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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.
—31.12. 2023 for Investeringsselskabet Artha Max A/S.

Arsrapporten aflaegges 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. 31.12.2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-

skabsaret 01.01. - 31.12.2023.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-

ningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Hellerup, den 27.03.2024

Direktion

Kristian Vaever Myrup

direktar

Bestyrelse

Michael Kjeer Klaus Thorsten Wollesen Lund Mads Pilgren
formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i1 Investeringsselskabet Artha Max A/S

Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Investeringsselskabet Artha Max A/S for regnskabséret 1. januar — 31. december 2023,
der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestramsopgerelse og noter,
herunder oplysning om anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter IFRS Accounting Standards som god-
kendt af EU og yderligere krav 1 arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2023 i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i1 arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision 1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende 1 Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er n&rmere beskrevet i revisionspategningens afsnit
"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnadede revisionsbevis er tilstrekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

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 geeldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 1 henhold til disse krav og IESBA Code.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sik-
kerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og 1 den forbindelse over-
veje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opniet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde vesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger 1 henhold til &rsregnskabs-
loven.

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er 1 overensstemmelse med arsregnskabet og
er udarbejdet 1 overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et rsregnskab, der giver et retvisende billede 1 overensstemmelse med IFRS
Accounting Standards som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uan-
set om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortseette driften; at oplyse om
forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gore dette.
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Den uathangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opné hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hojt
niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og de yderligere krav, der er geeldende 1 Danmark, altid vil afdekke vesentlig fejlinformation, nér sddan
findes. Fejlinformationer kan opstd som folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelig-
hed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treef-
fer pa grundlag af &rsregnskabet.

Som led 1 en revision, der udferes i1 overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der
er geldende 1 Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:

I1dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er til-
streekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation
fordrsaget af besvigelser er hojere end ved veasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

1Opnér vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets in-
terne kontrol.

[1Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaes-
sige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

"JKonkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenhe-
der eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vaesentlig usikkerhed, skal vi 1 vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger herom 1 arsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det
revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspédtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfoere, at selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt
om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan méde, at der gives et retvi-
sende billede heraf. []

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer un-
der revisionen.

Kebenhavn, den 27. marts 2024
EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr30 70 02 28

Rasmus Berntsen
statsaut. revisor
mne35461
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Ledelsesberetning

Hoved- og nagletal

Hoved- og nagletal (t.kr.) 2023 2022 2021 2020 2019
Resultat af investeringsvirksomhed 269.491 (361.940) 352.731 159.017 180.380
Arets resultat 235.566 (391.022)  315.801 136.775 160.044
Veerdipapirer og kapitalandele 4.418.524 4229.659  4.624.627  3.823.465  3.031.581
Aktiver i alt 4.590.430 4.359.594  4.661.482  3.882.837  3.179.897
Egenkapital 2.574.919 2.292.068 2.689.992 1.639.424  1.477.605
Geeldsforpligtelser 2.015.511 2.067.526  1.971.490 2.243.413  1.702.292
Soliditetsgrad 56% 53% 58% 42% 46%
Antal aktier ultimo 356.157 347.138 337.376 259.600 236.250
Indre veerdi pr. aktie” 7.573 6.872 7.973 6.890 6.254
Arets aendring i indre vaerdi ” 10,21% (13.81)% 15,73% 10,15% 14,26%

*Korrigeret for egne aktier

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha Max’ formal er at henvende sig til investorer, der gnsker hgj risiko. Det er
selskabets malsaetning pa lang sigt at levere et afkast svarende til en portefglije med 80% aktier og 20%
realkreditobligationer, men med lavere risiko via betydelig spredning. Selskabet investerer i en bred
vifte af primeert bgrsnoterede vaerdipapirer, fonde og finansielle instrumenter og anvender gearing for
at udnytte dette risikobudget bedst muligt til at opna et godt forhold mellem afkast og risiko. Risikomaes-

sigt har fonden historisk svaret til en investering i 60% aktier og 40% realkreditobligationer.

| gennemsnit forventer selskabet at investere 52 % af egenkapitalen i aktier, 27 % af egenkapitalen i
hgjrenteobligationer, 39 % af egenkapitalen i alternative investeringer samt 150 % i realkreditobligatio-
ner via repoforretninger. De alternative investeringer vil primeert veere i Private Debt, Private Equity og

ejendomme. Selskabet forventer i gennemsnit en aktivmasse, som er pa 268 % af egenkapitalen.

Siden etableringen af selskabet i oktober 2012 er det gennemsnitlige afkast pa 8,6 % p.a. og dette med
en overskuelig risiko. For de kommende ar forventes et afkast pa et tilsvarende niveau som i perioden
fra 2012-2023. Selskabets dynamiske allokering pa aktivklasser, samt udveelgelse af de operationelle
investeringer, forventes at bidrage positivt til selskabets afkast. Standardafvigelsen pa de manedlige
afkast siden oktober 2012 har veeret 8,5 %. Selskabet forventer i gennemsnit samme risiko de kom-
mende ar, som der har veeret i perioden fra 2012-2023. Perioden daekker over savel rolige som volatile
perioder pa de finansielle markeder — sidstnaevnte iseer i forbindelse med Coronakrisen i 2020-21 og

rentestigningerne i 2022.



Investeringsselskabet Artha Max A/S 6

Ledelsesberetning (fortsat)

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

som meget tilfredsstillende, iseer da det deekker over en lang periode med bade op- og nedture.

De overordnede investeringsrammer fremgar af selskabets vedteegter og kan kun andres pa en ge-
neralforsamling. Investeringsrammerne skal vaere overholdt pa indgaelsestidspunktet for hver enkel
investering, og der ma ikke foretages nye investeringer indenfor en ramme, hvis denne er overskre-
det:

1. Aktieandel pa maksimalt 75 % af egenkapitalen

2. Obligationsandel udover stats- og realkreditobligationer pa maksimalt 75 % af egenkapitalen
3. Alternative investeringer pa maksimalt 50 % af egenkapitalen

4. Ingen udsteder i ovenstaende aktivklasser har mere end 15 % af egenkapitalen.

5. Gearing af egenkapital pa maksimalt 300 %.

Derudover kan selskabets bestyrelse fastlaegge investeringsrammer, som er mere snaevre end de
overordnede rammer. Den faktiske udnyttelse af rammerne i 2023 er beskrevet nedenfor i afsnittet

om balancen.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Periodens resultat

Selskabets resultat afheenger 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 kapitaludvi-
delser 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 269,5 mio.kr. svarer til et investeringsafkast pa 11,6 %. Til sammen-
ligning ville en risikomaessig tilsvarende placering i 2023 pa 80 % globale aktier og 20 % realkreditobli-
gationer have givet et afkast pa 16,0 % fagr omkostninger. Efter omkostninger er resultatet 235,6 mio.kr.
svarende til en aendring i Selskabets indre vaerdi pr. aktie pa 10,2 %.

Investeringsafkastet pa 11,6 % i 2023 kan sammenholdes med afkastforventningerne pa 8,5 % jf. af-
snittet om den forventede udvikling i arsrapporten fra 2022. Det realiserede investeringsafkast har sa-

ledes veeret hgjere end forventet ved indgangen til aret
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Ledelsesberetning (fortsat)

Arets investeringsresultat pa 269,5 mio.kr. er fordelt med 134,7 mio.kr. pa aktier, 28,9 mio.kr. pa real-
kreditobligationer, 57,6 mio.kr. pa virksomheds- og landeobligationer og 48,3 mio.kr. pa gvrige investe-

ringer.

Aktiemarkederne udviklede sig positivt i 2023, idet danske aktier steg 6 % og globale aktier steg 19 %.
Selskabet fik et aktieafkast pa danske aktier, som var en del bedre end markedsafkastet. Strategisk
blev danske aktier neutralvaegtet det meste af aret. Pa udenlandske aktier var afkastet pa niveau med
markedsafkastet, men portefgljen var undervaegtet disse hele aret. En stor del af aktieinvesteringerne

ligger teet op ad de relevante markedsindeks med fokus pa lave omkostninger.

Realkreditobligationer gav et afkast pa 1-2 % efter finansieringsomkostninger. Dette er tilfredsstillende.
Nykredit Realkreditindeks steg 6 % i 2023, men er uden finansieringsomkostninger og har en hgjere
varighed end portefgljen. Portefgljen bestar fortsat af en stor andel af eeldre hgjtforrentede obligationer,
men er i labet af aret suppleret med flere korte variabelt forrentede obligationer, hvor kuponen faglger

fundingrenten.

Kreditobligationer gav et positivt afkast i 2023 pa 57,6 mio.kr. svarende til et afkast pa 9 %. Afkastet var
meget tilfredsstillende og bredt funderet. En del af portefgljen 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 baerer en fornuftig rente, som alt sammen bidrager til at
stabilisere portefgljen. De gvrige obligationer er primaert 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, Idavang, Scandic, SFL, NKT, European Energy, Bonheur, Intrum, Ca-
stellum mv. Der var samlet set et valutatab pa udstedelserne, idet bade US dollar samt svenske og

norske kroner trak ned.

