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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01. — 31.12.
2019 for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting 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. 31.12.2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01. -
31.12.2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets ak-
tiviteteter og skonomiske forhold, arets resultater, pengestramme og finansielle stilling samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star overfor.

Avrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, d. 30. marts 2020

Direktion

Kristian Veever Myrup

direktar

Bestyrelse

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

Til kapitalejerne i Investeringsselskabet Artha Optimum A/S
Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2019, der omfatter resultatopgarelse, totalindkomstopgarelse balance, egenkapitalopggarelse, pen-
gestramsopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting 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. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2019 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards og yderli-
gere krav i arsregnskabsloven.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-
bevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser
i henhold til disse regler og krav.

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

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S den 20. april 2018 for regn-
skabsaret 2018. Vi er genvalgt arligt generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode
pa 2 ar og frem til og med regnskabsaret 2019.

Centrale forhold ved revisionen
Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores
revision af regnskabet for regnskabsaret 2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision af regnska-
bet som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen serskilt konklusion om disse
forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores revi-
sion, givet i denne sammenhang.
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Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet", herunder i
relation til nedennavnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og udfarelse
af revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet.
Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfert for at behandle neden-
navnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om regnskabet som helhed.

Verdianseettelse af finansielle instrumenter

Verdiansattelse af selskabets investeringer i aktier og obligationer, der indgar i regnskabsposten ”Vardipapirer
og kapitalandele” (samlet benavnt "finansielle instrumenter™) til dagsveerdi udger det veaesentligste element i
opggrelsen af selskabets investeringsresultat og egenkapital.

Vi anser, at der i relation til veerdiansettelsen af selskabets finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet be-
tydelige risici for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, idet selskabets finansielle instrumenter hovedsageligt
bestar af noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en kurs pa et aktivt marked og kun i begraenset
omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor dagsveerdien fastlegges ved
hjelp af anerkendte vaerdiansattelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.

Som fglge af instrumenternes vasentlige betydning for selskabets samlede investeringsresultat og egenkapital,
vurderes verdiansattelsen af selskabets finansielle instrumenter at vaere det mest centrale forhold ved revisio-
nen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansattelsen af finansielle instrumenter har blandt andet omfattet:
o Kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken, samt stikprgvevis kon-

trol af instrumenternes vaerdianseattelse ved sammenholdelse med uafhaengige priskilder.

e Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte vardiansettelsesteknikker og ledelsesmassige skan ved

fastsaettelse af dagsvaerdien af unoterede og illikvide finansielle instrumenter.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisi-
onen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraeevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.
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Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig fejlin-
formation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et regnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde regnskabet uden vesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet 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 gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil
afdaekke vasentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

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

Herudover:

o ldentificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstraeekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved veesentlig fejlinformation for-
arsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-

ledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e 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.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette drif-
ten. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere op-
marksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke lzen-

gere kan fortseette driften.

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

der gives et retvisende billede heraf.

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

Vi afgiver ogsa en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
hangighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tenkes at pavirke vores
uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var
mest betydelige ved revisionen af regnskabet for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revisi-
onen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspategning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at
forholdet offentliggares, eller i de yderst sjeldne tilfelde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres
i vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje
tungere end de fordele, den offentlige interesse har af sdidan kommunikation.

Kgbenhavn, den 30. marts 2020
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Anders Duedahl-Olesen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mne24732 mne35461
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Ledelsesberetning

2019 2018 2017 2016 2015

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal*
Resultat af investeringsvirksomhed 233.919 (16.666)  102.440 74.289 40.588
Avrets resultat 204.990 (33.031) 86.624 65.891 34.828
Verdipapirer og kapitalandele 3.352.521 2.828.329 2.602.845 1.399.002 999.451
Aktiver i alt 3.566.541 2.898.076 2.650.910 1.559.223 1.022.902
Egenkapital 2.352.298 1.894.212 1.730.239 887.096 587.364
Geldsforpligtelser 1.214.243 1.003.864 920.671 672.127 435.538
Soliditetsgrad 66% 65% 65% 57% 57%
Antal aktier ultimo 47511 42.208 37.890 20.770 15.080
Indre veerdi pr. aktie 49,511 44.878 45.665 42.710 38.950
Arets &ndring i indre veerdi 10,32% -1,72% 6,92% 9,65% 7,57%
Barskurs ultimo 49.620 44.830 - - -

*/Endringer i forbindelse med overgangen til IFRS har alene pavirket klassifikationen og indregning og malin-
gen af udlan, der er ikke er vasentlig i selskabet. Klassifikationen er tilpasset i 2017-2019, mens 2015-2016 er
ikke er tilpasset.

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha Optimums malsatning er at maksimere afkastet, under hensyntagen til at den stra-
tegiske risiko i selskabet svarer til en portefalje bestaende af 50 % globale aktier og 50 % danske realkreditobli-
gationer. Selskabet investerer dog i en veesentlig bredere vifte af primeert bagrsnoterede veerdipapirer, fonde og
finansielle instrumenter og anvender gearing for at udnytte dette risikobudget bedst muligt til at opna et hgjere
langsigtet afkast.

