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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2025 —
31.12.2025 for Investeringsselskabet Artha DMax A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2025 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2025 -

31.12.2025.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen

omhandler.
Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 31. marts 2026

Direktion

Kristian Vaever Myrup
Direktor

Bestyrelse

Michael Kjeer Carsten K. Jensen Henrik Christiansen Klaus T. W. Lund
Formand
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Investeringsselskabet Artha DMax A/S

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet Artha DMax A/S for regnskabsaret 01. januar 2025 —
31. december 2025, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt

regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2025 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 01. januar 2025 —

31. december 2025 i overensstemmelse med i arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det

opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nadvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser

eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften,
at oplyse om forhold vedrgrende 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 selskabet,

indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gagre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgijt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som falge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-

delse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.



Investeringsselskabet Artha DMax A/S 4

Den uafhangige revisors revisionspategning (fortsat)

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under

revisionen. Herudover:

« |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forar-
saget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-

ning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effekti-
viteten af selskabets interne kontrol.

« Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om

de regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revi-
sionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke lzengere kan fort-

saette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan

made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern

kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhangige revisors revisionspategning (fortsat)

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet

ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig

fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 31. marts 2026

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Rasmus Grynderup Kizer Steffensen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr: mne44143
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Ledelsesberetning
2025 2024 2023 2022 2021
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal*®
Resultat af investeringsvirksomhed 29 997 19.111 17.645  (48.474) 27.025
Arets resultat 29.846 18.988 17.559  (48.560) 26.943
Veerdipapirer og kapitalandele 409.375  382.369 268.546  210.070  272.886
Aktiver i alt 409.391 382.382 268.553  210.078  272.894
Egenkapital 214.584 185.490 134.245 03.068  142.781
Geeldsforpligtelser 194.807 196.893 134.309 117.011  130.114
Soliditetsgrad 52,4% 48,5% 50,0% 44,3% 52,3%
Antal aktier ultimo 4.926 4.832 4.286 4.048 3.305
Indre veerdi pr. aktie* 46.477 39.762 35.543 30.365 43.879
Arets zendring i indre vaerdi 16,89% 11,87% 17,05% (30,80%)  31,83%

*Korrigeret for egne aktier

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha DMax’s malsaetning er at investere i Investeringsselskabet Artha Max A/S, CVR nr.
34697078, dels med selskabets egne midler og dels med lante midler. Det tilstraebes, at investeringen svarer

til egenkapitalen med tilleeg af 100%.

| gennemsnit forventer selskabet at investere 200 % i Artha Max, som er finansieret 100 % med egenkapital og

100 % med fremmedkapital.

Selskabets investeringsstrategi har, malt pa markedsudviklingen fra primo 2008 til ultimo 2025, givet et aftkast
pa 16 % p.a. For de kommende ar forventes et lidt lavere markedsafkast end for perioden fra 2008-2025. Malt

siden selskabets start i januar 2020 har afkastet veeret 7,6 % p.a. i gennemsnit.

| perioden fra 2008-2025 har investeringsstrategien i gennemsnit haft en standardafvigelse pa 23 % p.a. malt
pa manedsdata. Selskabet forventer samme risiko de kommende ar, som der har veeret i perioden fra 2008-
2025, som daekker bade Finanskrisen i 2008-09, Eurokrisen i 2011 og Coronakrisen i 2020. Malt siden selska-
bets start i januar 2020 har risikoen malt ved standardafvigelsen veeret pa 23 % p.a.

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

ikke foretages nye investeringer indenfor en ramme, hvis denne er overskredet:
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Ledelsesberetning (fortsat)

1. Der ma kun investeres i Investeringsselskabet Artha Max A/S
2. Selskabet kan optage lan pa indtil 2 gange egenkapitalen. Selskabets soliditet skal pa tidspunktet for
laneoptagelse udggre minimum 33,33%. Prolongering anses ikke for optagelse af nyt lan.

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

rammer. Den faktiske udnyttelse af rammerne i 2025 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, via inve-
steringen i Artha Max, 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 kapitalud-
videlser 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 er pa 30,0 mio.kr. svarende til et investeringsafkast pa 17,0 %. Til sammenligning
ville en placering i globale aktier i 2025 have givet et afkast pa 8,6 % far omkostninger. Efter direkte omkostning-

er pa 151 t.kr. er resultatet 29,8 mio.kr. svarende til en aendring i Selskabets indre vaerdi pr. aktie pa 16,9 %.

