealiserede veerdireguleringer og dagsveerdien af niveau 2 og niveau 3 aktiver
forbundet med skan.

Denne usikkerhed kan veere stgrre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunkturerne
ogsa pavirker markedsforholdene. Metoder og forudsaetninger for opgarelsen af dagsvaerdien af investeringer

beskrevet i note 12. Opdeling af aktiver pa niveau 1-3 er beskrevet i note 13.

2024 2023
t.kr. t.kr.
3. Indtaegter fra investeringsvirksomhed
Indteegter fra portefeljer malt til amortiseret kostpris
Realiseret kursgevinst udlan 148 572
Renteindteegter fra udlan samt likvide beholdning 23.270 14.683
Valutakursgevinst, bankindestaende 5 7
23.423 15.262
Indtaegter fra portefgljer malt til dagsveaerdi over resultatopgarelsen
Urealiseret kursgevinst aktier 113.418 115.746
Urealiseret kursgevinst obligationer 12.686 27.834
Realiseret kursgevinst aktier 30.875 19.631
Realiseret kursgevinst obligationer 28.464 20.361
Renteindteegter obligationer 31.247 35.459
Aktieudbytte efter udbytteskat 29.620 22.129
246.311 241.160

Total 269.734 256.422
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Noter

4. Udgifter fra investeringsvirksomhed
Udgifter fra portefaljer malt til amortiseret kostpris
Renteudgift, bankindestaende

Valutakurstab, bankindestaende

Nedskrivninger af udlan til amortiseret kostpris

Udgifter fra portefgljer malt til dagsveerdi over resultatopgarelsen
Urealiseret kurstab aktier
Urealiseret kurstab obligationer
Realiseret kurstab aktier

Realiseret kurstab obligationer

Total

5. Andre eksterne omkostninger

Depositar- og depotomkostninger
Radgivnings- og advokatomkostninger
Revisionsomkostninger
Transaktionsomkostninger og -gebyrer
Portefgljeforvaltergebyrer
Omkostninger til bagrsnotering

@vrige omkostninger

2024
t.kr.

1
73
1.782

2023

t.kr.

1.856

20
26

71.382

6.595
17.411
11.773

47

107.161

64.806
7.981
1.739
7.323

109.017

81.849

5.778
128
120
227

19.504
202
125

81.896

26.085

5.872
161
118
285

19.837
121

46

26.442

Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor, EY Godkendt Revisionspartnerselskab, udgjorde:

Lovpligtig revision

Der er ikke leveret andre ydelser udover den lovpligtige revision.

120

120

118

118
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Noter
2024 2023
t.kr. t.kr.
6. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger 0 0
Pensioner (bidragsbaserede) 0 0
Andre omkostninger til social sikring 0 0
0 0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1 1
Bestyrelseshonorar 153 46
Lan og gager 0
Bidragsbaserede pensionsordninger 0
153 46

Selskabet har i 2024 veeret forvaltet af ArthaScope Kapitalforvaltning A/S, CVR nr. 36042362. Andel af honorar
til bestyrelsen for ArthaScope Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2024 samlet 87 t.kr. (2023: 83 t.kr.).

Andel af Ignudagifter til direktionen i ArthaScope Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2024 samlet 5.212 t.kr., hvoraf
0 t.kr. udgjorde variabel lgn (2023: fast Ign 1.234 t.kr., variabel lgn 0 t.kr.). Selskabets andel af Ignudgifter til
gvrige medarbejdere i ArthaScope Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2024 8.375 t.kr. (2023: 5.278 t.kr.).
Fondens andel af de respektive Ignudgifter er opgjort forholdsmaessigt baseret pa forholdet mellem det forvalt-
ningsfee, som er betalt til forvalteren i forhold til de samlede forvaltningsfee opkraevet af ArthaScope Kapitalfor-

valtning A/S af de Alternative Investerings fonde og af de diskretionaere mandater i 2023 og 2024.

7. Udlan

Udlan brutto 338.323 295.183
Nedskrivningssaldo primo (1.382) (1.927)
Arets nedskrivninger i stadie 1 (703) (26)
Arets nedskrivninger i stadie 3 (1.080) 0
Tilbagefarte nedskrivninger 148 572
Nedskrivningssaldo ultimo (3.017) (1.382)
Udlan netto 335.306 293.801

Udlan til amortiseret kostpris er allokeret 331.976 t.kr. til stadie 1 og 3.330 t.kr. til stadie 3 baseret pa en konkret
vurdering af kreditrisikoen. Der har i perioden veeret flyt for i alt brutto 4.500 t.kr. (2023: 0O t.kr.) fra stadie 1 til
stadie 3. Nedskrivningen er baseret pa selskabets nedskrivningsmodel i henhold til reglerne i IFRS 9. Realiseret
tab pa udlan er 0 t.kr. (2023: 0 t.kr.). Udlan indregnet i balancen udger 335.306 t.kr. (2023: 293.801 t.kr), hvoraf
329.153 t.kr. (2023: 204.835 t.kr) er kortfristet. Udlan til byggeprojekter udger 119.601 t.kr. (2023: 108.770 t.kr.),
hvoraf 33.256 t.kr. (2023: 73.818 t.kr.) ligger med LTV i intervallet 0-60 % og 86.345 t.kr. (2023: 34.951 t.kr.)
med LTV i intervallet 60-80 %. Udlan til Investeringsselskaber forvaltet af Artha udger 215.705 t.kr. (2023:
185.031 t.kr.).
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Noter
2024 2023
t.kr. t.kr.
8. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende obligationsrenter 10.447 11.649
10.447 11.649
9. Vaerdipapirer og kapitalandele
Aktier 634.205 663.773
Realkreditobligationer 1.052.711 1.185.497
Kreditobligationer 363.236 427.087
Private Equity 244.209 264.565
Private Debt via kapitalandele 32.984 46.654
Ejendomme via kapitalandele 178.952 191.704
@vrige investeringer 29.354 74.884
2.535.650 2.854.163
10. Anden gaeld
Skyldige portefaljeforvaltergebyrer 4.851 5.031
Skyldige depositar- og depotomkostninger 1.388 1.421
Skyldige transaktionsomkostninger og -gebyrer m.v. 133 87