I gennemsnit forventer selskabet at investere 27 % af egenkapitalen i aktier, 27 % af egenkapitalen i hgjrenteob-
ligationer, 36 % af egenkapitalen i alternative investeringer samt 90 % i realkreditobligationer via repoforretnin-
ger. De alternative investeringer vil primert veere i Hedge Fonde, Private Equity eller ejendomme. Selskabet
forventer i gennemsnit en aktivmasse, som er knap det dobbelte af egenkapitalen.

Selskabets investeringsstrategi har, malt pa markedsudviklingen fra primo 1993 til ultimo 2019, givet et afkast
pa 11 % p.a. For de kommende ar forventes et noget lavere markedsafkast end i perioden fra 1993-2019 som
falge af et lavere rente- og inflationsniveau. Omvendt forventes selskabets dynamiske allokering pa aktivklasser,
samt udvelgelse af de operationelle investeringer, at bidrage positivt til selskabets afkast.

| perioden fra 1993-2019 har investeringsstrategien i gennemsnit haft en standardafvigelse pa 9 % p.a. malt pa
manedsdata. Standardafvigelsen har i perioden svinget mellem en bund pé 4 % i 2007 til en top pa 12 % i ar
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Ledelsesberetning (fortsat)

1999 og 2009. Selskabet forventer samme risiko de kommende &r, som der har veeret i perioden fra 1993-2019,
som daekker flere konjunkturcykler samt bade it-aktiekrak, finanskrise samt diverse valuta- og kreditkriser rela-
teret til blandt andet Asien, Rusland og krakket i hedge-fonden Long-Term Capital Management.

De overordnede investeringsrammer fremgar af selskabets vedtaegter og kan kun @ndres pa en generalforsam-
ling. Investeringsrammerne skal veere overholdt pa indgéelsestidspunktet for hver enkel investering, og der ma
ikke foretages nye investeringer indenfor en ramme, hvis denne er overskredet:

Aktieandel pa maksimalt 50 % af egenkapitalen

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

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

a Hc w D oE

Gearing af egenkapital pd maksimalt 200 %.

Derudover kan selskabets bestyrelse fastleegge investeringsrammer, som er mere snavre end de overordnede
rammer. Den faktiske udnyttelse af rammerne i 2019 er beskrevet nedenfor i afsnittet om balancen.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Periodens resultat

Selskabets resultat afhaenger af udviklingen pa de finansielle markeder, idet selskabets investeringer for en stor
del bestar af langsigtede positioner i finansielle aktiver. Selskabet har dog ogsa i begraenset omfang kortsigtede
0g mere opportunistiske investeringer, som eksempelvis deltagelse i kapitaludvidelser og barsnoteringer. 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.

Siden etableringen af den nuveerende strategi i oktober 2012 er det gennemsnitlige afkast pa 7,4 % p.a. og dette
med meget overskuelig risiko. Standardafvigelsen pa de manedlige afkast siden oktober 2012 har veeret 3,8 %.

Sharpe Ratio er 1,95, nar der males pa manedlige data siden oktober 2012. Sharpe Ratio viser, hvor stort meraf-
kastet er i forholdet til merrisikoen. Begge dele i forhold til en kort pengemarkedsplacering. Sharpe Ratio skal
vaere positiv for, at der er skabt et merafkast, og en Sharpe Ratio pa over 1,0 er meget flot, isar hvis der er tale
om en periode daekkende en hel konjunkturcyklus.

Avrets resultat far omkostninger pa 233,9 mio.kr. svarer til et afkast p& 11,7 %. Til sammenligning ville en risi-
komaessig tilsvarende placering i 2019 pa 50 % realkreditobligationer og 50 % globale aktier have givet et afkast
pa 15,3 % far omkostninger. Efter omkostninger er resultatet 205,0 mio.kr. svarende til en &ndring i Selskabets
indre veerdi pr. aktie pa 10,3 %.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Avrets investeringsresultat pd 233,9 mio.kr. er fordelt med 129,0 mio.kr. pé aktier, 9,1 mio.kr. pé realkreditobliga-
tioner, 48,1 mio.kr. pa virksomheds- og landeobligationer og 47,8 mio.kr. pa gvrige investeringer. Finansierings-
omkostningerne ved gearingen og omkostning til afdekning er indregnet i afkastet pa realkreditobligationr.

Aktiemarkederne udviklede sig serdeles positivt i 2019, idet danske aktier steg 27 % og globale aktier 29 %.
Selskabet fik et aktieafkast, som var lidt lavere end markedsafkastet for en balanceret portefglje af danske og
globale aktier. En stor del af aktieinvesteringerne ligger teet op af de relevante markedsindeks med fokus pa lave
omkostninger. Andelen af passive aktieinvesteringer i portefgljen er gget mar-kant de seneste ar og er fortsat i
20109.