Private Equity gav et tilfredsstillende afkast pa 44,6 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 i 2023. Malsaetningen 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 neesten naet og
pa veesentlig kortere tid. Der er i 2023 opbygget positioner i ISS og GN med samme langsigtede stra-
tegiske malsaetning. Disse positioner er adskilt fra de gvrige danske bgrsnoterede aktier, da disse har
en anden strategisk malsaetning — nemlig at gere det bedre end KAX-indekset pa arlig basis. Artha

Norcod trak ned i afkastet. Sidstnaevnte falger kursudviklingen for Norcod pa den norske bars.

Private Debt gav et meget tilfredsstillende afkast pa 12,5 mio.kr. Der var ultimo 2023 eksponering til
seks 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 kontrolleret af

Artha. Alle vilkar og rentesatser er pa markedsvilkar mellem uafhaengige parter.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Ejendomme gav et negativt resultat pa 11,5 mio.kr., som kan henfgres dels til eksponeringen til det
barsnoterede ejendomsselskab "Fast Ejendom” og dels til ejendomsinvesteringer gennem Artha. "Fast
Ejendom” gav et tab pa 5,2 mio. Tab pa ejendomsinvesteringer via Artha pa 6,3 mio. kan dels henfgres
til lavere veerdiansaettelser qua hgjere afkastkrav og dels til enkelte udviklingsprojekter, som har matte
nedskrives. @vrige investeringer gav et afkast pa 2,7 mio.kr. Afkastet kan iseer henfgres til beholdning
af og handel med aktier i de gvrige investeringsselskaber i forbindelse med den daglige prisstillelse pa

disse.

Periodens omkostninger pa 33,9 mio.kr. deekker over udgifter til Artha for forvaltning af selskabets in-
vesteringsstrategi samt udgifter til gvrige omkostninger. Udgifter til kapitalforvaltning udgjorde et fast
honorar til Artha Kapitalforvaltning A/S pa 0,95 % p.a. af selskabets egenkapital plus 0,15 % p.a. af
gearingen. Udgifter til gvrige omkostninger daekker depositar, revision, depotgebyr, veerdipapircentral-
registrering m.v. Depositar har kostet 0,25 % af egenkapitalen til Artha Fondsmaeglerselskab A/S. Re-
vision, depotgebyr, VP-registrering samt gvrige omkostninger har udgjort tilsammen 0,04 % af egenka-

pitalen. Den lgsbende omkostningsprocent kan opgeares til 1,35 % af egenkapitalen i 2023.

Selskabet har siden 2012 haft Selskabets aktier registreret i Veerdipapircentralen samt lavet aftale med
Fundcollect A/S som lgbende sikrer opdatering af Selskabets indre veerdi i bankernes IT-systemer.
Herved kan aktionzerer falge Selskabets kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selska-
bet mere end rigeligt modsvares af lavere depot- og handelsomkostninger for aktionaerernes behold-

ninger af Artha Max i eget depot.

Figur 1: Daglig indre veerdi for Investeringsselskabet Artha Max fra oktober 2012.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Selskabets indre veerdi pr. aktie blev i 2023 gget fra 6.872 kr. primo til 7.573 kr. ultimo aret svarende
til en stigning pa 10,2 %.

Den indre veerdi opggres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for handel i selskabets
aktier, jf. nedenfor. Den forelgbige indre veerdi ultimo 2023 opgjort i Faktaarket udsendt primo 2024
var 7.573 kr. Der er saledes god overensstemmelse mellem den daglige opgarelse og den reviderede

opggrelse pr. ultimo 2023, 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 2023.

Risikorammer Gennemsnit 2023 Interval 2023 Inv. strategi Maks. ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 77,1% 71,2% - 85,9% 168% 300%
Aktieandel i pct. af EK 45,5% 42, 7% - 48,1% 52% 75%

Obl. stat + real i pct. af EK 67,1% 64,2% - 75,0% 150% Ingen ramme
Obl. e stat + real i pct. af EK 26,5% 25,4% - 27,3% 27% 75%
Seaerlig/unot i pct. af EK 37,9% 35,8% - 40,4% 39% 50%

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

Selskabets gennemsnitlige aktieandel pa knap 46 % af egenkapitalen var lidt under den stipulerede
strategi. Det skyldes primeert en undervaegt af udenlandske aktier, mens danske aktier var neutralvaeg-
tet det meste af aret. Aktiebeholdningen bestar primaert af individuelle danske aktier kombineret med
ETFere pa udenlandske aktier. Beholdningen af danske aktier er for en stor dels vedkommende indek-
seret 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 67 % var markant lavere end den stipulerede strategi med 150
% realkreditobligationer. Gearingen var i gennemsnit pa 77 % og dermed ogsa en del under den lang-
sigtede gennemsnitlige malsaetning pa 168 %. Den lavere beholdning af realkreditobligationer og gea-

ring kan henfgres til de hgjere finansieringsomkostninger i takt med, at de korte renter er haevet.

Andelen af virksomheds- og udenlandske obligationer var i gennemsnit 27 % og dermed pa niveau med
strategien pa 27 %. Virksomhedsobligationerne er primeert individuelle danske udstedelser eller udste-
delser relateret til nordiske virksomheder. Der er en del obligationer udstedt af lokale danske pengein-
stitutter. Nogle af disse er unoterede og kan kun kgbes af investorer, der regulativt kategoriseres som

professionelle.
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De seerlige/unoterede investeringer daekker over investeringer i Private Debt, Private Equity, ejen-
domme og gvrige. Disse udgjorde i gennemsnit 38 % af egenkapitalen og dermed lidt lavere end stra-
tegien pa 39 %. De 18%, dvs. lidt under halvdelen, kan henfagres til selskaber kontrolleret af Artha.

Primaert ejendomme og Private Debt.

Private Debt er primeert udlan til eiendomsselskaber kontrolleret af Artha. Lanene er med gode sikker-
heder, pa banklignende vilkar og er initieret af Investeringsselskabet selv. Lanene har en god rente-
marginal i forhold til risikoen sammenlignet med mange virksomhedsobligationer. Private Equity er for-
delt pa fire fund-of-funds, tre direkte investeringer kontrolleret af Artha og fire direkte investeringer i
form af minoritetsposter. @vrige investeringer deekker over én vindmgalleinvestering og én investering i
fond med amerikanske livsforsikringspolicer. Ejendomme er sytten unoterede ejendomsinvesteringer

0g én bgrsnoteret ejendomsinvestering.

Usikkerhed ved indregning og maling

Barsnoterede veaerdipapirer optages til barskurs. For illikvide vaerdipapirer anvendes estimeret handels-
veerdi. Finansielle instrumenter optages til aktuel markedsveaerdi. Fonde og unoterede aktier optages til
estimeret dagsveerdi. For alle veerdipapirer kan veerdien ved handel afvige fra veerdien i regnskabet,
iseer hvis der skal realiseres med kort varsel. Der er stgrst usikkerhed pa de illikvide og unoterede
veaerdipapirer. Disse er naermere beskrevet i note 13, hvortil der henvises. Den samlede usikkerhed pa

portefgljeniveau vurderes dog at veere acceptabel og forholdsvis beskeden.

Risikofaktorer

Selskabets primaere risiko er knyttet til afkastet af de investeringer, der foretages. Denne risiko bestar
blandt andet af aktierisiko, renterisiko, valutarisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko og afviklingsrisiko. Afka-
stet, 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 bankforbindelser, som i betydelig grad sikrer selskabets handlefrined. En solid
og stram likviditets- og risikostyring er derfor vigtig for selskabet. Selskabet har i 2023 reduceret antallet

af bankforbindelser fra fem til fire.

De starste kommercielle risici relaterer sig saledes til udviklingen i Selskabets investeringer. Forvalteren
overvager og tilpasser lgbende investeringerne. Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forvalte-
rens forventninger til fremtiden, savel overordnet som i forhold til den konkrete investering. Forvalteren
forsgger at tilvejebringe sa fyldestgarende et beslutningsgrundlag som muligt, inden investering fore-
tages. Barsnoterede investeringer besluttes af Selskabets forvalter, mens unoterede investeringer god-

kendes af Selskabets bestyrelse baseret pa indstilling fra forvalteren.
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Forvalteren har implementeret forretningsgange og kontrolsystemer til minimering af fejl og besvigelser.
Der arbejdes labende pa at udvikle og styrke systemerne. Derudover kontrolleres alle beholdninger og
transaktioner pa savel vaerdipapirer som konti af Selskabets depositar, som er uafhaengig af Selskabet

og forvalteren, og som er selvsteendig juridisk ansvarlig for disse kontroller.

Forvalterens bogfarings-, rapporterings-, styring- og kontrolsystemer bestar af en kombination af eks-
ternt og internt udviklede systemer. Pa baggrund af disse systemer beregnes daglige indre vaerdier og
risikorapporter. Selskabets ledelse vurderer ikke, at der er veesentlige risici forbundet 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 de samme metoder og principper, som er godkendt i arsrapporten af Sel-
skabets revisorer, som anvendes ved den daglige beregning af indre vaerdi og bekraefter denne pa

statusdagen.

Virksomhedens bestyrelse bestar af tre medlemmer. Bestyrelsen har valgt en formand, som leder be-
styrelsens arbejde. Der er ingen saerskilte underudvalg i bestyrelsen, og alle emner behandles af den

samlede bestyrelse.
Selskabets aktier er unoterede, og den handlebare veerdi kan derfor afvige fra selskabets indre veerdi.

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

skattemaessige behandling som Investeringsselskab, er ligeledes en risikofaktor.