6.372 6.539
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Noter
2024 2023
t.kr. t.kr.
11. Aktiekapital
Aktiekapital primo 728.460 728.460
Aktiekapital ultimo 728.460 728.460
Aktiekapitalen bestar af 485.640 aktier a 1.500 kr.
Antal aktier har udviklet sig saledes:
Antal aktier primo 485.640 485.640
Antal aktier ultimo 485.640 485.640
Beholdning af egne aktier
Antal aktier primo 105.360 83.600
Periodens kab 82.783 29.711
Periodens salg 30.747 7.951
Antal stk. ultimo 157.396 105.360
| procent af samlet antal stk. 32,41% 21,70%

Selskabet vurderer Igbende muligheden for at optage nye aktionzerer ved udvidelse af aktiekapitalen. Safremt
aktionaerer omvendt gnsker at realisere deres investering, vil Selskabet som udgangspunkt altid tilbyde at kgbe
egne aktier tilbage. Ved kgb af egne aktier har selskabet ingen interesse i at beholde disse aktier og genseelger
aktierne til nye eller eksisterende aktionaerer nar muligt. Selskabets aktiekapital tilpasses saledes Igbende efter

efterspargslen pa selskabets aktier.

Der er dog en @vre greense for, hvor mange egne aktier Selskabet kan kgbe tilbage, idet egenkapitalen skal
overstige aktiekapitalen. Da nye aktier udstedes til overkurs, og da Selskabet samtidig har oparbejdet et bety-
deligt overskud igennem arerne, vil der dog i praksis kunne tilbagekagbes en meget stor andel af de udestaende

aktier.

Ifalge selskabets vedteegter har enhver aktionzer ret til at kraeve sine aktier indlgst af selskabet, ved at selskabet
tilbagekaber aktier. Vil dette medfgre at egenkapitalen ikke lsengere overstiger aktiekapitalen, kan Selskabet i
yderste konsekvens besluttes likvideret af aktionaererne, hvis der ikke er tilstraekkelige midler i selskabet til op-
fyldelse af kapitalkravene i selskabsloven. De naermere procedurer omkring indigsning er beskrevet i Selskabets

vedtaegter.
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Noter
11. Aktiekapital (fortsat)

@nsker en aktionzer at gare retten til indlgsning gaeldende skal dette meddeles skriftligt med et varsel pa mindst
20 dage. Indlgsninger ivaerksaettes pa den sidste bankdag i hver maned og sker til indre vaerdi med et fradrag
fastsat af bestyrelsen pa maksimalt 2 %. Indlgsningen kan udsaettes af bestyrelsen indtil de til indlgsningen

kreevede ngdvendige midler er realiseret.

| beregningen af resultat pr. aktie er antallet af udstedte aktier 485.640 stk. korrigeret med gennemsnitligt antal
egne aktier pa 137.351 stk.

2024 2023
t.kr. t.kr.
12. Finansielle risici og finansielle instrumenter
12.1 Kategorier af finansielle instrumenter
Veerdipapirer og kapitalandele 2.535.650 2.854.163
Finansielle aktiver, der males til dagsvardi via resultatopgerel-
sen 2.535.650 2.854.163
Likvider 33.066 30.756
Udlan 335.306 293.801
Andre tilgodehavender 10.447 11.649
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 6.228 7.359
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 385.046 343.565
Geeld til kreditinstitutter 931.755 1.037.983
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveaerdi via resultatopge-
relsen 931.755 1.037.983
Anden geeld 6.372 6.539
Finansielle forpligtigelser, der males til amortiseret kostpris 6.372 6.539

Alle finansielle forpligtelser forfalder til betaling inden for 12 maneder.
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Noter

12. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

12.2 Kategorier af finansielle risici

12.2.1 Risikorammer
Investeringsbegraensningerne fremgar af Selskabets vedtaegter. Samtlige geeldende investeringsbegraensnin-
ger, samt en opggrelse af niveauet pa hvert enkelt omrade, fremgar nedenfor. Alle pct. angivelser er i forhold til
Selskabets egenkapital.

Risikorammer Gennemsnit 2024 Interval 2024 Inv. strategi Maks. ramme
Gearing, Nettogaeld/EK 47,9% 44,8% - 50,7% 70% 200%
Aktieandel i pct. af EK 32,2% 31,3% - 33,1% 32% 50%

Obl. stat + real i pct. af EK 65,9% 63,8% - 67,8% 90% Ingen ramme
Obl. ej stat + real i pct. af EK 18,4% 17,0% - 20,3% 20% 50%
Seerlig/unot i pct. af EK 31,3% 30,5% - 32,2% 28% 50%

Aktie- og obligationsandel er inkl. finansielle instrumenter pa hver af disse respektive aktivklasser. Saer-
lige/unoterede investeringer, er investeringer i instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked (i EQS-lande) ekskl. obligationer, som er registreret i VP Securities eller som via dokumentatio-

nen er sammenlignelige med bgrsnoterede obligationer.