Realkreditobligationer gav et fornufigt positivt afkast pa knap 1 %. Dette er lavere end markedsafkastet for
Nykredit Realkreditindeks pa 1,5 % i 2019. Artha’s afkast er dog opnaet med en betydelig lavere renterisiko.
Beholdningen har en lav renterisiko, da den delvist er afdeekket, og da det primeert er aldre hgjtforrentede kon-
verterbare obligationer. Afkastet pa 9,1 mio.kr. bestar primeert af en forholdsvis stabil rentemarginal og kun i
mindre omfang af kursreguleringer bortset fra effekten af de ordinaere og ekstraordingere indfrielser ved de fire
arlige terminer. Afkastet er inkl. gevinst fra finansiering af obligationsbeholdningen til negativ rente og tab pa
afdaekning af renterisikoen.

Kreditobligationer gav et positivt bidrag til resultatet i 2019 pa hele 48,1 mio.kr. Dette er meget tilfredsstillende.
Afkastet kan i 2019 henfgres til beholdningen bredt og der er ikke specifikke udstedelser som har trukket resul-
tatet op. Det er derimod flere falles faktorer herunder en faldende rente, lavere rentemarginaler samt stigende
valutakurs pa bl.a. amerikanske dollar, som har trukket op i afkastet.

Hedge Fonde gav et beskedent resultat pa 3,8 mio.kr. Afkastet var acceptabelt, men dog primert trukket op af
en stigende dollar. Beholdningen af Hedge Fonde er reduceret, og denne udvikling forventes at fortsatte i 2020.
Private Equity gav et meget tilfredsstillende afkast pa 25,2 mio.kr. Bade de bgrsnoterede og unoterede fonde
bidrog positivt til afkastet. Ejendomme m.v. gav et udmerket resultat pa 13,4 mio.kr. Salg af Artha Marienlyst,
Artha Stadsgraven og Artha Redovre Port bidrog til en stor del af resultatet sammen med en fortsat gunstig
udvikling i Artha Dagligvarebutikker. @vrige investeringer gav et afkast pa 5,3 mio.kr., hvilket er tilfredsstil-
lende. Afkastet kan iser henfares til en fond, som investerer i amerikanske livforsikringspolicer, samt til en
mindre gevinst pa den reassurance-fond som trak ned i afkastet i 2018.

Periodens omkostninger pa 28,9 mio.kr. deekker over udgifter til Artha for forvaltning af selskabets investerings-
strategi samt udgifter til gvrige omkostninger. Udgifter til kapitalforvaltning indebeerer et fast honorar pa 0,5 %
p.a. af selskabets egenkapital plus 0,15 % p.a. af gearingen samt et resultatafhangigt honorar pa 5 % af afkastet
til Artha Kapitalforvaltning A/S. Udgifter til avrige omkostninger deekker depositar, revision, depotgebyr, veer-
dipapircentralregistrering m.v. Depositar har kostet 0,25 % af egenkapitalen til Artha Fondsmaeglerselskab A/S.
Revision, depotgebyr, VVP-registrering, bgrsnotering samt gvrige omkostninger har

Ledelsesberetning (fortsat)
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udgjort tilsammen 0,04 % af egenkapitalen. Den lgbende omkostningsprocent kan opgares til 0,86 % af egenka-
pitalen i 2019, svarende til en omkostning pa 18,1 mio.kr.. Som falge af det positive afkast er der betalt et
resultatafhangigt honorar i 2019 pa 10,8 mio.kr. svarende til 0,51 % af egenkapitalen i resultatafhengige om-
kostninger. Alt i alt er Selskabets samlede omkostningsprocent hgjere i 2019 end i 2018. Dette skyldes primaert,
at der er betalt resultatafhaengigt honorar, idet de lgbende omkostninger er faldet fra 0,88 % til 0,86 % jf. ovenfor.

Selskabet har siden 2012 haft Selskabets aktier registreret i Verdipapircentralen. Herved kan aktionzrer falge

Selskabets kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selskabet mere end rigeligt modsvares af la-
vere depot- og handelsomkostninger for aktionarernes beholdninger af Artha Optimum i eget depot.

Figur 1: Daglig indre veerdi for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S fra oktober 2012.

Selskabets indre veerdi pr. aktie blev i 2019 gget fra 44.878 kr. primo til 49.511 kr. ultimo aret svarende til en
stigning pa 10,3 %. Den indre veardi opgeres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for handel i
selskabets aktier, jf. nedenfor. Den forelgbige indre veerdi ultimo 2019 opgjort i Faktaarket udsendt primo 2020
var 49.513 kr. Der er saledes god overenstemmelse mellem den daglige opgarelse og den reviderede opgerelse
pr. ultimo 2019, idet afvigelsen er pa under 0,01%.