Arets investeringsresultat pa 30,0 mio.kr. er fordelt med 36,7 mio.kr. pa Investeringsselskabet Artha Max A/S og

-6,7 mio.kr. pa finansieringsomkostninger.

Afkastudviklingen for Investeringsselskabet Artha Max A/S var i 2025 pa 10,16 %. Det investeringsmaessige
resultat i Artha DMax pa 17,0 % svarer nogenlunde til det stipulerede afkast pa to gange afkastet i Artha Max
fratrukket de direkte omkostninger og omkostningerne til finansieringen. Gearingen varierer dog lgbende hen
over aret som falge af kursaendringer, og nar der sker zendringer i kapitalen. Det ma derfor forventes, at afkastet

fremadrettet vil kunne afvige fra det stipulerede jf. ovenfor.

For en uddybning af resultatet i Investeringsselskabet Artha Max A/S henvises til arsrapporten for dette selskab.

Lanerenten folger udviklingen i den korte rente og har i 2025 udgjort ca. 3,5 % p.a. i gennemsnit.

Periodens omkostninger pa 151 t.kr. daekker over udgifter til revision, depotgebyr, VP-registrering, bestyrelse
samt gvrige omkostninger og har udgjort tilsammen 0,08 % af egenkapitalen. Honorar til ArthaScope for forvalt-
ning af selskabets investeringsstrategi, dvs. gearingen, er gratis. Selskabets omkostninger er primaert de indi-

rekte omkostninger via investeringen i Investeringsselskabet Artha Max.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Selskabets aktier er registreret i Veerdipapircentralen og der er lavet aftale med Fundcollect A/S som lgbende
sikrer opdatering af Selskabets indre vaerdi i bankernes IT-systemer. Herved kan aktionzerer fglge Selskabets
kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selskabet mere end rigeligt modsvares af lavere depot-

og handelsomkostninger for aktionaerernes beholdninger af Artha DMax i eget depot.

Figur 1: Daglig indre veerdi for Investeringsselskabet Artha DMax A/S fra januar 2020
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Selskabets indre veerdi pr. aktie blev i 2025 gget fra 39.762 kr. primo til 46.477 kr. ultimo 2025 svarende til en
stigning pa 16,9 %. Den indre veerdi opggres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for handel i
selskabets aktier, jf. nedenfor. Den forelgbige indre vaerdi ultimo 2025 opgjort i Faktaarket udsendt primo 2026
var 46.486 kr. Der er saledes god overensstemmelse mellem den daglige opgerelse og den reviderede opga-

relse pr. ultimo 2025, idet forskellen er pa beskedne 0,02 %.

Balance

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

Tabel 1: Risikorammer og faktisk udnyttelse af disse i 2025

Risikorammer Gennemsnit 2025 Interval 2025 Inv. strategi Maks. ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 97,6% 89,4% - 106,3% 100% 200%
Artha Max 197,6% 189,4% - 206,3% 200% 300%

Note: EK er selskabets egenkapital. Tal er fra manedlige Faktaark.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Selskabets gearing varierede hen over aret og la i intervallet 89-106 % malt pa manedsbasis. Den gennemsnit-
lige gearing var pa 98 % og dermed stort set det dobbelte. Da der kun styres pa gearingen, er eksponeringen til

Artha Max afledt direkte ud fra gearingen.

Usikkerhed ved indregning og maling
Investeringen i Artha Max optages til senest offentliggjorte indre veerdi. Geeld optages til nominel veerdi. For

yderligere detaljer omkring fastsaettelse af indre vaerdi pa Artha Max henvises til arsrapporten for dette selskab.

Risikofaktorer
Selskabets primeere risiko er knyttet til afkastet af de investeringer, der foretages indirekte via investeringen i
Artha Max. Denne risiko bestar blandt andet af aktierisiko, renterisiko, valutarisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko

og afviklingsrisiko. Afkastet, pa savel enkeltinvesteringer som pa hele egenkapitalen, kan blive negativ.