Skat

Selskabet er et investeringsselskab, og det er derfor skattefrit, bortset fra at der betales 15 % skat af
modtagne aktieudbytter fra danske selskaber. Der gares opmaerksom pa, at aktionzerer i Selskabet
skal opggre gevinst og tab pa aktierne i Selskabet efter lagerprincippet. Belgbet beskattes som kapi-
talindkomst for private investorer og som selskabsindkomst for selskaber. Det er indre veerdi, som

skal anvendes ved skatteopggrelsen.

Aktiekapital
Der er kun én aktieklasse, og alle aktier har samme rettigheder. Selskabet har 383 aktionaerer. Aktierne
er frit omsaettelige. Selskabets indre veerdi offentligggres dagligt via selskabets hjemmeside artha-

max.dk.
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Antallet af aktier ejet af kunder er aendret fra 333.530 stk. primo til 339.992 stk. ultimo. Selskabet be-
holdning af egne aktier er steget fra 13.608 stk. primo til 16.165 stk. ultimo 2023. Kapitalen er i 2023
endvidere blevet forhgjet fem gange. Kapitalforhgjelserne har sammen med arets resultat, og modreg-

net netto kab af egne aktier, gget egenkapitalen fra 2.292,1 mio.kr. til 2.574,9 mio.kr.

Det er meget vigtigt for Selskabets ledelse, at aktionzererne til enhver tid kan handle og disponere over
deres formue. Aktietilbagekgb kraever dog, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen over-

stiger aktiekapitalen.

Sidstnaevnte er arsagen til at aktiernes nominelle stgrrelse ved stiftelsen var halvdelen af emissions-
kursen, hvilket tisammen med det Igbende resultat har skabt betydelige reserver, som vil kunne hand-
tere eventuelle 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 tilbagevee-

rende aktionaerer.

Indlgsningsproceduren er neermere beskrevet i Selskabets vedteegter. Spekulationsvaernet betyder at
bestyrelsen kan forlange indlgsning udsat indtil Selskabet har realiseret de til indlgsningen ngdvendige
aktiver. Indlgsning kan ogsa suspenderes, hvis bestyrelsen skanner, at der ikke kan opgares en for-
svarlig indlgsningspris. Hvis en aktionaer gnsker at gare retten til indlasning i henhold til vedtaegterne
geeldende, skal aktionaeren give selskabet skriftig meddelelse herom, inklusive antallet af aktier, som

gnskes indlgst, med et varsel pa mindst 20 dage.

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-5 personer, som veelges pa generalforsamlingen. Alle medlem-
mer er pa valg arligt, og der er aktuelt tre personer i bestyrelsen. Selskabets vedtzegter kan sendres pa
generalforsamlingen, hvilket kreever tilladelse af mindst 2/3 af savel afgivne stemmer, som af den pa

generalforsamlingen repraesenterede stemmeberettigede kapital.

Ledelsen har staende befgjelser, jf. vedtaegterne, til at udstede og erhverve egne aktier. Hensigten med
befgjelserne er at kunne tilpasse kapitalen til efterspgrgslen efter Selskabets aktier pa ethvert tidspunkt
bade i opadgaende 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 efterspgrgsel efter dette,
ligesom Selskabet altid skal kunne tilbagekabe aktier fra enhver aktionzer, 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 udgangs-
punkt i indre vaerdi pa naeste handelsdag, der sa bliver ordredag. Indre vaerdi beregnes ud fra seneste
officielle lukkekurser tilgeengelige 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 afgivet.
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Indre veerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser tilgaengelige pa ordredagen. Dagskursen
beregnes som indre veerdi baseret pa principperne omkring indregning og maling, jf. ovenfor. Hertil
kommer et emissionstillaeg/indlgsningsfradrag, som fremgar af Faktaarket, der til enhver tid kan ses pa

selskabets hjemmeside.

Redegoarelse for kensmaessig sammensatning af ledelsen
Bestyrelsen anerkender vigtigheden af mangfoldighed i Selskabets ledelse og laegger vaegt pa, at der
er lige muligheder for alle, herunder for begge kon. Ved indstilling af nye medlemmer til bestyrelsen

fokuseres pa relevante ledelseskompetencer i forhold til Selskabets virke.

Bestyrelsen har som mal at begge kgn er repraesenteret i bestyrelsen, men bemeerker at antallet af
bestyrelsesmedlemmer er begraenset. Maltallet er 33 %. Aktuelt bestar bestyrelsen af tre medlemmer,
som alle er maend. Malsaetningen omkring repraesentation af begge kan er saledes ikke naet. Der er
ikke foretaget nogen handlinger rettet mod at opna maltallet, som falge af en prioritering af kontinuitet i
bestyrelsen. Bestyrelsen har i 2023 besluttet at fastholde malet om, at begge kan er repraesenteret. Det

er malsaetningen, at begge kan er repraesenteret i bestyrelsen senest i 2025.

5-arsoversigt (opstart 2023)

Dverste ledelsesorgan 2023
Samlet antal medlemmer 3
Underreprasenteret kon 1 pct. 0
Maltal i pct. 33
Arstal for opfyldelse af maltal 2025
Avrige ledelsesniveauer (direktion) 2023
Samlet antal medlemmer 1
Underreprasenteret kon 1 pct. 0

Selskabet har ikke fastsat politikker for kgnsmaessig sammensaetning i den gvrige ledelse, da denne

kun bestar af én person.

Selskabet har ikke en politik for mangfoldighed, da Selskabet har et meget begraenset antal medlemmer

i ledelsen.

Redeggrelse 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 lsbende vurdere

behovet for at indfgre en konkret politik.



Investeringsselskabet Artha Max A/S 14

Ledelsesberetning (fortsat)

Redegoarelse jf. Disclosureforordningen

Selskabets investeringsstrategi tager ikke specifikt hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredyg-
tige gkonomiske aktiviteter. De investeringer som ligger til grund for dette finansielle produkt inddra-
ger alene miljgmaessig baeredygtighed i det omfang at det vurderes at pavirke afkastet eller risikoen

ved den pageeldende investering.

Usadvanlige forhold

Der har ikke veaeret 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 arsrappor-

ten.

Forventet udvikling

Selskabets afkast af egenkapitalen afthaenger af udviklingen pa de veerdipapirer, som Selskabet har
investeret i. Med Artha’s aktuelle forventninger til afkast for de forskellige aktivklasser forventes et gen-
nemsnitligt investeringsafkast de kommende ar pa 8,1 % p.a. for omkostninger. Dette er ogsa vores
forventning til afkastet for 2024. Resultatet vil dog afhaenge af den specifikke udvikling i 2024 pa de
finansielle markeder, herunder isaer aktiekurser, renteudvikling og valutakurser samt udviklingen for de

konkrete veerdipapirer i Selskabets portefalje.

Ledelseshverv

Ledelsen i selskabet har fglgende ledelsesposter i andre erhvervsvirksomheder:

Michael Kjaer, Bestyrelsesformand

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S Formand
Investeringsselskabet Artha Safe A/S Formand
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S Formand
Investeringsselskabet Artha DMax A/S Formand
Artha Holding A/S Formand
Artha Fondsmaeglerselskab A/S Formand
Artha Kapitalforvaltning A/S Formand
CORE Leasing A/S Formand
Realfiction AB Formand
Realfiction Lab ApS Formand
Realfiction ApS Formand
PR Trading-Flekota A/S Formand
On The Spot A/S Formand
PWT Group A/S Bestyrelsesmedlem

Futurum ApS Bestyrelsesmedlem
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Jacobsgaard Investment Advisory ApS Bestyrelsesmedlem
Dansk Erhverv Bestyrelsesmedlem
Dansk Erhverv Arbejdsgiver Bestyrelsesmedlem
Invest Group A/S Direktgr, bestyrelsesmedlem

Mads Pilgren, Bestyrelsesmedlem:

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Asiros Nordic A/S

MOSS CPH A/S

ASIROS A/S

Moss Holding ApS

ANEA ApS

PILGREN HOLDING Il ApS

PILGREN ApS

PILGREN HOLDING ApS

Klaus Lund, Bestyrelsesmediem:

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

Ejendomsselskabet Kage Sgbad A/S
Abelonelundvej Etape 1 ApS

Artha Bolig Udbytte P/S

Artha Brgnsholm P/S

Artha Cargo A/S

Artha Cod Ansvarligt Lan P/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 Fglager A/S

Artha Graesmarken ApS

Artha Hornbaek Hotel P/S

Artha Industrivangen Il P/S

Artha Industrivangen P/S

Artha Jordbank P/S

Artha Kongeengen P/S

Artha Norcod A/S

Artha Norcod lii A/S

Artha Norcod Vi A/S

Artha Orangerierne P/S

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Formand

Direktor

Direktgr

Direktar

Direktgr

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
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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

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
Elmehgj Il ApS

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

K/S Fredens Gaard

K/S Lahti & Kuopio
Komplementarselskabet Af 20. December ApS
Komplementarselskabet Artha Brgnsholm A/S
Komplementarselskabet Artha Ejerlejlighder 1l A/S
Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder | A/S
Komplementarselskabet Artha Skovly A/S
Komplementarselskabet Artha Toldbodhuse A/S
PARATUS EJENDOMME ApS

PROJEKT VALLG 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

Artha Industrivangen P/S

Artha Industrivangen Il P/S

Hornbaek Badehotel A/S

Vamdrupvej A/S

Bregnsholm Eng Etape 1 ApS

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
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar

Direktar
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ARTHA DAGLIGVAREBUTIKKER A/S
Komplementarselskabet Fredens Gaard ApS
ARTHA ApS

ARTHA VINDMOQLLER A/S

Kristian Myrup, Direktor:

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

CTLK Invest ApS

Artha ApS

Direktar
Direktar
Direktar
Direktar

Direktar
Direktar
Direktar
Direktar
Direktar
Direktar
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Resultatopggrelse og totalindkomstopgorelse

Indteegter 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 arets totalindkomst

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

Gennemsnitlig antal aktier i omlgb’
Resultat pr. aktie’

* Korrigeret for egne aktier

Note

A~ W

5,6

11

18

2023 2022

t.kr. t.kr.
403.550 214.011
(134.059) (5675.951)
269.491 (361.940)
(33.925) (29.082)
235.566 (391.022)
235.566 (391.022)
235.566 (391.022)
235.566 (391.022)
346.235 346.000
680 (1.130)
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Balance
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Langfristede aktiver
Udlan 7 123.297 93.526
Langfristede aktiver i alt 123.297 93.526
Kortfristede aktiver
Udlan 7 36.654 25.265
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 168 161
Andre tilgodehavender 8 9.109 5.034
Tilgodehavender i alt 45.932 30.460
Obligationer 2.322.831 2.265.013
Kapitalandele 2.095.692 1.964.646
Vardipapirer og kapitalandele i alt 9 4.418.524 4.229.659
Likvider 2.678 5.950
Kortfristede aktiver i alt 4.467.133 4.266.068
Aktiver i alt 4.590.430 4.359.594
Egenkapital
Selskabskapital 11 534.236 520.707
Overfart resultat 2.040.684 1.771.361
Egenkapital i alt 2.574.919 2.292.068
Kortfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 14 2.006.930 2.061.109
Anden geeld 10 8.581 6.417
Kortfristede forpligtelser i alt 2.015.511 2.067.526
Passiver i alt 4.590.430 4.359.594
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 01.01.2023
Kapitalforhgjelse

Kab af egne aktier

Salg af egne aktier

Overfarsler til/fra andre reserver

Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2023

Egenkapital 01.01.2022
Kapitalforhgjelse

Kab af egne aktier

Salg af egne aktier

Overfarsler til/fra andre reserver

Arets resultat

Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2022

20
Overkurs
Aktie- ved emis- Overfort re-

kapital sion sultat | alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
520.707 0 1.771.361 2.292.068
13.528 50.140 0 63.669
0 0 (123.208) (123.208)
0 0 106.824 106.824
0 (50.140) 50.140 0
0 0 235.566 235.566
0 0 0 0
0 0 235.566 235.566
534.235 0 2.040.684 2.574.919
506.064 0 2.183.928 2.689.992
14.643 60.670 0 75.313
0 0 (237.580) (237.580)
0 0 155.364 155.364
0 (60.670) 60.670 0
0 0 (391.022) (391.022)
0 0 0 0
0 0 (391.022) (391.022)
520.707 0 1.771.361 2.292.068




Investeringsselskabet Artha Max A/S

Pengestremsopgorelse

Arets resultat

Arets reguleringer
Renteindtaegter Ian
Renteindtaegter obligationer
Aktieudbytte efter udbytteskat

Renteudgift, bankindestaende

Urealiserede veerdireguleringer af veerdipapirer
og kapitalandele

AEndringer og kapitalandele

AEndringer i kortfristede forpligtelser
AEndringer i udlan

AEndringer i driftskapital

Modtaget renter
Betalte renter
Modtaget udbytte

Pengestremme fra driftsaktivitet

Netto kgb og salg af veerdipapirer og kapitalandele

Pengestremme til investeringsaktivitet

AEndringer i repoforretninger
Arets emissioner, indbetalt kapital
Kgb af egne aktier

Salg af egne aktier

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

AEndring i likvider

Likvider pr. 01.01
Likvider pr. 31.12

21

2023 2022

Note t.kr. t.kr.
235.566 (391.022)
(9.643) (3.565)
(36.696) (23.888)
(35.045) (33.767)
12.655 4.534
3,4 (159.196) 236.472
(4.082) 151
2.163 (15.890)
(41.161) (89.770)
(202.276) 130.963
46.340 27.453
(12.655) (4.534)
35.045 33.767
33.290 (260.059)
(29.668) 158.496
(29.668) 158.496
(54.179) 111.926
63.669 75.313
(123.208) (237.580)
106.824 155.364
(6.894) 105.024
(3.272) 3.460
5.950 2.489
2.678 5.950
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Note oversigt

Anvendt regnskabspraksis

Vaesentlige regnskabsmaessige skan, forudsaetninger og vurderinger
Indteegter fra investeringsvirksomhed

Udgifter fra investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger

Personale omkostninger

Udlan

Andre tilgodehavender
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9. Veerdipapirer og kapitalandele

10. Anden geeld

11.  Aktiekapital

12.  Finansielle risici og finansielle instrumenter
13. Dagsveerdihierarki

14. Ejerskab af datterselskaber

15.  Oplysninger om veerdipapirfinansieringstransaktioner
16. Neertstaende parter

17.  Eventualforpligtelser

18.  Aktioneerer

19. Begivenheder efter balancedagen

20. Godkendelse af arsrapport til offentliggarelse
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten for Investeringsselskabet Artha Max A/S for 2023 er aflagt i overensstemmelse med IFRS

Accounting Standards, som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Investeringsselskabet Artha Max 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 eendrede regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag
udstedt af IASB og IFRS, der er godkendt af EU, og som tradte i kraft den 1. januar 2023 eller senere.
Det vurderes, at anvendelsen af eendringer fra 1. januar 2023 ikke har haft vaesentlig indvirkning pa
regnskabet for 2023. Desuden forventer ledelsen ikke nogen vaesentlig indvirkning pa fremtidige regn-

skabsperioder 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
Max A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten 2023, er udsendt. Ingen af dem forventes at fa vaesentlig

indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen for Investeringsselskabet Artha Max A/S.

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

De vaesentligste regnskabsmaessige vurderinger og sken fremgar af note 2.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en begivenhed, indtruffet fgr eller pa balancedagen,
er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males pali-
deligt. Aktiver fjernes fra balancen, nar det ikke lzengere er sandsynligt, at fremtidige skonomiske for-

dele vil tilflyde selskabet.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar selskabet som fglge af en begivenhed, indtruffet fgr eller pa
balancedagen, har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomi-
ske fordele for at indfri forpligtelsen, og forpligtelsens veerdi kan males palidelig. Forpligtelser fiernes
fra balancen, nar det ikke leengere er sandsynligt, at der ma afgives skonomiske fordele for at indfri

forpligtelsen.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog males investeringsaktiver ved farste
indregning 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 aflaeggelse af arsrapporten, som

be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| totalindkomstopgg@relsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indreg-

nes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

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

transaktionsdagens kurs.

Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet

pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalings-

dagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Totalindkomstopggarelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa
veerdipapirer samt renteindtaegter og — udgifter vedrgrende veerdipapirer og bankindestaender. Endvi-
dere er valutakursreguleringer knyttet til veerdipapirer og bankindestaender indregnet i resultat af inve-

steringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdti aret forbundet med selskabets investerings-

aktivitet, herunder omkostninger til administration og revision.

Personaleomkostninger omfatter honorar til bestyrelsesmedlemmer.

Skat

Selskabets aktionzerer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens § 19. Selskabet er derfor ikke et
selvsteendigt skattesubjekt, hvorfor der ikke svares skat af arets resultat. Selskabet beskattes udeluk-
kende af modtagne aktieudbytter, som er indregnet i udbyttet under posten "resultat af investeringsvirk-

somhed”.

Balance

Udlan

Udlan malt til amortiseret kostpris besiddes indenfor en forretningsmodel, der har som mal at modtage
de kontraktlige pengestramme i form af renter og hovedstol. Udlan males ved fgrste indregning til
dagsveerdi med tilleeg af de transaktionsomkostninger, som er direkte forbundet med erhvervelsen af
udlanet samt fradrag for modtagne gebyrer og provisioner, der indgar som en integreret del af den
effektive rente. Efterfglgende males udlan og tilgodehavender til amortiseret kostpris fratrukket det for-

ventede kredittab.

Reguleringer til imgdegaelse af tab som fglge af kreditrisiko indregnes i resultatopggrelsen under regn-
skabsposten udgifter til investeringsvirksomhed. Kreditrisikoen udger sandsynligheden for, at lantager
misligholder sine betalingsforpligtelser. Opggarelsen af det forventede kredittab afhaenger af, om der er
indtruffet en vaesentlig stigning i kreditrisikoen siden fagrste indregning. Opggrelsen af nedskrivninger

falger 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 be-
regnes nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i aktivets levetid.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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

individuel vurdering af kredittabet i aktivets levetid.

Stadieinddelingen er baseret pa et skan af, hvad kreditrisikoen er pa de enkelte modparter, og revur-
deres lgbende. Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender fgres pa en korrektivkonto, som modreg-
nes under udlan.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males bade ved fagrste indregning i balancen og efterfalgende til dags-
veerdi. For afledte finansielle instrumenter indregnes andringer i dagsveerdi Igbende i resultatopggrel-
sen som resultat af investeringsvirksomhed.