Med udgangspunkt i ESMAs retningslinjer for at udregne risiko til brug i nedenstaende risikoindikator, er
Selskabets VaR-zkvivalente volatilitet (VEV) pa dagligt data over de seneste fem ar udregnet til 6,3 %.

Dette medfagrer en placering under nr. 3 pa nedenstaende skala (5 % - 12 %).

112 4115|167

< »
Lavrisiko Hgj risiko

12.2.2 Risikofaktorer

Farst og fremmest indebzerer selve valget om aktiv investering en risiko i sig selv. Det er en forudsaetning, at
investor i Selskabet er bekendt med og accepterer denne risiko. Desuden skal investor vaere opmaerksom pa,
at risikoen forbundet med forskellige investeringer kan variere i hgj grad. Det er derfor vigtigt at fastleegge en

risiko- og investeringsprofil, sa udveelgelsen af investeringen stemmer overens med forventninger og krav.
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12. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Sammenlagt ma der ved investering i Selskabet accepteres en middel risiko. Denne alternative investeringsfond

er muligvis ikke egnet for investorer, som har en investeringshorisont pa mindre end 5 ar.

Nedenfor falger de risici, der er forbundet med investeringerne:

Operationel og metodisk risiko
En vaesentlig del af risikoen forbundet med en investering i Selskabet, er de operationelle instanser i form af
administration, formidling og forvaltning. Disse omrader er sarbare overfor personlige eller systemmaessige fejl

for eksempel i forbindelse med vedligeholdelse af systemer og udfersel af transaktioner.

Derudover medfarer selve investeringsstrategien og grundlaget for denne en risiko. Dette gar sig geeldende
bade i forhold til den rent teoretiske analyse af forhold m.m. men ogsa i forhold til personlige vurderinger, anta-

gelser m.m.

For at undga, og forebygge fejl i de operationelle instanser er der fastlagt forretningsgange, fremgangsmader

og kontrolinstanser, som sikrer, at risikoen forbundet med de operationelle instanser mindskes mest muligt.

Rente- og konverteringsrisiko

Rente- og kursrisiko eksisterer i form af risiko for, at renten aendrer sig, hvilket vil medfare tab eller gevinst for
isaer beholdning af realkreditobligationer og virksomhedsobligationer, hvor kursen vil falde, hvis renten stiger og
vice versa. Rente- og kursrisiko kan estimeres ud fra portefaljens varighed, som giver en indikation af kurspa-
virkningen for en given obligation ved en gndring i den tilhgrende rentesats pa 1 procentpoint. Hgjere varighed
er derved forbundet med starre risiko for en given obligation. Renterisikoen styres aktivt i Selskabet og kan

afdaekkes (eller evt. gges) via investering i finansielle instrumenter.

Konverteringsrisikoen ggr sig geeldende for fastforrentede realkreditobligationer. Udstedere af realkreditobliga-
tioner har saledes en ret til at indfri realkreditobligationer til kurs 100. Konverteringsrisikoen vil altid vaere negativ
for Selskabet, idet obligationer kun konverteres, nar de handler over kurs 100 og herved risikerer Selskabet at
fa indfriet obligationer fgr tid til en lavere kurs, end den som obligationer er opgjort til. Til gengeeld giver konver-
teringstruede realkreditobligationer en hgj rente, da det er derfor de er konverteringstruede, som afkastmeaessigt

gerne skal kompensere for konverteringsrisikoen.

Konverteringsomfanget afhaenger primaert af renteniveauet, men afhaenger ogsa af individuelle forhold for den
enkelte obligationsserie sasom debitorsammensaetningen og de historiske udtraekninger. Konverteringsrisikoen
er stgrst, nar renten er lav og har veeret faldende, saledes at de lantagere som ikke tidligere har anset det for
optimalt at omleegge deres lan til nye fastforrentede realkreditobligationer med lavere rente, nu kan gere det

med endnu starre gevinst til falge. Konvertering kan ske ved hver rentebetaling og dermed typisk hvert kvartal.
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Noter

12. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Alle lantagere vil dog ikke konvertere pa samme tidspunkt, og nogle vil uanset gevinstens stgrrelse aldrig om-
lzegge deres lan. Lantagerne vil typisk begynde at omlaegge lan, nar der kan optages nye lan, med en rente som
er 1,5-2,0%-point lavere end den eksisterende. Omfanget af konverteringer afhaenger, udover renteniveauet,
ogsa af blandt andet antallet af ejendomshandler, aktivitet relateret til omlaegningskampagner i diverse realkre-
ditudbydere, samt hvor stor en del af de oprindelige lantagere, som allerede har konverteret pa et tidligere tids-
punkt. De historiske udtreekninger i en given obligationsserie vil typisk falde over tid i takt med, at de mest
konverteringsaktive lantagere forsvinder ud af serien. De historiske udtraekninger er derfor en vigtig indikator for
at estimere det fremtidige udtraekningsniveau, nar der samtidig tages hgjde for forventede aendringer i renteni-

veau, ejendomshandler mv. jf. ovenfor.

Renterisikoen og konverteringsrisikoen pa realkreditobligationer vil ofte modvirke hinanden i et vist omfang. Et
lavere renteniveau vil eksempelvis, og alt andet lige, medfare hgjere kurser pa realkreditobligationer, men sam-
tidig betyde en stigning i antallet af konverteringer, hvilket vil pavirke kursen negativt. Den samlede effekt af
rente- og konverteringsrisiko pa realkreditobligationer kan bade vaere positiv eller negativ afhaengig af det kon-

krete valg af obligationer.