Balance

Portefaljens gennemsnitlige estimerede strategiske risiko var pa 7,9 % og dermed lidt under Selskabets malsat-
ning om en strategisk risiko pa 8,5 % for den stipulerede investeringsstrategi. Dette skyldes primart en noget
lavere eksponering til realkreditobligationer og dermed en lavere gearing. Eksponeringen til aktier og til kredit-
obligationer var pa niveau med det stipulerede, mens der var lidt faerre serlige investeringer.
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Gearingen var i gennemsnit pa 54 % og dermed en del under den langsigtede gennemsnitlige malsatning pa
80%, som svarer til, at aktiverne er knap det dobbelte af egenkapitalen. Den lave gearing kan henfgres til det

lave renteniveau pa realkreditobligationer, som ger disse mindre attraktive.

Tabel 1: Risikorammer og faktisk udnyttelse af disse i 2019.

Risikorammer Gennemsnit 2019 Interval 2019 Inv. strategi Maks. ramme
Standardafvigelse 7,9% 7,6% - 8,4% 8,5% Ingen ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 54,1% 43,8% - 67,6% 80% 200%
Aktieandel i pct. af EK 26,9% 26,3% - 27,9% 27% 50%
Obl. stat + real i pct. af EK 71,9% 63,4% - 83,2% 90% Ingen ramme
Obl. gj stat + real i pct. af EK 27,9% 26,3% - 29,4% 27% 50%
Seerlig/unot i pct. af EK 27,1% 23,7% - 28,8% 36% 50%

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

Selskabets gennemsnitlige aktieandel pa 26,9 % af egenkapitalen var meget tet pa den stipulerede strategi med
27 % aktier. Aktiebeholdningen bestod primert af individuelle danske aktier kombineret med ETF’ere pa uden-
landske aktier. Beholdningen af danske aktier er for en stor dels vedkommende indekseret til passivt at fglge
Kax Cap indekset, og anvendelsen af en ekstern fond til small-cap investeringer er lukket ned. Beholdningen af
udenlandske aktier er primart placeret i globale ETF’ere, og antallet af eksterne aktive fonde er nedbragt bety-
deligt i lgbet af aret. Omlaegningerne er sket for at holde omkostningerne nede og begranse forvalterrisikoen.

Den gennemsnitlige obligationsandel pa 72 % var lidt lavere end den stipulerede strategi med 90 % realkredit-
obligationer. Det skyldes en lidt lavere realkreditbeholdning kombineret med at renterisikoen var delvist afdaek-
ket via finansielle instrumenter. Afdaekningen bidrog negativt til Selskabets resultat.

Andelen af virksomheds- og udenlandske obligationer var i gennemsnit 28 % og dermed lidt hgjere end strate-
gien pa 27 %. Virksomhedsobligationerne er primeert individuelle danske udstedelser eller udstedelser relateret
til nordiske virksomheder. Der er en del obligationer udstedt af lokale danske pengeinstitutter. Nogle af disse er
unoterede og kan kun kebes af investorer, der regulativt kategoriseres som professionelle. | arets lgb er andelen
af direkte udlan til virksomheder gget. Det er primzert 1. prioritetslan til ejendomsprojekter kontrolleret af Artha.
Lanene er med gode sikkerheder, er givet pa banklignende vilkér og er initieret af Investeringsselskabet selv.
Lanene har en god rentemarginal i forhold til risikoen sammenlignet med mange virksomhedsobligationer, hvor
renten er faldet kraftigt de seneste ar.

De alternative investeringer var ultimo primaert fordelt pa fire private equity fund-of-funds, to hedgefonde, én
vindmglleinvestering og sytten ejendomsinvesteringer. Vindmglle- og ejendomsinvesteringerne var via selska-
ber stiftet og drevet af Artha og udgjorde ultimo aret 11 % af Selskabets egenkapital.
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Usikkerhed ved indregning og maling

Barsnoterede vaerdipapirer optages til barskurs. For illikvide veerdipapirer anvendes estimeret handelsveerdi. Fi-
nansielle instrumenter optages til aktuel markedsveerdi. Fonde og unoterede aktier optages til estimeret dags-
veerdi. For alle veerdipapirer kan vaerdien ved handel afvige fra veerdien i regnskabet, isar hvis der skal realiseres
med kort varsel. Der er starst usikkerhed pa de illikvide og unoterede veerdipapirer. Den samlede usikkerhed pa
portefagljeniveau vurderes dog at veere acceptabel og forholdsvis beskeden.

Risikofaktorer

Selskabets primeere risiko er knyttet til afkastet af de investeringer, der foretages. Denne risiko bestar blandt
andet af aktierisiko, renterisiko, valutakursrisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko og afviklingsrisiko. Afkastet, pa
savel enkeltinvesteringer som pa hele egenkapitalen, kan blive negativ. Selskabet anvender gearing dels via lan
i banker og via afledte instrumenter. Det er vigtigt for selskabet, at der etableres rammer med selskabets bank-
forbindelser, som i betydelig grad sikrer selskabets handlefrihed. En solid og stram likviditets- og risikostyring
er derfor vigtig for selskabet. Selskabet har i 2019 fastholdt antallet af bankforbindelser pa seks.