Tilgodehavender
Tilgodehavender maéles til dagsveerdi, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Veardipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under kortfristede aktiver, omfatter primaert aktier og
obligationer. Veerdipapirer og kapitalandele males til dagsveerdi. Dagsveaerdireguleringer indregnes i re-

sultatopgarelsen under "Resultat af investeringsvirksomhed”.

Likvider

Likvider omfatter indestaende i pengeinstitutter.

Egenkapital
| forbindelse med aktionaerernes ret til indlgsning af aktier kan selskabet opkabe og besidde egne aktier.
Kostprisen pa den eventuelle beholdning af egne aktier ved regnskabsarets udlgb modregnes under

reserverne.

Selskabets aktionaerer har ret til at tilbageseelge kapitalandele til selskabet, jf. vedtaegterne. Selskabet
opfylder kriterierne for, at kapitalandelene klassificeres som egenkapital. Indlgsningsretten er ikke ube-

tinget, idet selskabets ledelse kan suspendere indlgsningen.

Forpligtelser
Forpligtelser males til dagsveerdi. For forpligtelser vedragrende repoforretninger indregnet under "Geeld

til kreditinstitutter” henvises til afsnit nedenfor.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Repoforretninger

Veerdipapirer, der er solgt som led i repoforretninger, beholdes i balancen under obligationer, mens det
modtagne belgb indregnes som geeld til kreditinstitutter. Repoforretninger indregnes og males til dags-
veerdi, og afkastet indregnes i resultatopgarelsen under indtaegter fra investeringsvirksomhed og udgif-

ter fra investeringsvirksomhed.

Pengestremsopggarelsen
Pengestremsopggrelsen preesenteres 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.

Pengestremme fra driftsaktivitet
Pengestreamme fra driftsaktiviteter opgegres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,

aendringer i driftskapital.

Pengestremme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktiviteter omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af finansielle

aktiver samt veerdipapirer og kapitalandele under langfristede aktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestreamme fra finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i stgrrelse eller sammensaetning af sel-
skabskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan og afdrag pa rentebaerende

geeld.
Hoved- og nagletal
Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens geeldende

version af "Anbefalinger & Nggletal”:

Nagletal Beregningsformel Nagletal udtrykker

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

* Korrigeret for egne aktier Antal aktier ekskl. Egne aktier aktie
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Noter

2. Vasentlige regnskabsmaessige vurderinger og sken

Investeringsselskabet Artha Max A/S investerer i en raekke unoterede virksomheder, hvor omseettelig-
heden og indtjeningen 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 realiserbare. Som folge heraf er de urealiserede veerdireguleringer og dagsveerdien af kapitalan-
dele forbundet med skan.

Denne usikkerhed kan veere stgrre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom kon-
junkturerne ogsa pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsaetninger for

opggrelsen af dagsveerdien af investeringer beskrevet i note 12.

2023 2022
t.kr. t.kr.
3. Indtaegter fra investeringsvirksomhed
Indtaegter fra portefeljer malt til amortiseret kostpris
Realiseret kursgevinst udlan 493 123
Renteindteegter fra udlan samt likvide beholdning 9.643 3.565
Valutakursgevinst, bankindestaende 29 6
10.166 3.694
Indtaegter fra portefaljer malt til dagsvaerdi over
resultatopggrelsen
Urealiseret kursgevinst aktier 209.532 88.031
Urealiseret kursgevinst obligationer 56.075 16.153
Realiseret kursgevinst aktier 30.861 39.192
Realiseret kursgevinst obligationer 25176 9.287
Renteindtaegter fra obligationer mv. 36.696 23.888
Aktieudbytte 35.045 33.767
393.385 210.317
Total 403.550 214.011
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2023 2022
t.kr. t.kr.
4. Udgifter fra investeringsvirksomhed
Udgifter fra portefaljer malt til amortiseret kostpris
Renteudgift, bankindestaende 12.655 4.543
Valutakurstab, bankindestaende 3 54
Nedskrivninger af udlan til amortiseret kostpris 17 1.755
12.674 6.343
Udgifter fra portefgljer malt til dagsveerdi over
resultatopggrelsen
Urealiseret kurstab aktier 99.918 268.972
Urealiseret kurstab obligationer 6.492 71.683
Realiseret kurstab aktier 2.721 26.394
Realiseret kurstab obligationer 12.253 202.558
Kurstab og omkostninger futures 0 0
121.385 569.608
Total 134.059 575.951
5. Andre eksterne omkostninger
Depositar- og depotomkostninger 6.856 6.846
Radgivnings- og advokatomkostninger 97 78
Revisionsomkostninger 96 90
Transaktionsomkostninger og -gebyrer 289 299
Portefaljeforvaltergebyrer mv. inkl. perf. fee 26.533 21.718
@vrige omkostninger 54 51
33.925 29.082

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

Lovpligtig revision

96

90

96

90
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Noter
2023 2022
t.kr. t.kr.
6. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 0 0
Pensioner (bidragsbaserede) 0 0
Andre omkostninger til social sikring 0 0
0 0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1 1
Bestyrelseshonorar 54 51
Lan og gager 0 0
Bidragsbaserede pensionsordninger 0 0
54 51

Selskabet har i 2023 veeret forvaltet af Artha Kapitalforvaltning A/S, CVR nr. 36042362. Andel af ho-

norar til bestyrelsen for Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2023 samlet 112 t.kr. (2022: 141 t.kr.).

Andel af Ignudgifter til direktionen i Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2023 samlet 1.661 t.kr.,

hvoraf 0 t.kr. udgjorde variabel lgn (2022: fast Ilgn 1.873 t.kr., variabel lgn 0O t.kr.).

Selskabets andel af lanudagifter til gvrige medarbejdere i Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2023

7.104 t.kr. (2022: 8.293 t.kr.).

Selskabets andel af de respektive Ignudgifter er opgjort forholdsmaessigt baseret pa forholdet mellem

det forvaltningsfee, som er betalt til forvalteren i forhold til de samlede forvaltningsfee opkraevet af Ar-

tha Kapitalforvaltning A/S af de Alternative Investerings fonde og af de diskretionzere mandater i 2022

og 2023
7. Udlan
Udlan brutto 161.234 120.549
Nedskrivningssaldo primo (1.759) (127)
Arets nedskrivninger (17) (1.755)
Tilbagefgrte nedskrivninger 493 123
Nedskrivningssaldo ultimo (1.283) (1.759)

Udlan netto 159.951 118.790




Investeringsselskabet Artha Max A/S 31

Noter

7. Udlan (fortsat)

Udlan er allokeret til stadie 1 baseret pa en konkret vurdering af kreditrisikoen. Der har i perioden ikke
veeret flyt mellem stadier. Nedskrivningen er baseret pa selskabets nedskrivningsmodel i henhold il
reglerne i IFRS 9. Realiseret tab pa udlan er 0 t.kr. (2022: 0 t.kr.). Udlan indregnet i balancen udgar
159.951 t.kr. (2022: 118.790 t.kr), hvoraf 36.654 t.kr. (2022: 25.265 t.kr) er Kkortfristet. Der er alene ud-
lan til byggeprojekter. hvoraf 126.742 t.kr. (2022: 94.384 t.kr.) ligger med LTV i intervallet 0-60 % og
33.2009 t.kr. (2022: 24.406 t.kr.) med LTV i intervallet 60-80.

2023 2022
t.kr. t.kr.
8. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende obligationsrenter 9.109 5.034
9.109 5.034
9. Vardipapirer og kapitalandele
Aktier 1.242.392 198.140
Realkreditobligationer 1.673.144 2.066.873
Kreditobligationer 649.688 682.963
Private Equity 466.311 778.039
Private Debt via kapitalandele 55.288 146.699
Ejendomme via kapitalandele 253.017 356.945
@vrige investeringer 78.685 0
4.418.524 4.229.659
10. Anden gald
Skyldige portefgljeforvaltergebyrer 6.830 4.887
Skyldige depositar- og depotomkostninger 1.663 1.414
Skyldige transaktionsomkostninger og -gebyrer m.v. 87 121
8.581 6.417
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Noter

11. Aktiekapital

Aktiekapital primo

Kontant kapitaludvidelse

Aktiekapital ultimo

Aktiekapitalen bestar af 356.157 aktier a 1.500 kr.

Antal aktier har udviklet sig saledes:
Antal aktier primo

Nytegnede aktier

Antal aktier ultimo

Beholdning af egne aktier
Antal aktier primo
Periodens kab

Periodens salg

Antal stk. ultimo

| procent af samlet antal stk.

2023 2022

t.kr. t.kr.
520.707 506.064
13.529 14.643
534.236 520.707
347.138 337.376
9.019 9.762
356.157 347.138
13.608 0
17.575 35.299
15.018 21.691
16.165 13.608
4.54% 3,92%

Selskabet vurderer Igbende muligheden for at optage nye aktionaerer ved udvidelse af aktiekapitalen.