Ultimo 2024 var selskabets renterisiko opgjort til 2,4 i varighed. En renteaendring pa 1%-point vurderes saledes
at betyde, at NAV (= Net Asset Value, Egenkapitalen) pavirkes med 2,4 %. Dette svarer til en aendring i arets
resultat og egenkapital pa ca. 46,6 mio. kr. Af selskabets beholdning pa 1.794 mio. kr. i veerdipapirer og udlan
med renterisiko er de 1.173 mio. kr. fastforrentet og 621 mio. kr. variabelt forrentet. Stort set alle realkreditobli-

gationer er fast forrentet, mens de variabelt forrentede obligationer er virksomhedsobligationer.

Valutarisiko
Investering i vaerdipapirer, som er noteret i udenlandsk valuta, medfarer en valutarisiko. Valutarisiko er forarsa-
get af makrogkonomiske bevaegelser og begivenheder og kan derfor veere fuldsteendig uden sammenhaeng med

det specifikke aktiv som Selskabet har investeret i.

For nogle aktiver, sasom aktier i multinationale selskaber og statsobligationer, vil der dog ofte vaere en sammen-
haeng mellem kursudviklingen pa aktivet og pa valutaen saledes, at disse ikke kan ses adskilt. Sadanne valuta-
risici vil typisk ikke blive afdaekket. @vrige valutarisici kan afdaekkes i kortere eller laengere i perioder. Selskabet
investerer dog stgrstedelen af portefglien i DKK eller EUR, hvorfor Selskabets sjeeldent anvender finansielle

instrumenter pa valuta.
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Selskabet har, som tilfeeldet med renterisiko, mulighed for at afdeekke valutarisiko ved kgb eller salg af uden-
landsk valuta for at mindske tab ved valutazendringer over for DKK, som selskabet er noteret i. Selskabet kan
ligeledes foretage indirekte eller direkte eksponeringer i udenlandsk valuta, hvis det forventes at der er potentiale

for positiv udvikling i den givne valuta i forhold til DKK.

Ultimo 2024 var selskabets valutarisiko opgjort til 0,05 af NAV. En valutakursaendring pa 1% i samme retning pa
alle fremmede valutaer overfor DKK, som ikke er EUR, vurderes saledes at betyde, at NAV pavirkes med 0,05
%. Dette svarer til en aendring i arets resultat og egenkapital pa ca. 1,0 mio. kr.

De 0,05% kan fordeles med 0,02% i USD, 0,02% i GBP, og 0,01% i NOK.

Kreditrisiko

Investering i virksomheds- og statsobligationer medfgrer en kreditrisiko, som fglge af, at modparten potentielt
ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Denne kreditrisiko varierer betydeligt alt efter om investeringen
vedrgrer stats-, realkredit- eller virksomhedsobligationer. Alle obligationer er omsaetningspapirer, og en sendret

vurdering af kreditrisikoen vil afspejle sig i kursen pa obligationen og dennes likviditet.

Kreditrisikoen kan estimeres ved analyse af obligationens udsteder og risikoen for, at denne gar konkurs. Denne
type analyse er offentligt tilgeengelig for udvalgte obligationer via kreditvurderingsbureauer som Standard &
Poor’s, Moody’s m.fl. Disse bureauer vurderer en obligations kreditrisiko(/-sikkerhed) ud fra et fastlagt system
hvor AAA og C fx er henholdsvis den bedste og darligste rating som Standard & Poor’s kan give en udsteder.
Obligationer med en rating pa BBB eller bedre betegnes Investment Grade. Obligationer med en rating pa BB
eller darligere er High Yield.

Andel Inv.grade High Yield Ej rated
Dansk finans 67,2% 9,6% 0,0% 57, 7%
Ej-finans DKK og EUR 28,3% 0,0% 5,3% 23,0
Ej-finans NOK og SEK 3,1% 0,0% 0,0% 3,19
Ej-finans USD 1,5% 0,0% 0,0% 1,5%
Total 100,0% 9,6% 5,3% 85,1%

Selskabet investerer dog primeert i obligationer og udlan som ikke har en rating. Alle obligationer og udlan,
uanset rating eller ej, analyseres af Selskabet selv med henblik pa at vurdere kreditrisikoen. Hovedparten af
Selskabets beholdning af obligationer er udstedt af finansielle virksomheder baseret i Danmark og udstedt i DKK
eller EUR.
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Det er primeert lokale danske pengeinstitutter, men ogsa i mindre omfang danske realkreditinstitutter og forsik-

ringsselskaber. Ej-finans er obligationer fra ikke-finansielle virksomheder sasom industri, landbrug og service.

Ultimo 2024 var selskabets kreditspaendsrisiko opgjort til 0,79. Kreditspaendsrisiko opggres ud fra obligationens
restlgbetid. Jo leengere restigbetid desto starre effekt vil en eendring af kreditspaendet have pa obligations veerdi.
En aendring pa 1%-point samtidig i alle rentespaend for kreditobligationer og udlan, vurderes saledes at betyde,

at NAV pavirkes med 0,79 %. Dette svarer til en eendring i arets resultat og egenkapital pa ca. 15,7 mio. kr.