Selskabets aktier er bgrsnoterede, og den handlebare veerdi kan derfor afvige fra selskabets indre veerdi.

/ndring i skatteregler for investorernes placering i selskabet, samt evt. e&ndring 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 ggres opmaerksom pa, at aktionzrer i Artha Optimum skal opgere gevinst
og tab pa aktierne i Artha Optimum efter lagerprincippet. Belgbet beskattes som kapitalindkomst for private
investorer og som selskabsindkomst for selskaber. Det er bgrskursen og ikke indre veerdi, som skal anvendes
ved skatteopggarelsen.

Aktiekapital

Der er kun én aktieklasse, og alle aktier har samme rettigheder. Selskabet har 344 navnenoterede aktiongrer
ultimo 2019. Aktierne er frit omszttelige og blev barsnoteret i 2018 pa Nasdags AlF-bars i Kgbenhavn. Selska-
bets indre veerdi offentliggares dagligt via Nasdaq og pa Selskabets hjemmeside arthaoptimum.dk.

Antallet af aktier er endret fra 42.208 stk. primo til 47.511 stk. ultimo. Kapitalen er i 2019 blevet forhgjet 17
gange svarende til en stigning i egenkapitalen pa tilsammen 253 mio.kr. Kapitalforhgjelserne har, ssmmen med
arets resultat, gget egenkapitalen fra 1.894,2 mio.kr. til 2.352,3 mio.kr. Der har ikke veeret tilbagekab af egne
aktier i 2019.

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-5 personer, som valges pa generalforsamlingen. Alle medlemmer er pa
valg arligt, og der er aktuelt tre personer i bestyrelsen. Selskabets vedtaegter kan &ndres pa generalforsamlingen,



Investeringsselskabet Artha Optimum A/S 13

Ledelsesberetning (fortsat)

hvilket kraever tilladelse af mindst 2/3 af savel afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen repreaesen-
terede stemmeberettigede kapital.

Ledelsen har staende befgijelser, jf. vedtagterne, til at udstede og erhverve egne aktier. Hensigten med befgjel-
serne er at kunne tilpasse kapitalen til efterspargslen efter Selskabets aktier pa ethvert tidspunkt bade i opadga-
ende og nedadgaende retning. Selskabet er en dben 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 skal kunne tilbagekabe
aktier fra enhver aktionaer, som gnsker at realisere sin investering i Selskabet.

Ordrer afgivet inden kl. 8 afregnes ud fra dagskursen pa ordredagen. Ordrer afgivet efter kl. 8 afregnes til dags-
kursen pa naste handelsdag. Dagskursen beregnes som indre vaerdi baseret pa principperne omkring indregning
og maling, jf. ovenfor. Hertil kommer et emissionstilleeg/indlgsningsfradrag, som fremgar af Faktaarket, der til
enhver tid kan ses pa selskabets hjemmeside.

Aktietilbagekab kreever, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen overstiger aktiekapitalen. Sidst-
navnte var arsagen til nedszttelsen af den nominelle starrelse i 2011 og igen i 2013, hvilket tilsammen med det
Igbende resultat har skabt betydelige reserver, som forventes at kunne handtere eventuelle fremtidige indlgsnin-
ger i selv meget ekstreme situationer. Safremt der skulle komme meget store tilbagesalg, vil der dog kunne
indfares et spekulationsveern for at beskytte de tilbageverende aktionzrer.

Redeggrelse for virksomhedsledelse

Selskabet er som bgrsnoteret virksomhed omfattet af et kodeks for virksomhedsledelse. Komiteen for god sel-
skabsledelse udarbejder det kodeks med anbefalinger, som udstedere af barsnoterede aktier pa Nasdaq i Kaben-
havn skal forholde sig til. Anbefalingerne kan findes pa corporategovernance.dk.

Selskabets aktivitet bestar alene i investering i verdipapirer og finansielle instrumenter ud fra Selskabets inve-
steringsstrategi. Resultaterne af denne investeringsstrategi bliver dagligt opgjort og gjort tilgeengelig for Selska-
bets aktionaerer, ligesom enhver aktioneer dagligt kan gge eller reducere sin investering i Selskabet pa basis af
denne offentliggjorte veerdi. Derudover bemeerkes det, at stort set alle aktionerer er navnenoterede og er i lg-
bende dialog med Selskabets forvalter. Selskabets aktier er derfor mere at sammenligne med almindelige inve-
steringsforeninger end traditionelle bgrsnoterede virksomheder. Det er derfor ledelsens vurdering, at det ikke er
relevant at anvende ovenstaende kodeks.

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



Investeringsselskabet Artha Optimum A/S 14

Ledelsesberetning (fortsat)

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

Forvalterens bogfarings-, rapporterings-, styring- og kontrolsystemer bestar af en kombination af eksternt og
internt udviklede systemer. P& 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 fra Deloitte Danmark til opstilling af regnskaber ud fra de til enhver tid
geeldende regnskabsstandarder for Selskabet. Regnskabet revideres arligt af selskabets eksterne revision, og det
er et veesentligt succeskriterie, at de samme metoder og principper, som er godkendt i arsrapporten af Selskabets
revisorer, anvendes ved den daglige beregning af indre veerdi og bekrafter denne pa statusdagen.