Safremt aktionaerer omvendt gnsker at realisere deres investering, vil Selskabet som udgangspunkt

altid tilbyde at kabe egne aktier tilbage. Ved kagb af egne aktier har selskabet ingen interesse i at be-

holde 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 gvre graense for, hvor mange egne aktier Selskabet kan kabe tilbage, idet egenkapita-

len skal overstige aktiekapitalen. Da nye aktier udstedes til overkurs, og da Selskabet samtidig har

oparbejdet et betydeligt overskud igennem arerne, vil der dog i praksis kunne tilbagekgbes en meget

stor andel af de udestaende aktier.
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Noter

11. Aktiekapital (fortsat)

Ifalge selskabets vedtaegter har enhver aktionaer ret til at kreeve sine aktier indlgst af selskabet, ved at

selskabet tilbagekagber aktier. Vil dette medfgre at egenkapitalen ikke lsengere overstiger aktiekapita-

len, kan Selskabet i yderste konsekvens besluttes likvideret af aktionaererne, hvis der ikke er tilstraek-

kelige midler i selskabet til opfyldelse af kapitalkravene i selskabsloven. De naermere procedurer om-

kring indlgsning er beskrevet i Selskabets vedtaegter.

@nsker en aktioneer at gare retten til indlgsning geeldende skal dette meddeles skriftligt med et varsel

pa mindst 20 dage. Indlgsninger ivaerksaettes pa den sidste bankdag i hver maned og sker til indre

veerdi med et fradrag fastsat af bestyrelsen pa maksimalt 3 %. Indlgsningen kan udseettes af bestyrel-

sen indtil de til indlgsningen kraevede ngdvendige midler er realiseret.

| beregningen af resultat pr. aktie er antallet af udstedte aktier 356.157 stk. (2022: 347.138 stk.) juste-

ret til gennemsnitligt antal udstedte aktier 353.678 stk. samt korrigeret med gennemsnitligt antal egne

aktier pa 7.443 stk. (2022: 5.638 stk.)

12. Finansielle risici og finansielle instrumenter
12.1 Kategorier af finansielle instrumenter:

Veerdipapirer og kapitalandele
Finansielle aktiver, der males til dagsvardi via

resultatopgorelsen

Udlan
Likvider

Mellemveerende vedr. handelsafvikling

Andre tilgodehavender

Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris

Geeld til kreditinstitutter
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultat-

opgearelsen

Geeld til kreditinstitutter
Anden geeld, afledte finansielle instrumenter

Finansielle forpligtigelser, der males til amortiseret kostpris

Alle finansielle forpligtelser forfalder til betaling inden for 12 maneder.

2023
t.kr.

4.418.524

2022
t.kr.

4.229.659

4.418.524

159.951
2.678
168

9.109

4.229.659

171.906

118.790
5.950
161

5.195

1.647.317

129.935

1.750.849

1.647.317

1.750.849

359.613

310.260

8.581

6.417

368.193

316.677
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12. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)
12.2 Kategorier af finansielle instrumenter

12.2.1 Risikorammer
Investeringsbegraensningerne fremgar af Selskabets vedteegter. Samtlige gaeldende investeringsbe-

graensninger, samt en opggrelse af niveauet pa hvert enkelt omrade, fremgar nedenfor. Alle pct. angi-

velser er i forhold til Selskabet egenkapital.

Risikorammer Gennemsnit 2023 Interval 2023 Inv. strategi Maks. ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 77,1% 71,2% - 85,9% 168% 300%
Aktieandel i pct. af EK 45,5% 42, 7% - 48,1% 52% 75%

Obl. stat + real i pct. af EK 67,1% 64,2% - 75,0% 150% Ingen ramme
Obl. e stat + real i pct. af EK 26,5% 25,4% - 27,3% 27% 75%
Seaerlig/unot i pct. af EK 37,9% 35,8% - 40,4% 39% 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 dokumentati-

onen er sammenlignelige med bgrsnoterede obligationer.

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

9,1 %. Dette medfarer en placering under nr. 3 pa nedenstadende skala (5 % - 12 %).

112 411516 |7

-l >
Lavrisiko Hgj risiko

12.2.2 Risikofaktorer

Farst og fremmest indebaerer selve valget om aktiv investering en risiko i sig selv. Det er en forudsaet-
ning, at investor i Selskabet er bekendt med og accepterer denne risiko. Desuden skal investor veere
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.

Sammenlagt ma der ved investering i Selskabet accepteres en hgj risiko. Denne alternative investe-

ringsfond er muligvis ikke egnet for investorer, som har en investeringshorisont pa mindre end 7 ar.

Nedenfor falger de risici, der er forbundet med investeringerne:
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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 sy-
stemmaessige fejl for eksempel i forbindelse med vedligeholdelse af systemer og udfgrsel af transakti-

oner.

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

vurderinger, antagelser m.m.

For at undga, og forebygge fejl i de operationelle instanser er der fastlagt forretningsgange, fremgangs-
mader og kontrolinstanser, som sikrer, at risikoen forbundet med de operationelle instanser mindskes

mest muligt.

Rente-, kurs- 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 kurspavirkningen for en given obligation ved en aendring i den tilhgrende rentesats
pa 1 procentpoint. Hgjere varighed er derved forbundet med starre risiko for en given obligation. Ren-
terisikoen styres aktivt i Selskabet og kan afdeekkes (eller evt. gges) via investering i finansielle instru-

menter.

Konverteringsrisikoen ggr sig geeldende for fastforrentede realkreditobligationer. Udstedere af realkre-
ditobligationer har ret til at indfri realkreditobligationer til kurs 100. Herved risikerer selskabet at fa ind-
friet obligationer fgr tid til en lavere kurs, end den som obligationer er indkgbt til. Konverteringsomfanget
afhaenger primeert af renteniveauet, men afthaenger ogsa af individuelle forhold for den enkelte obliga-

tionsserie sasom debitorsammensaetningen og de historiske udtreekninger.

Konverteringsomfanget afhaenger primaert af renteniveauet, men afhaenger ogsa af individuelle forhold
for den enkelte obligationsserie sasom debitorsammensaetningen og de historiske udtraekninger. Kon-
verteringsrisikoen er starst, nar renten er lav og har vaeret 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 ggre det med endnu stgrre gevinst til falge. Konvertering kan ske ved hver
rentebetaling og dermed typisk hvert kvartal. Alle lantagere vil dog ikke konvertere pa samme tidspunkt,

og nogle vil uanset gevinstens stgrrelse aldrig omlaegge deres lan.
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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 omlsegningskampagner i diverse
realkreditudbydere, samt hvor stor en del af de oprindelige lantagere, som allerede har konverteret pa

et tidligere tidspunkt.

De historiske udtraekninger 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 udtreekningsniveau, nar der samtidig tages hgjde for forventede

agendringer i renteniveau, ejendomshandler mv. jf. ovenfor.

Renterisikoen og konverteringsrisikoen pa realkreditobligationer vil ofte modvirke hinanden i et vist om-
fang. Et lavere renteniveau vil eksempelvis, og alt andet lige, medfgre hagjere kurser pa realkreditobli-
gationer, men samtidig 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 konkrete valg af obligationer.

Ultimo 2023 var selskabets renterisiko opgjort til 3,9 i varighed. En renteaendring pa 1%-point vurderes
saledes at betyde, at NAV (= Net Asset Value, Egenkapitalen) pavirkes med 3,9 %. Dette svarer til en
eendring i arets resultat og egenkapital pa ca. 88,8 mio. kr. Af selskabets beholdning pa 2.429 mio. kr.
i veerdipapirer og udlan med renterisiko er de 2.044 mio. kr. fastforrentet og 385 mio. kr. variabelt for-
rentet. Stort set alle realkreditobligationer er fast forrentet, mens de variabelt forrentede obligationer er

virksomhedsobligationer.

Valutarisiko
Investering i veerdipapirer, som er noteret i udenlandsk valuta, medfarer en valutarisiko. Valutarisiko er
forarsaget af makrogkonomiske bevaegelser og begivenheder og kan derfor veaere fuldsteendig uden

sammenhang med det specifikke aktiv som Selskabet har investeret i.

For nogle aktiver, sdsom aktier i multinationale selskaber og statsobligationer, vil der dog ofte veere en
sammenhang mellem kursudviklingen pa aktivet og pa valutaen saledes, at disse ikke kan ses adskilt.
Sadanne valutarisici vil typisk ikke blive afdaekket. @vrige valutarisici kan afdaekkes i kortere eller laen-
gere i perioder. Selskabet investerer dog starstedelen af portefglijen i DKK eller EUR, hvorfor Selska-

bets sjeeldent anvender finansielle instrumenter pa valuta.
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Selskabet har, som tilfaeldet med renterisiko, mulighed for at afdaekke valutarisiko ved kab eller salg af
udenlandsk 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 for-

ventes at der er potentiale for positiv udvikling i den givne valuta i forhold til DKK.

Ultimo 2023 var selskabets valutarisiko opgjort til 0,09 af NAV. En valutakurszendring pa 1% i samme
retning pa alle fremmede valutaer overfor DKK, som ikke er EUR, vurderes saledes at betyde, at NAV
pavirkes med 0,09 %. Dette svarer til en a&endring i arets resultat og egenkapital pa ca. 2,0 mio. kr.

De 0,09% kan fordeles med 0,04% i USD, 0,03% i GBP, 0,01% i NOK og 0,01% i SEK.

Kreditrisiko

Investering i virksomheds- og statsobligationer medfarer 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 omsaet-
ningspapirer, og en andret 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 kon-
kurs. Denne type analyse er offentligt tilgaengelig 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 E;jrated

Dansk finans 57,3% 2,0% 0,0% 55.4%
Ej-finans DKK og EUR 32,4% 1,2% 7,5% 23,7%
Ej-finans NOK og SEK 6,1% 0,0% 0,0% 6,1%
Ej-finans USD 4,2% 0,0% 0,0% 4,2%
Total 100,0% 3,2% 7,5% 89,3%

Selskabet investerer dog primaert 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 primaert lokale danske pengeinstitutter, men ogsa i mindre omfang danske realkreditinstitutter
og forsikringsselskaber. Ej-finans er obligationer fra ikke-finansielle virksomheder sasom industri, land-

brug og service.