Likviditetsrisiko

Ved brug af gearing kan der opsta likviditetsrisiko, hvis laneaftalen med den pageeldende bank bliver opsagt
eller a&ndret, hvorved der skal skaffes likviditet for at tilbagebetale pa lanet. Denne risiko reduceres ved at Sel-
skabet gar brug af flere bankforbindelser i forbindelse med belaning. Derudover er stgrstedelen af Selskabets

aktiver meget likvide, hvilket gar, at Selskabet hurtigt kan fremskaffe kapital hvis ngdvendigt.

Likviditetsrisiko kan dog ogsa opsta ved investering i aktiver, som under normale omsteendigheder er tilstreek-
keligt likvide, men som under seerlige omstaendigheder kan have et ret lavt likviditetsniveau, hvilket har indvirk-

ning pa niveauet for Selskabets likviditetsrisiko som helhed.

Ydermere kan likviditetsrisiko gare sig geeldende, hvis en starre gruppe af investorer pa samme tid eller inden
for en kort periode gnsker sig indlgst. Risikoen i dette tilfaelde nedbringes igen via Selskabets likvide midler og

desuden ved indlgsningsprocessen.

Selskabet opdeler sine aktiver pa hvor likvide de er. Det vurderes at 65 % kan saelges indenfor 1 dag, yderligere
8 % indenfor en uge og 11 % indenfor en maned. De resterende 16 % kan saelges med en horisont pa over en

maned. Selskabets geeld til kreditinstitutter er repoforretninger med kort Igbetid, jf. note 14.

Modpartsrisiko

Der er risiko for, at optjente gevinster eller indestaender ikke bliver udbetalt for eksempel som fglge af en ekstern
fonds konkurs eller svindel. For at minimere denne risiko er Selskabets veerdipapirer og kontanter placeret i
pengeinstitutter i EJS-lande, som vurderes at veere sikre. Ved investering i udenlandske fonde fokuseres pa
forvalteren og konstruktioner, som vurderes at veere sikre, herunder jurisdiktion i EU og/eller etableret i henhold
til reglerne om UCITS. Decideret svindel er dog en risikofaktor, som er svaer at opdage. Spredningskravene for

Selskabets investeringer skal blandt andet vaere med til at begraense denne risiko.
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Aktierisiko
Risici ved investering i aktier indebaerer en risiko for store kursudsving fra ar til ar. Den primeaere faktor, som
pavirker kursen for aktier, er virksomhedens evner til at genere indtjening sammenholdt med de fremtidige for-

ventninger til udvikling og veekst i selskabet.

Derudover kan aktiemarkederne, og dermed ogsa den enkelte aktie, udvise store kursudsving pa grund af den
gkonomiske udvikling og seerlige begivenheder, som fx politiske og lovgivningsmaessige aendringer i de lande
eller markeder, hvor virksomhederne er aktive. Aktieinvesteringerne i Selskabet er danske og globale med stor

spredning, hvorfor der ma forventes en udvikling som i vaesentligt omfang er pa niveau med markedsudviklingen.

Ultimo 2024 var selskabets aktierisiko opgjort til 0,44. En kurseendring pa 1% pa alle aktier vurderes saledes at
betyde, at NAV pavirkes med 0,44 %. Dette svarer til en aendring i arets resultat og egenkapital pa ca. 8,8 mio.
kr.

Afviklingsrisiko
Ved investering specielt i unoterede aktiver, kan der forekomme afviklingsrisiko, nar en investering skal foretages

eller realiseres, idet overfgrslen af unoterede veerdipapirer kan veere forskudt fra betalingen.

Unik risiko

Unik risiko ggr sig primeert geeldende i forbindelse med saerlige og unoterede investeringer, hvor eksponeringen
er meget specifik i forhold til den aktivklasse, som eksponeringen vedrgrer. Eksempelvis vil ejendomsinveste-
ringer vaere mere afhaengige af det specifikke ejendomsprojekt end af den generelle udvikling pa ejendomspri-
serne. Der er ogsa unik risiko knyttet til eksempelvis vindmglleinvesteringer og til investering i fonde, hvis inve-

steringsstrategi er unik i forhold til den relevante aktivklasse.

13. Dagsveardioplysninger

13.1 Dagsveerdihierarki

Dagsverdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi i balancen

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi, opdelt i henhold til

dagsveerdihierarkiet og hvor veerdiansaettelsen sker i henhold til ovenstaende principper.

. Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)

. Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdiansaettelsesme-
toder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

. Veerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markeds-

data (niveau 3).
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2024

Aktier

Realkreditobligationer
Kreditobligationer

Private Equity

Private Debt via kapitalandele
Ejendomme via kapitalandele
@vrige investeringer

Finansielle aktiver, hvor dagsvaer-

dien males
31. december

Geeld til kreditinstitutter

Finansielle forpligtelser, hvor dags-
vaerdien

males 31. december

2023

Aktier

Realkreditobligationer
Kreditobligationer

Private Equity

Private Debt via kapitalandele
Ejendomme via kapitalandele
@vrige investeringer

Finansielle aktiver til dagsvaerdi
31. december

Geeld til kreditinstitutter
Finansielle forpligtelser til dags-
veerdi

males 31. december

Ikke-obser-
Noterede priser Observerbare input verbare input
(niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
634.205 0 0
120.231 932.480 0
140.440 222.796 0
195.468 5777 42.964
0 0 32.984
23.292 0 155.660
23.428 0 5.926
1.137.063 1.161.053 237.534
0 (931.755) 0
0 (931.755) 0
Ikke-obser-
Noterede priser Observerbare input verbare input
(niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
663.773 0 0
143.238 1.042.259 0
164.230 262.203 653
209.668 7.344 47.552
0 0 46.654
22.509 0 169.195
69.413 0 5.471
1.272.831 1.311.806 269.526
0 (1.037.983) 0
0 (1.037.983) 0
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13. Dagsverdioplysninger (fortsat)

Der er ikke sket overfgrsler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret 2024 og 2023.