Virksomhedens bestyrelse bestar af tre medlemmer. Bestyrelsen har valgt en formand, som leder bestyrelsens
arbejde. Der er ingen sarskilte underudvalg i bestyrelsen, og alle emner behandles af den samlede bestyrelse.

Redeggrelse for samfundsansvar

Selskabet har ikke udarbejdet en sarskilt redegerelse om samfundsansvar herunder respekt for menneskeret-
tigheder, politikker for miljg og reduktion af klimapavirkningen, sociale forhold og medarbejderforhold samt
anti-korruption og bestikkelse. Fravalg af specifikke politikker for hver af disse omrader skyldes, at det ikke er
fundet vaesentligt i forhold til en risikovurdering af Selskabets investeringer.

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

Redeggrelse 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 kan. Ved indstilling af nye medlemmer til bestyrelsen fokuseres pa
relevante ledelseskompetencer i forhold til Selskabets virke.
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Bestyrelsen har som mal at begge ken er repraesenteret i bestyrelsen, men bemarker at antallet af bestyrelses-
medlemmer er begranset. Aktuelt bestar bestyrelsen af tre medlemmer, som alle er mand. Malsatningen om-
kring repraesentation af begge kan er saledes ikke naet. Det skyldes, at malsatningen er ret ny, idet Selskabet
farst er blevet bgrsnoteret i 2018. Det er malseatningen, at begge kan er reprasenteret i bestyrelsen senest i 2022.

Selskabet har ikke fastsat politikker for kensmaessig sammensetning i den gvrige ledelse, da denne kun bestar
af én person.

Usaedvanlige forhold
Der har ikke veeret useedvanlige 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 fem &r pa 5,3 % p.a. far omkostninger. Resultatet vil dog afhenge af udviklingen pa
de finansielle markeder, herunder iseer aktiekurser, renteudvikling og valutakurser samt udviklingen for de kon-
krete veerdipapirer i Selskabets portefglje. Markedsudviklingen pa de finansielle markeder som fglge af COVID-
19 andrer ikke pa de langsigtede afkastforventninger for de kommende fem ar jf. ovenfor. Disse forventninger
er baseret pa kursniveauerne ultimo 2019. Forventningerne er derudover baseret pa en gradvis normalisering af
prisfastsettelsen pa de finansielle markeder i de kommende ar. Med andre ord forventes samme kurser pa de
finansielle markeder om fem ar, som fgr COVID-19 krisen indtradte. Det forventes derfor, at de tab, som
COVID-19 har pafart portefaljen indtil videre i 2020, vil blive indhentet igen, og at investorerne derudover vil
fa det stipulerede afkast indenfor fem ar. For investorer, som traeeder ind pa lavere kursniveauer end ved arets
start, forventes saledes et hgjere afkast de kommende fem ar end stipuleret ovenfor.



Investeringsselskabet Artha Optimum A/S

16

Ledelsesberetning (fortsat)

Ledelseshverv

Ledelsen i selskabet har falgende ledelsesposter i andre erhvervsvirksomheder:

Michael Kjeer, Formand

Artha Holding A/S

Artha Kapitalforvaltning A/S

Artha Fondsmaglerselskab A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA SAFE A/S
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Kraks Fond

Ove K. Invest A/S

Core Leasing A/S

Realfiction AB

Realfiction ApS

Realfiction Lab ApS

Telecenteret A/S

TC-Go A/S

Bragdrene A. & O. Johansen A/S

AO Invest A/S

Dansk Erhverv

Dansk Arbejdsgiverforening

MenuPay AB

MenuPay ApS

Jacobsgaard Investment Advisory ApS

Kjeer 11-11-11 ApS

Paul Kjer Invest A/S

Paul Kjeer 1991 ApS

Invest Group A/S

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand
Neestformand
Neastformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Adm. direktar,
bestyrelsesmedlem
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Mads Pilgren, Bestyrelsesmedlem:
Artha Holding A/S

Pilgren ApS

Pilgren Holding ApS

Artha Kapitalforvaltning A/S

CTLK Beebob ApS

INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA SAFE A/S

Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Pilgren Properties SL

Asiros A/S

Asiros Nordic A/S

Anakin Aps
MOSS CPH A/S

Klaus Lund, Bestyrelsesmedlem:

Dansk Svensk Ejendomsinvestering ApS
Komplementarselskabet Fredens Gaard ApS
Brgnsholm ApS