Ultimo 2023 var selskabets kreditspaendsrisiko opgjort til 0,95. Kreditspaendsrisiko opgares ud fra obli-
gationens restlgbetid. Jo lzengere restlgbetid desto stgrre effekt vil en aendring 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 0,95 %. Dette svarer til en a&endring i arets resultat

og egenkapital pa ca. 21,7 mio. kr.

Likviditetsrisiko

Ved brug af gearing kan der opsta likviditetsrisiko, hvis laneaftalen med den pageeldende bank bliver
opsagt eller eendret, hvorved der skal skaffes likviditet for at tilbagebetale pa lanet. Denne risiko redu-
ceres ved at Selskabet ggr 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 omstaendigheder er
tilstraekkeligt likvide, men som under szerlige omsteendigheder kan have et ret lavt likviditetsniveau,

hvilket har indvirkning pa niveauet for den Selskabets likviditetsrisiko som helhed.

Ydermere kan likviditetsrisiko gare sig geeldende, hvis en st@rre gruppe af investorer pa samme tid eller
indenfor en kort periode gnsker sig indlgst. Risikoen i dette tilfeelde nedbringes igen via Selskabets

likvide midler og desuden ved indlgsningsprocessen.

Selskabet opdeler sine aktiver pa hvor likvide de er. Det vurderes at 79 % kan seelges indenfor 1
dag, yderligere 5 % indenfor en uge og 6 % indenfor en maned. De resterende 10 % kan seelges
med en horisont pa over en maned. Selskabets geeld til kreditinstitutter er repoforretninger med
kort labetid, jf. note 14.

Modpartsrisiko
Der er risiko for, at optjente gevinster eller indestaender ikke bliver udbetalt for eksempel som falge 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.
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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 sveer at opdage. Spredningskravene for Selskabets investeringer skal blandt

andet veere med til at begreense denne risiko.

Aktierisiko
Risici ved investering i aktier indebaerer en risiko for store kursudsving fra ar til ar. Den primaere faktor,
som pavirker kursen for aktier, er virksomhedens evner til at genere indtjening sammenholdt med de

fremtidige forventninger til udvikling og vaekst 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 aen-
dringer 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 veesentligt omfang

er pa niveau med markedsudviklingen.

Ultimo 2023 var selskabets aktierisiko opgjort til 0,66. En kursaendring pa 1% pa alle aktier vurderes
saledes at betyde, at NAV pavirkes med 0,66 %. Dette svarer til en aendring i arets resultat og egenka-

pital pa ca. 15,2 mio. kr.

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

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

Unik risiko

Unik risiko gar sig primeaert geeldende i forbindelse med saerlige og unoterede investeringer, hvor ek-
sponeringen er meget specifik i forhold til den aktivklasse, som eksponeringen vedrgrer. Eksempelvis
vil ejendomsinvesteringer veere mere afhaengige af det specifikke ejendomsprojekt end af den generelle
udvikling pa ejendomspriserne. Der er ogsa unik risiko knyttet til eksempelvis vindmglleinvesteringer

og til investering i fonde, hvis investeringsstrategi er unik i forhold til den relevante aktivklasse.
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13. Finansielle risici og finansielle instrumenter - Dagsvardioplysninger

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 hen-

hold til dagsveerdihierakiet 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 veerdiansaet-
telsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)

. Veerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare
markedsdata (niveau 3).

Ikke-obser-
Observer- verbare
Noterede priser bare input input

2023 (niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Aktier 1.242.392 0 0
Realkreditobligationer 1.790 1.671.353 0
Kreditobligationer 259.805 389.295 588
Private Equity 402.751 11.381 52.179
Private Debt via kapitalandele 0 0 55.2878
Ejendomme via kapitalandele 30.475 0 222.542
@vrige investeringer 76.819 0 1.865
Finansielle aktiver, hvor dagsvardien males
31. december 2.014.032 2.072.029 332.462
Geeld til kreditinstitutter 0 (1.647.317) 0

Finansielle forpligtelser, hvor dagsvardien
males 31. december 0 (1.647.317) 0




Finansielle aktiver og forpligtelser der males til dagsvardi over resultatopgerelsen
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Ikke-obser-
Observer- verbare
Noterede priser bare input input
2022 (niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Aktier
Realkreditobligationer 1.071.264 0 0
Kreditobligationer 2.294 1.757.631 0
Private Debt via kapitalandele 330.238 13.570 46.707
Ejendomme via kapitalandele 0 0 57.489
@vrige investeringer 31.969 0 237.217
69.993 0 1.962
Finansielle aktiver, hvor dagsvardien males
31. december 1.790.790 2.095.054 343.815
Geeld til kreditinstitutter 0 (1.750.849) 0
Finansielle forpligtelser, hvor dagsvardien
males 31. december 0 (1.750.849) 0
Der er ikke sket vaesentlige overfgrsler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret 2023 og 2022.
Forskel mellem regnskabsmaessigvaerdi og dagsverdi for aktiver og forpligtelser malt til amor-
tiseret kostpris
2023 2022
Regnskabsmaessig Regnskabsmaessig
vaerdi Dagsveerdi vaerdi Dagsveerdi
Finansielle aktiver
Udlan 159.951 161.234 118.790 118.790
Mellemvaer.er?de vedr. 168 168 161 161
handelsafvikling
Andre tilgodehavender 9.109 9.109 5034 5034
Likvider 2.678 2.678 5.950 5.294
| alt 171.906 173.189 129.935 131.694
Finansielle forpligtelser
Anden geeld 8.581 8.581 6.417 6.417
| alt 8.581 8.581 6.417 6.417

Selskabet besidder ingen investeringer med henblik pa salg. Samtlige investeringer i 2023 er anskaf-

fet med en lang investeringshorisont, som er i overensstemmelse med investeringsstrategien.



Investeringsselskabet Artha Max A/S 42

Noter

13. Dagsveardioplysninger (fortsat)

Beskrivelse af veerdiansattelsesprocessen

Dagsveerdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en forplig-
telse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Dagsveerdi kan stemme
overens med indre vaerdi, safremt indre veerdi beregnes pa baggrund af underliggende aktiver og for-

pligtelser malt til dagsveerdi.

Barsnoterede veerdipapirer veerdiansaettes dagligt med udgangspunkt i officielle kurser som offentlig-
gjort af Kgbenhavns Fondsbgrs, Bloomberg eller anden lignende kilde som vurderes at veere trovaerdig
(niveau 1).

Safremt veerdipapirer klassificeres som illikvide som folge af, at der ikke foreligger en noteret kurs, eller
kursen ikke repraesenterer den faktiske markedsveaerdi grundet manglende handelsaktivitet, anvendes
kursen for tilsvarende veaerdipapirer. Dette gor sig primaert geeldende for nogle af selskabets obligationer

(niveau 2).

| de tilfeelde, hvor observerbare kurser ikke er tilgaengelige eller ikke vurderes at veere brugbare il

fastseettelse af dagsveerdi, anvendes fglgende veerdianseettelsesprincipper (niveau 3):

Ejendomme via kapitalandele

Udlejningsejendomme

Veerdianseettelsen foretages efter en afkastbaseret model og males til dagsveerdi. Modellen tager ud-
gangspunkt i selskabets indteegter og udgifter, set bort fra laneomkostninger, uforudsete udgifter mv.
Ved beregning af denne benchmarkes kgbsafkast/forrentningskravet til afkastrapport fra eksterne Kkil-
der. Seneste budget og/eller seneste realiseret tal i perioden danner grundlag for inputs i form af ind-
teegter og udgifter til brug for beregningen.

For erhvervsejendomme benyttes et forrentningskrav mellem 5,80% - 8,50%

For privatudlejning benyttes et forrentningskrav mellem 3,60% - 4,95%

Ejerandel
Artha Dagligvarebutikker A/S 19,47%
Artha Skovly P/S 13,16%
Artha Ejendomme Vest A/S 11,64%
Artha Rungsted Husene A/S 19,99%
Artha Vallg Strand A/S 10,83%
Artha Vadstrupvej A/S 10,81%
Artha Ejendomme Vest Il A/S 19,71%
Artha Ejendomme Vest Il A/S 17,32%
Artha Bolig Udbytte A/S 18,12%

Artha Property Invest P/S 38,82%
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Udviklingsejendomme

Udviklingsejendommes primeaere drift bestar i opfgrsel af ejendomme med henblik pa videresalg. Veer-
dien af selskabets aktiver er malt til kostpris eller nettorealisationspris. Kostprisen afspejler projektets
veerdi indtil feerdigggrelse.

Efter feerdiggarelse af projektet vil aktiverne bliver veerdiansat ud fra eksterne tilbud fra potentielle ka-
bere, og aktiverne vil blive op- eller nedskrevet. Bliver projektet solgt Igbende i etaper bliver projektet
reguleret til dagsveerdi i forhold til feerdiggarelses-, indtjeningsgrad og finansieringsgrad.