Forskel mellem regnskabsmaessigveerdi og dagsverdi for aktiver og forpligtelser malt til amortiseret

kostpris

2024 2023
Regnskabsmaessig Regnskabsmassig

vaerdi Dagsveerdi vaerdi Dagsveerdi
Finansielle aktiver
Udlan 335.306 338.323 293.801 295.183
Andre tilgodehavender 10.447 10.447 11.649 11.649
Likvider 33.066 33.066 30.756 30.756
Mellemvaerende vedr.
handelsafvikling 6.228 6.228 7.359 7.359
| alt 385.046 388.063 343.565 344.948
Finansielle forpligtelser
Anden geeld 6.372 6.372 6.539 6.539
| alt 6.372 6.372 6.539 6.539

Finansielle aktiver og forpligtelser der males til dagsveardi over resultatopgerelsen

Selskabet besidder ingen investeringer med henblik pa salg. Samtlige investeringer i 2024 er anskaffet med en

lang investeringshorisont, som er i overensstemmelse med investeringsstrategien.

Beskrivelse af veerdiansattelsesprocessen
Dagsveerdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en forpligtelse i en
normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Dagsveerdi kan stemme overens med indre

veerdi, safremt indre vaerdi beregnes pa baggrund af underliggende aktiver og forpligtelser mailt til dagsveerdi.

Barsnoterede veerdipapirer veerdiansaettes dagligt med udgangspunkt i officielle kurser som offentliggjort af Ka-

benhavns Fondsbgrs, Bloomberg eller anden lignende kilde som vurderes at veaere trovaerdig (niveau 1).

Safremt veerdipapirer klassificeres som illikvide som fglge af, at der ikke foreligger en noteret kurs, eller kursen
ikke repraesenterer den faktiske markedsveerdi grundet manglende handelsaktivitet, anvendes kursen for tilsva-

rende veerdipapirer. Dette gor sig primaert geeldende for nogle af selskabets obligationer (niveau 2).

| de tilfeelde, hvor observerbare kurser ikke er tilggengelige eller ikke vurderes at veere brugbare til fastsaettelse

af dagsveerdi, anvendes fglgende veerdiansaettelsesprincipper (niveau 3):
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13.2 Finansielle aktiver i niveau 3

Ejendomme via kapitalandele

Udlejningsejendomme

Veerdianseettelsen foretages efter en afkastbaseret model og males til dagsveerdi. Modellen tager udgangspunkt
i selskabets indteegter og udgifter, set bort fra laneomkostninger, uforudsete udgifter mv. Ved beregning af denne
benchmarkes kabsafkast/forrentningskravet til afkastrapport fra eksterne kilder. Seneste budget og/eller seneste

realiseret tal i perioden danner grundlag for inputs i form af indtaegter og udgifter til brug for beregningen

For erhvervsejendomme benyttes et forrentningskrav mellem 5,5% - 9,0%

For privatudlejning benyttes et forrentningskrav mellem 3,5% - 5,0%

Ejerandel
Artha Dagligvarebutikker A/S 17,70%
Artha Skovly P/S 9,82%
Artha Ejendomme Vest A/S 10,96%
Artha Rungsted Husene A/S 19,99%
Artha Vallg Strand A/S 12,50%
Artha Vadstrupvej A/S 9,46%
Artha Ejendomme Vest Il A/S 16,35%
Artha Ejendomme Vest Il A/S 11,02%
Artha Bolig Udbytte A/S 10,14%

Artha Property Invest P/S 19,98%
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13.2 Finansielle aktiver i niveau 3 (fortsat)

Udviklingsejendomme
Udviklingsejendommes primeere drift bestar i opfgrsel af ejendomme med henblik pa videresalg. Veerdien af

selskabets aktiver er malt til kostpris eller nettorealisationspris. Kostprisen afspejler projektets vaerdi indtil feer-

diggarelse.

Efter feerdiggerelse af projektet vil aktiverne bliver vaerdiansat ud fra eksterne tilbud fra potentielle kgbere, og
aktiverne vil blive op- eller nedskrevet. Bliver projektet solgt Iabende i etaper bliver projektet reguleret til dags-

veerdi i forhold til feerdiggerelses-, indtjeningsgrad og finansieringsgrad.

Safremt ejendommene skifter karakter til udlejningsejendomme, vil principperne under denne anvendes.

Ejerandel
Artha Brgnsholm P/S 19,70%
Artha Ejerlejligheder Il P/S 18,30%
Artha Falager A/S 17,24%
RS Trylleskoven 2 A/S 9,09%
Artha Orangerierne P/S 10,42%
Strandgade 104 Holding P/S 16,75%
Artha Sgbad P/S 10,48%

Private Debt via kapitalandele

Udlansvirksomheder

Udlansvirksomheders primeaere drift bestar af udlan af kapital. Deres aktiver vil derfor primaert besta af en for-
dring. Veerdien af selskabets aktiver bliver malt til dagsveerdi, inkl. vedhaengende renter. Safremt der er indika-

tioner pa nedskrivning i form af tab, reduceres vaerdien hermed.