Brgnsholm Holding ApS

CARGO CARE INTERNATIONAL ApS
ARTHA ApS

ARTHA VINDM@LLER A/S

Artha Norcod Il A/S

Artha Vallg Strand A/S
Investeringsselskabet Artha DMax A/S
Trylleskoven @7 P/S

Artha Apollovej P/S

Artha VAB | P/S

Artha VAB Il P/S

Investeringsselskabet Artha Responsible A/S
Artha Rungsted Husene A/S

Projektselskabet Marienlyst Joint Venture ApS

Artha Rgdovre Port P/S

K/S LAHTI og KUOPIO

K/S Fredens Gaard

RS Trylleskoven 2 ApS

Artha Ejendomme Vest A/S

Artha Skovly P/S

Komplementarselskabet Artha Skovly A/S
Artha Trylleskoven A/S

Artha Toldbodhuse P/S

Bestyrelsesmedlem
Direktar
Direkter
Bestyrelsesmedlem
Direkter
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktar
Bestyrelsesmedlem
Direkter

Bestyrelsesmedlem
Direktar

Direktar
Bestyrelsesmedlem

Direkter

Direktar

Direkter

Direktar

Direkter

Direktar

Direkter

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
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Holistic House Daycare ApS

Artha Projekt A/S

Artha Fglager A/S

Artha Teglholmsgade A/S

Artha Brgnsholm P/S

Komplementarselskabet Artha Bransholm A/S

K/S GG Ved Stadsgraven 15

Artha Stadsgraven A/S

HOLISTIC HOUSE GRESTAD A/S

Copenhagen Hotel Invest ApS
Komplementarselskabet Artha Toldbodhuse A/S
Artha @restad A/S

Artha Ejerlejligheder 11 P/S

Komplementarselskabet Artha Ejerlejlighder 11 A/S
SCANPARTNERS INTERNATIONAL A/S

Artha Hybrid A/S

Cargo Air A/S

Artha Cargo A/S

Strandvejen 449 A/S

ARTHA EJERLEJLIGHEDER I P/S

ARTHA DAGLIGVAREBUTIKKER A/S

ARTHA EJERLEJLIGHEDER | PENSION ApS
KOMPLEMENTARSELSKABET ARTHA EJERLEJLIGHEDER | A/S
STORE KONGENSGADE EJERLEJLIGHEDER A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA SAFE A/S
ARTHA VINDM@LLER A/S

ARTHA GUARD ApS

Kristian Myrup, Direkter:
ARTHA ApS

Komplementarselskabet ZORBIG 1 ApS
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA SAFE A/S
CTLK BEEBOB ApS

CTLK INVEST ApS

Artha Hybrid A/S

K/S ZORBIG 1

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
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
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Resultatopgerelse og totalindkomstopggarelse

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
Indteegter fra investeringsvirksomhed 3 345.074 148.082
Udgifter fra investeringsvirksomhed 4 (111.155) (164.748)
Resultat af investeringsvirksomhed 233.919 (16.666)
Andre eksterne omkostninger 5,6 (28.929)  (16.365)
Resultat af primeer drift 204.990 (33.031)
Arets resultat 204.990  (33.031)
Anden totalindkomst 204.990 (33.031)
Der har ikke varet transaktioner pa anden totalindkomst.
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat 204.990 (33.031)
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb 44.261 40.670

Resultat pr. aktie 4.631 (812)
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Balance
31.12.19 31.12.18

Note t.kr. t.kr.
Langfristede aktiver
Udlan 7 26.141 26.693
Langfristede aktiver i alt 26.141 26.693
Kortfristede aktiver
Udlan 7 91.631 0
Afledte finansielle instrumenter 13 1.384 0
Mellemverende vedr. handelsafvikling 33.761 13.359
Andre tilgodehavender 8 9.654 8.382
Tilgodehavender i alt 136.430 21.741
Obligationer 2.070.742 1.682.102
Kapitalandele 1.281.779 1.146.226
Verdipapirer og kapitalandele i alt 10,12 3.3562.521 2.828.328
Likvider 51.450 21.314
Kortfristede aktiver i alt 3.540.400 2.871.383
Aktiver i alt 3.566.541 2.898.076
Egenkapital
Selskabskapital 11 712.665 633.120
Overfart resultat 1.639.633 1.261.092
Egenkapital i alt 2.352.298 1.894.212
Kortfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 12,14 1.198.675 997.625
Afledte finansielle instrumenter 13 0 369
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 1.673
Anden geld 9 15.568 4.197
Kortfristede forpligtelser i alt 1.214.243 1.003.864
Passiver i alt 3.566.541 2.898.076
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Egenkapitalopgarelse