Safremt ejendommene skifter karakter til udlejningsejendomme, vil principperne under denne anven-

des.
Ejerandel
Artha Brgnsholm P/S 13,64%
Artha Ejerlejligheder | P/S 2,08%
Artha Ejerlejligheder Il P/S 6,25%
Artha Fglager A/S 9,91%
RS Trylleskoven 2 A/S 5,74%
Artha Orangerierne P/S 10,42%
Artha Sgbad P/S 13,81%

Private Debt via kapitalandele — Udlansvirksomhed

Udlan via aktier/kapitalandele

Udlansvirksomheders primeere drift bestar af udlan af kapital. Deres aktiver vil derfor primeert besta af
en fordring. Vaerdien af selskabets aktiver bliver malt til dagsveerdi, inkl. vedhaengende renter. Safremt

der er indikationer pa nedskrivning i form af tab, reduceres veaerdien hermed.

Ejerandel
Artha VAB | P/S 12,00%
Artha VAB Il P/S 13,00%
Artha Industrivangen Il P/S 10,19%

Artha Turf P/S 5,97%
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13. Finansielle aktiver i niveau 3 (fortsat)

Private Equity via kapitalandele
dvr. investeringer - Erhvervsvirksomheder
Erhvervsvirksomheder har typisk ejerandele i underliggende selskaber, og er per definition ogsa sel-

skabets vaesentligste aktiv. Aktivet bliver veerdiansat ud fra den af nedenstaende metoder som er mest

retvisende:

. Senest handlet kurs (mellem uafhaengige parter)
. 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,

markedsposition, branche og risiko.

Ejerandel

Artha Vindmagller A/S (Dvr. inv.) 2,73%

Artha Sol A/S (Private Equity) 8,13%

Artha Energi P/S (Private Equity) 8,45%

Artha Cargo A/S (Private Equity) 3,03%

PWT Group A/S (Private Equity) 6,44%

2023
Finansielle instrumenter Kredit Private Private Debtvia Ejendomme via Gvrige Total
i niveau 3 (t.kr) obligationer  Equity kapitalandele kapitalandele investeringer
Dagsveerdi pr. 01.01 441 46.707 57.489 237.217 1.962 343.815
Tilgange - 7.522 13.500 - - 21.023
Afgange - - (18.691) 3.969 - (14.722)
Kursgevinster- og tab 147 (2.051) 2.990 (18.643) (97) (17.654)
Dagsveerdi pr. 31.12 588 52.178 55.288 222.542 1.865 332.462

Folsomhedsanalyse
Dagsveerdien af selskabets aktiver er pavirket af udviklingen i budgetterede pengestremme og afkast-
krav. Et fald eller stigning i de ovenfor anfgrte vaesentlige ikke-observerbare input vil have direkte effekt

pa veerdiansaettelsen af selskabets investering.
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En andring i anvendte ikke-observerbare input vil have nedenstaende pavirkninger pa dagsvaerdien af

selskabets investering:

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

selskabets investering:

2023
Finansielle Kredit Private Private Debt via Ejendomme via dvrige Total
instrumenter i niveau 3 obligationer Equity kapitalandele kapitalandele investeringer
En aendring af afkast-
krav pa -1% vil pa- 47 4.096 510 12.967 167 17.786
virke dagsveerdien
med:
En aendring af afkast-
krav pa +1% vil pa-
virke dagsvaerdien (47) (4.096) (510) (12.967) (167) (17.786)
med:
En aendring af penge-
stremme pa -5% vil
pavirke dagsvaerdien (73) (2.609) (2.764) (11.127) (93) (16.667)
med:
En aendring af penge-
A
stramme pa +5% vil 73 2.609 2764 11.127 93 16.667
pavirke dagsveerdien
med:
14. Ejerskab af datterselskaber
Virksom- .
hedssted Male-
Virksomheds- Forholdets me- Noteret dags- Regnskabsmaes-
navn % af ejerandel art tode vaerdi sig vaerdi
2023 2022 2023 2022 2023 2022
% t.kr t.kr t.kr t.kr
Artha Property In- Passivt ejer- dags-
vest P/S Danmark 38,8 38,8 skab veerdi 85.826 90.791 85.826 90.791

Kapitalandele i alt

85.826 90.791
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14. Ejerskab af datterselskaber (fortsat)

Artha Property Invest P/S er et mellemholdingselskab med en indirekte ejerandel i NESAs hovedkon-
torejendom som eneste aktiv. P/S’et ejer 38% af Holdingselskabet af 4. februar P/S, der ejer 69% af
Octopus Holding P/S, som ejer hovedkontorejendommen.

Artha Max A/S’ ultimative ejerandel af Octopus Holding P/S udggr dermed 9,9%.

15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner

Selskabet er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaer-
dipapirfinansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse samt om aendring af forordning (EU)
nr. 648/2012.

Forordningen indebeerer at der skal oplyses om veerdipapirfinansieringstransaktioner defineret som
genkgbstransaktioner, udlan af veerdipapirer eller ravarer og indlan af veerdipapirer eller ravarer og

buy/sell-back-forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlan.

Selskabet indgar aftaler om veerdipapirudlan med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pa saerskilte konti
og depoter hos selskabet depositar, Artha Fondsmeaeglerselskab A/S. Alle transaktioner er i danske
realkreditobligationer 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 veerdipapirerne og realisere beholdningerne. Selskabet har indgaet veerdipa-

pirfinansieringstransaktioner med fglgende modparter:
SparNord
Danske Bank

Jyske Bank

Bankengagementer hos henholdsvis SparNord Bank, Danske Bank samt Jyske Bank er stillet til sikker-

hed for kreditter mv. hos pagaeldende 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.
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15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner (fortsat)

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

Udlante vaerdi-

Andel af ud- papirer i pct.
lante vaerdipa- af vaerdipapi-
Udlante vaerdi- Lante veerdi- Modtaget Afgivet sik-  pireri pct. af rer til radighed
papirer papirer sikkerhed kerhed formuen for udlan
1.671.353 1.647.317 65% 38%
Pr. 31. december 2022 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:
Udlante vaerdi-
Andel af ud- papirer i pct.
lante vaerdipa- af vaerdipapi-
Udlante vaerdi- Lante verdi- Modtaget Afgivet sik-  pireri pct. af rer til radighed
papirer papirer sikkerhed kerhed formuen for udlan
1.757.631 - 1.750.849 - 77% 42%

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

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
1.647.317 1.647.317

Pr. 31. december 2022 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
1.750.849 1.750.849

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

DKK Modtaget sikkerhed i alt
1.647.317 1.647.317

Pr. 31. december 2022 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
DKK Modtaget sikkerhed i alt
1.750.849 1.750.849
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15. Oplysninger om vardipapirfinansieringstransaktioner (fortsat)

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 1ar ar lobetid
1.671.353

Pr. 31. december 2022 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 1ar ar lgbetid
1.757.631

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

Mindre end 7dage-1 1-3 mane- 3 maneder- Mereend1 Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1ar ar lobetid
1.647.317

Pr. 31. december 2022 var Igbetidsprofilen 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 1ar ar lobetid

1.203.478 547.371

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

Nominelle obligationer

Danske Bank 326.158
Spar Nord 693.624
Jyske Bank 651.571

Pr. 31. december 2022 var udstedere af modtaget sikkerhed fglgende i 1.000 kr.:

Nominelle obligationer

Danske Bank 355.485
Spar Nord 547.371
Jyske Bank 861.762
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16. Neertstaende parter

Folgende parter har bestemmende indflydelse i Investeringsselskabet Artha Max A/S:

Investeringsselskabet Artha Max A/S har ingen investorer med bestemmende indflydelse.

Investeringsselskabet Artha Max A/S’ nartstaende parter omfatter:

Navn Relation Type af transaktion
Michael Kjaer Bestyrelsesformand, aktio- Bestyrelseshonorar og kgb/salg af kapital-
naer andele
Mads Pilgren Bestyrelsesmedlem, aktio- Bestyrelseshonorar og keb af kapitalandele
naer
Klaus W. Lund Bestyrelsesmedlem Ingen
Kristian V. Myrup Direktar Ingen
Artha Kapitalforvaltning A/S  Kapitalforvalter Kapitalforvaltningsfee
2023 2022
t.kr. t.kr.
Transaktioner med nartstaende parter
Mads Pilgren — salg (5.005) 0
Artha Kapitalforvaltning A/S - kapitalforvaltningsfee (26.533) (21.718)

Investeringsselskabet Artha Max A/S har ingen naertstaende parter med bestemmende indflydelse.

17. Eventualforpligtelser

Selskabet har ingen eventualforpligtelser pr. 31.12.2023.

18. Aktionaerer

Investeringsselskabet Artha Max A/S har registreret fglgende aktionaerer med mere end 5% stemme-

rettighed eller nominel veaerdi af den investerede kapital:

Navn Ejer- og stemmeandel
Inv.selskabet Artha DMax, Strandvejen 58, 2900 Hellerup 9,96 %
Mads Pilgren (og neertstaende), Dronningholmsvej 14, 2840 Holte 6,17 %
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19. Begivenheder efter balancedagen

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

20. Godkendelse af arsrapport til offentliggorelse
Ledelsen har pa bestyrelsesmgdet den 27.03.2024 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse

27.03.2024. Arsrapporten forelaegges selskabets kapitalejere til godkendelse pa den ordinaere gene-
ralforsamling den 26.04.2024.