De starste kommercielle risici relaterer sig saledes til udviklingen i Selskabets investeringer. Forvalteren over-
vager og tilpasser lgbende investeringerne. Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forvalterens forventnin-
ger til fremtiden, savel overordnet som i forhold til den konkrete investering. Forvalteren forsgger at tilvejebringe
sa fyldestgarende et beslutningsgrundlag som muligt, inden investering foretages. Barsnoterede 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 vaerdipapirer som konti af Selskabets depositar, som er uathaengig af Selskabet og forvalteren, og som

er selvstaendig juridisk ansvarlig for disse kontroller.

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 forbundet med maling og rapportering.

Selskabet anvender ekstern assistance til opstilling af regnskaber ud fra de til enhver tid geeldende regnskabs-
standarder for Selskabet. Regnskabet revideres arligt af selskabets eksterne revision, og det er et vaesentligt
succeskriterie, at de samme metoder og principper, som er godkendt i arsrapporten af Selskabets revisorer,

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

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

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

Selskabets aktier er unoterede, og den handlebare veaerdi kan derfor afvige fra selskabets indre veerdi.
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Ledelsesberetning (fortsat)

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

maessige 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 aktionaerer i Artha DMax skal opgare gevinst
og tab pa aktierne i Artha DMax efter lagerprincippet. Belgbet beskattes som kapitalindkomst for private inve-

storer og som selskabsindkomst for selskaber. Det er indre vaerdi, som skal anvendes ved skatteopgarelsen.

Aktiekapital

Der er kun én aktieklasse, og alle aktier har samme rettigheder. Aktierne er frit omsaettelige. Aktierne er unote-
rede. Artha DMax A/S har ikke tilladelse til markedsfering over for detailinvestorer. Fondens kapitalandele mar-
kedsfares saledes alene til professionelle og semi-professionelle investorer, hvorved forstas investorer der teg-
ner sig for minimum 100.000 EUR. Selskabets indre veerdi offentliggeres dagligt.

Antallet af aktier ejet af kunder er faldet fra 4.665 stk. primo til 4.617 stk. ultimo. Der er i alt udstedt 4.926 stk.
aktier, men 309 stk. ejes af Selskabet selv ultimo 2025 mod 167 stk. primo aret. Kapitalen er i 2025 blevet
forhgjet én gange. Kapitalforhgjelsen, fratrukket nettokgb af egne aktier, har sammen med arets resultat, aget

egenkapitalen fra 185,5 mio.kr. primo til 214,6 mio.kr. ultimo.

Det er meget vigtigt for Selskabets ledelse, at aktionaererne til enhver tid kan handle og disponere over deres
formue. Aktietilbagekab kraever dog, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen overstiger aktieka-
pitalen. Sidstnaevnte er arsagen til at aktiernes nominelle stgrrelse ved stiftelsen var halvdelen af emissionskur-
sen, hvilket tisammen med det Igbende 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 spekulationsveern for at beskytte de tilbagevaerende aktioneerer.

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

senterede stemmeberettigede kapital.

Ledelsen har staende befgjelser, jf. vedteegterne, til at udstede og erhverve egne aktier. Hensigten med befa-
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 efterspargsel efter dette, ligesom Selskabet skal kunne

tilbagekabe aktier fra enhver aktionzer, som gnsker at realisere sin investering i Selskabet.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Ordrer om tegning afgivet i tidsrummet mellem kl. 0.00 og kl. 14.00 dansk tid afregnes med udgangspunkt i indre
veerdi pa naeste handelsdag, der sa bliver ordredag. Indre vaerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser
tilgeengelige pa ordredagen. Ordrer om tegning afgivet i tidsrummet mellem kl. 14.00 og kl. 24.00 dansk tid
afregnes med udgangspunkt i indre veerdi pa handelsdagen, der falger 2 dage efter dagen, hvor ordren er afgi-
vet. Indre vaerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser tilgaengelige 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.

Redegoarelse jf. Disclosureforordningen
Dette produkt tager ikke specifikt hgjde for EU-kriterierne for miljgmaessigt baeredygtige skonomiske aktiviteter.
De investeringer som ligger til grund for dette finansielle produkt inddrager alene miljgmaessig baeredygtighed i

det omfang at det vurderes at pavirke afkastet eller risikoen ved den pageeldende investering.