Ejerandel
Artha VAB | P/S 14,25%
Artha VAB Il P/S 14,25%

Artha Turf P/S 3,32%
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13.2 Finansielle aktiver i niveau 3 (fortsat)

Private Equity via kapitalandele

@vr. investeringer - Erhvervsvirksomheder

Erhvervsvirksomheder har typisk ejerandele i underliggende selskaber, og er per definition ogsa selskabets

vaesentligste aktiv. Aktivet bliver vaerdiansat ud fra den af nedenstaende metoder som er mest retvisende:

« Senest handlet kurs (mellem uafhaengige parter)

e |Indre veerdi

* Multipel metode

Multipel metode bygger pa normaliseret EBITDA eller EBIT-niveau og tilsvarende multipel (EV/EBITDA eller

EV/EBIT). Den udregnede multipel for den enkelte virksomhed reflekterer starrelse, modenhed, markedsposi-

tion, branche og risiko.

Artha Vindmagller A/S (Qvr. inv.)
Artha Sol A/S (Private Equity)
Artha Energi P/S (Private Equity)
Astralis A/S

PWT Group A/S (Private Equity)

2024
Finansielle Kredit-
instrumenter i niveau 3 obligationer
Dagsveerdi pr. 01.01 653
Tilgange 0
Afgange (653)
Kursgevinster- og tab 0

Dagsveerdi pr. 31.12 0

Private
Equity

47.552
336
(5.880)
956
42.964

Ejerandel
8,00%
5,63%
4,23%
0,20%

9,08%

Private Debt via
kapitalandele

46.654
0
(9.445)
(4.226)
32.984

Ejendomme via
kapitalandele

169.195
285
(3.938)
(9.882)
155.660

Gvrige
investeringer

5.471
0
0
455
5.926

Total

269.526
620
(19.916)
(12.697)
237.534
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13. Dagsveardioplysninger (fortsat)

2023
Finansielle Kredit-
instrumenter i niveau 3 obligationer
Dagsveerdi pr. 01.01 490
Tilgange -
Afgange -
Kursgevinster- og tab 163
Dagsveerdi pr. 31.12 653

Folsomhedsanalyse

Private
Equity

46.604
3.000

(2.051)
47.552

Private Debt via
kapitalandele

53.616
7.500
(15.628)
1.166
46.654

Ejendomme via
kapitalandele

192.404
(10.806)

(12.403)
169.195

Gvrige
investeringer

5.756

(284)
5.471

Total

298.870
10.500
(26.433)
(13.410)
269.526

Dagsveerdien af selskabets unoterede aktiver i niveau 3 er pavirket af udviklingen i budgetterede pengestramme

og afkastkrav. Et fald eller stigning i de ovenfor anfgrte vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt

pa veerdiansaettelsen af selskabets investering.

En aendring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsveerdien af selska-

bets investering:

Folsomhedsanalyse

En endring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsveerdien af selska-

bets investering:

2024
Finansielle Kredit-
instrumenter i niveau 3 obligationer

En aendring af afkast-
krav pa -1% vil pavirke 0
dagsveerdien med:

En eendring af afkast-
krav pa +1% vil pavirke 0
dagsveerdien med:

En aendring af penge-
stremme pa -5% vil pa- 0
virke dagsveerdien med:

En aendring af penge-
stremme pa +5% vil pa- 0
virke dagsveerdien med:

Private
Equity

4.296

(3.906)

(2.148)

2.148

Private Debt
via
kapitalandele

6.186

(4.188)

(1.649)

1.649

Ejendomme via
kapitalandele

34.787

(23.489)

(7.783)

7.783

Gvrige
investeringer

593

(539)

(296)

296

Total

45.862

(32.122)

(11.877)

11.877
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13. Dagsveardioplysninger (fortsat)

2023
Finansielle Kredit-  Private ' Pt Ejendommevia  @vrige Total
instrumenter i niveau 3 obligationer  Equity kapitalandele  investeringer

kapitalandele
En eendring af afkast-

krav pa -1% vil pavirke 52 3.734 296 9.705 489 14.276
dagsveerdien med:

En aendring af afkast-
krav pa +1% vil pavirke (52) (3.734) (296) (9.705) (489) (14.276)
dagsveerdien med:

En aendring af penge-
stramme pa -5% vil pa- (82) (2.378) (2.333) (8.460) (274) (13.525)
virke dagsveerdien med:

En aendring af penge-
stramme pa +5% vil pa- 82 2.378 2.333 8.460 274 13.525
virke dagsveaerdien med:

14. Ejerskab af selskaber

Investeringsskabet Artha Optimum ejer ultimo 2024 ikke 20% eller mere i andre selskaber.

15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner

Selskabet er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfi-
nansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse samt om aendring af forordning (EU) nr. 648/2012.
Forordningen indebzerer at der skal oplyses om veerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som gen-
kabstransaktioner, udlan af vaerdipapirer eller ravarer og indlan af veerdipapirer eller ravarer og buy/sell-back-

forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlan.
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15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner (fortsat)

Selskabet indgar aftaler om veerdipapirudlan med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pa saerskilte konti og de-
poter hos selskabet depositar, Artha Fondsmeaeglerselskab A/S. Alle transaktioner er i danske realkreditobligati-
oner med AAA-rating. Gevinst og tab pa transaktionerne tilfalder Selskabet, og risikoen ved beholdningerne er
en integreret del af Selskabets investeringsstrategi. Selskabet kan pa ethvert tidspunkt disponere over veerdipa-
pirerne og realisere beholdningerne. Selskabet har indgaet veerdipapirfinansieringstransaktioner med fglgende

modparter:

SparNord
Danske Bank

Jyske Bank

Bankengagementer hos henholdsvis SparNord Bank, Danske Bank samt Jyske Bank er stillet til sikkerhed for

kreditter mv. hos pageeldende bank.