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 Artha’s aktuelle forventninger til afkast for de forskellige aktivklasser forventes et gennemsnitligt investe-
ringsafkast de kommende ar pa 11,4 % p.a. far omkostninger. Dette er ogsa vores forventning til afkastet for
2026. Resultatet vil dog afhaenge af udviklingen pa de finansielle markeder, herunder iszer aktiekurser, renteud-

vikling og valutakurser samt udviklingen for de konkrete veaerdipapirer i Selskabets portefolje.
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Resultatopggrelse

Indteegter af andre finansielle aktiver
Andre finansielle omkostninger
Andre eksterne omkostninger

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat
Resultatdisponering

2025 2024

Note t.kr. t.kr.
36.680 27.523
2 (6.758) (8.471)
(77) (64)
29.846 18.988
29.846 18.988
29.846 18.988
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Balance
2025 2024

Note t.kr. t.kr.
Andre veerdipapirer og kapitalandele 3 409.375 382.369
Finansielle aktiver 409.375 382.369
Anlaegsaktiver 409.375 382.369
Likvide beholdninger 16 14
Omsaetningsaktiver 16 14
Aktiver i alt 409.391 382.382
Virksomhedskapital 7.389 72.480
Overkurs ved emission 92.043 89.470
Overfort overskud eller underskud 115.152 23.539
Egenkapital i alt 214.584 185.490
Anden geeld 194.807 196.893
Kortfristede forpligtelser i alt 194.807 196.893
Gaeldsforpligtelser 194.807 196.893
Passiver i alt 409.391 382.382
Anvendt regnskabspraksis 1
Personaleforhold 4
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Egenkapitalopggarelse

Egenkapital primo
Kapitalforhgjelse
Kapitalnedsaettelse

Kagb af egne kapitalandele
Salg af egne kapitalandele
Arets resultat

Egenkapital 31.12.2025

Egenkapital primo
Kapitalforhgjelse

Kab af egne kapitalandele
Salg af egne kapitalandele
Arets resultat

Egenkapital 31.12.2024

Overfort
Virksom- Overkurs over skud
heds- ved emis- eller under-
kapital sion skud | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
72.480 89.470 23.539 185.490
1.410 2.573 0 3.983
(66.501) 0 66.501 0
0 0 (42.752) (42.752)
0 0 38.018 38.018
0 0 29.846 29.846
7.389 92.043 115.152 214.584
Overfort
Virksom- Overkurs over skud
heds- ved emis- eller under-
kapital sion skud | alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
64.290 77.592 (7.637) 134.245
8.190 11.878 0 20.068
0 0 (48.886) (48.886)
0 0 61.075 61.075
0 0 18.988 18.988
72.480 89.470 23.539 185.490
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Note oversigt

Anvendt regnskabspraksis
Andre finansielle omkostninger

Andre veerdipapirer og kapitalandele

w0 N =

Personaleforhold
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med

tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige gkono-

miske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forpligtel-

sens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som beskrevet

for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopgarelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de

belagb, der vedrarer regnskabsaret.

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

dagens kurs.

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

lancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret forbundet med selskabets investe-

ringsaktivitet, herunder omkostninger til bestyrelse og revision.

Indtaegter af andre finansielle anlaagsaktiver
Indteegter af andre finansielle anlaegsaktiver omfatter afkast i form af renter, udbytte, kursreguleringer og lig-

nende af finansielle anlaegsaktiver, der ikke er kapitalandele i tilknyttede eller associerede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af finansielle omkostninger til bank, depot og VP.
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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

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

Balancen

Andre vardipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter selskabets beholdning af obligationer og aktier. Vaerdipapirer og
kapitalandele males til dagsveaerdi. Dagsveerdireguleringer indregnes i resultatopgarelsen under "Indtaegter af

andre finansielle anlaegsaktiver”.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til dagsveerdi, med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
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Noter

2. Andre finansielle omkostninger

2025 2024

t.kr. t.kr.
Renteomkostninger i gvrigt 6.683 8.412
@vrige finansielle omkostninger 75 59
6.758 8.471

3. Andre vardipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele vedrgrer, finansielle instrumenter, der veerdiansaettes med baggrund i
dagsveerdi beregnet ud fra forskellige forudsaetninger. Forudsaetningerne kan blandt andet vaere nylige transak-

tioner i tilsvarende aktiver, forventede fremtidige betalingsstremme eller virksomhedernes indre veerdi.

Ledelsen foretager en selvstaendig vurdering af de anvendte kurser og verificerer sammenhaeng til gennemfgrte
transaktioner og offentliggjorte regnskaber.

4. Personaleforhold

Virksomheden har ingen ansatte udover direktionen.