Sikkerhedsstillelsen bestar af kontanter og depoter, og er ikke genanvendt.

Oplysninger om afkast og omkostninger af transaktionerne fremgar af noterne til resultatopggrelserne, hvortil
henvises.

Pr. 31. december 2024 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Udlante vardi-
Andel af ud- papirer i pct. af
lante veaerdipapi- veaerdipapirer til

Udlante Lante Modtaget Afgivet rer i pct. af for- radighed for ud-
vardipapirer vardipapirer sikkerhed sikkerhed muen lan
932.480 931.755 43% 33%

Pr. 31. december 2023 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Udlante vaerdi-

Andel af ud- papirer i pct. af

lante veaerdipapi- veaerdipapirer til

Udlante Lante Modtaget Afgivet rer i pct. af for- radighed for ud-
vardipapirer vardipapirer sikkerhed sikkerhed muen lan
1.042.259 1.037.983 48% 36%
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15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner (forsat)

Pr. 31. december 2024 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
931.755 931.755

Pr. 31. december 2023 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
1.037.983 1.037.983

Pr. 31. december 2024 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

DKK Modtaget sikkerhed i alt
931.755 931.755

Pr. 31. december 2023 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

DKK Modtaget sikkerhed i alt
1.037.983 1.037.983
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15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner (fortsat)

Pr. 31. december 2024 var Igbetidsprofilen pa de udlante papireri 1.000 kr.:

Mindre 7dage-1 1-3 mane- 3 maneder Ubestemt
end1dag 1-7 dage maned der -1ar Mere end 1 ar lobetid

932.480

Pr. 31. december 2023 var Igbetidsprofilen pa de udlante papireri 1.000 kr.:

Mindre end 7dage-1 1-3mane- 3 maneder- Mereend1 Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1 ar ar lobetid
1.042.259

Pr. 31. december 2024 var lgbetidsprofilen pa den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Mindre end 7dage-1 1-3mane- 3 maneder- Mereend1 Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1 ar ar lobetid
931.755

Pr. 31. december 2023 var lgbetidsprofilen pa den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Mindre end 1 7 dage -1 3 maneder - Mereend1  Ubestemt
dag 1-7 dage maned 1 - 3 maneder 1ar ar lobetid

1.037.983

Pr. 31. december 2024 var de udlante papirer fordelt pa felgende modparter i 1.000 kr-.:

Nominelle obligationer

Danske Bank -
Spar Nord 365.457
Jyske Bank 567.023

Pr. 31. december 2023 var de udlante papirer fordelt pa falgende modparter i 1.000 kr.:

Nominelle obligationer

Danske Bank -
Spar Nord 420.187
Jyske Bank 622.072
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Pr. 31. december 2024 var udstedere af modtaget sikkerhed falgende i 1.000 kr-.:

Nominelle obligationer

Danske Bank -
Spar Nord 365.696
Jyske Bank 566.059

Pr. 31. december 2023 var udstedere af modtaget sikkerhed fglgende i 1.000 kr.:

Nominelle obligationer

Danske Bank -
Spar Nord 418.557
Jyske Bank 619.427

16. Nartstaende parter

Folgende parter har bestemmende indflydelse i Investeringsselskabet Artha Optimum A/S:
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S har ingen investorer med bestemmende indflydelse.

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S’ nzertstaende parter omfatter:

Navn Relation Type af transaktioner
Michael Kjaer Bestyrelsesformand, aktionaer Kab og salg af aktier i investeringsselskabet
og bestyrelseshonorar
Christian Fredensborg Bestyrelsesmedlem, aktionaer Kab og salg af aktier i investeringsselskabet
Jakobsen og bestyrelseshonorar
Carsten Kenneth Jensen Bestyrelsesmedlem, aktionaer Kab og salg af aktier i investeringsselska-
bet og bestyrelseshonorar
Klaus W. Lund Bestyrelsesmedlem Ingen
Kristian V. Myrup Direktar Kab og salg af aktier i investeringsselskabet
ArthaScope Kapitalforvaltning Kapitalforvalter Kapitalforvaltningsfee
A/S
2024 2023
t.kr. t.kr.

Transaktioner med nartstaende parter

Michael Kjeer— salg (731)
Christian Fredensborg Jakobsen — kab 1.803
(1.508)

Christian Fredensborg Jakobsen — salg
ArthaScope Kapitalforvaltning A/S - kapitalforvalt-
ningsfee (19.504) (19.837)
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17. Eventualforpligtelser

Selskabet har ingen eventualforpligtelser pr. 31. december 2024.

18. Aktionaerer
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S har registreret felgende aktionaerer med mere end 5% stemmeret-

tighed eller nominel veerdi af den investerede kapital:

Navn Ejer- og stemmeandel
Inv.selskabet Artha Optimum, Strandvejen 58, 2900 Hellerup (egne aktier) 32,41%

19. Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.

20. Godkendelse af arsrapport til offentliggerelse

Ledelsen har pa bestyrelsesmgdet den 31.03.2025 godkendt denne arsrapport til offentligggrelse 31.03.2025.
Arsrapporten foreleegges selskabets kapitalejere til godkendelse p& den ordinaere generalforsamling den
30.04.2025.