Egenkapital 01.01.2019
Kapitalforhgjelse
Overfarsler til/fra andre reserver

Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2019

Egenkapital 01.01.2018
Kapitalforhgjelse
Overfarsler til/fra andre reserver

Arets resultat
Anden totalindkomst
Arets totalindkomst

Egenkapital 31.12.2018

21
Overkurs
Aktie- ved emis- Overfart re-
kapital sion sultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
633.120 0 1.261.092 1.894.212
79.545 173.551 0 253.096
0 (173.551) 173.551 0
0 0 204.990 204.990
0 0 0 0
0 0 204.990 204.990
712.665 0 1.639.633 2.352.298
568.350 0 1.161.889 1.730.239
64.770 132.234 0 197.004
0 (132.234) 132.234 0
0 0 (33.031) (33.031)
0 0 0 0
0 0 (33.031) (33.031)
633.120 0 1.261.092 1.894.212
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Pengestmmsopgrarelse
2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Arets resultat 204.990 (33.031)
Reguleringer
Urealiserede veerdireguleringer af
veerdipapirer og kapitalandele (150.255) 72.760
AEndringer i driftskapital (150.255) 72.760
Zndringer i tilgodehavender (23.058) 15.913
Zndringer i kortfristede forpligtelser 210.380 83.193
Zndringer i udlan (91.080) (24.193)
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 150.977 114.642
Netto kab og salg af
veerdipapirer og kapitalandele (373.938) (298.244)
Pengestramme til investeringsaktivitet (373.938) (298.244)
Avrets emissioner, indbetalt kapital 253.096 197.004
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 253.096 197.004
AEndring i likvider 30.136 13.402
Likvider pr. 01.01 21.314 7.912
Likvider pr. 31.12 51.450 21.314
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven
klasse D.

Investeringsselskabet Artha Optimum AJ/S er et investeringsselskab med hjemsted i Danmark.
Arsregnskabet aflaegges i danske kroner (DKK), der er den funktionelle valuta for selskabet.

AEndringer i anvendt regnskabspraksis
Med virkning fra 1. januar 2019 er standarder og fortolkningsbidrag der er tradt i kraft for 2019 implementeret.
Ingen af disse har pavirket indregning eller maling i 2019 eller forventes at have en pavirkning.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt i kraft
IASB har udsendt fglgende nye regnskabstandarder og fortolkningsbidrag, der ikke er obligatoriske for Investe-
ringsselskabet Artha Optimum A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2019:
e IFRS 17 "Forsikringskontrakter”
e IFRS 3 "Virksomhedssammenslutninger”, der vedrgrer definitionen af en virksomhed
o |AS 1 “Prasentation af regnskaber” og IAS 8 “Anvendt regnskabspraksis, &ndringer i regnskabsmaes-
sige skan og fejl” vedrgrende en mindre &ndring til definitionen af vaesentlighed

Ingen af ovenstaende standard og fortolkningsbidrag er godkendt i EU. Ingen af de ovenstaende standarder for-
ventes at fa vaesentlig indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Vaesentlige regnskabspraksis og sken

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmassige vurderinger, der danner
grundlag for praesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vasentligste regn-
skabsmassige vurderinger fremgar af note 2.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vardi kan males palideligt. Aktiver
fjernes fra balancen, nar det ikke leengere er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet.

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

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

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog males investeringsaktiver ved farste ind-
regning 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 afleggelse af arsrapporten, som be- eller afkrafter forhold,
der eksisterede pa balancedagen.

| totalindkomstopgagrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgh, der vedrarer regnskabsaret.

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

Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balan-
cedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og
balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Totalindkomstopggrelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa veerdipapi-
rer samt renteindteegter og —udgifter vedrerende veerdipapirer og bankindestaender. Endvidere er valutakursre-
guleringer knyttet til veerdipapirer og bankindestaender indregnet i resultat af investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret forbundet med selskabets investeringsaktivitet,
herunder omkostninger til administration og revision.

Personaleomkostninger omfatter honorar til bestyrelsesmedlemmer.

Skat

Selskabets aktionerer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens 8 19. Selskabet er derfor ikke et selvsteendigt
skattesubjekt, hvorfor der ikke svares skat af arets resultat. Selskabet beskattes udelukkende af modtagne aktie-
udbytter, som er indregnet i udbyttet under posten "resultat af investeringsvirksomhed”.

Balance
Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males bade ved farste indregning i balancen og efterfalgende til dagsverdi.

For afledte finansielle instrumenter indregnes a&ndringer i dagsveerdi lgbende i resultatopgerelsen som resultat
af investeringsvirksomhed.

Verdipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under kortfristede aktiver omfatter primeert aktier og obligatio-
ner. Vaerdipapirer og kapitalandele males til dagsveerdi. Dagsvaerdireguleringer indregnes i totalindkomstopge-
relse under ”Resultat af investeringsvirksomhed”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi, med fradrag af ned-
skrivninger til imgdegéelse af forventede tab.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Udlan

Udlan males ved farste indregning til dagsveerdi med tilleeg af de transaktionsomkostninger, som er direkte for-
bundet med erhvervelsen af udlanet samt fradrag for modtagne gebyrer og provisioner, der indgar som en inte-
greret del af den effektive rente. Efterfalgende males udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
fratrukket det forventede kredittab.

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

stigning i kreditrisikoen siden farste indregning. Opgerelsen af nedskrivninger falger en model med tre stadier:

e 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.

e Stadie 2 omfatter aktiver, hvor der er sket en betydelig stigning i kreditrisikoen. | dette stadie beregnes
nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i aktivets levetid.

e Stadie 3 omfatter kreditforringede aktiver. | dette stadie beregnes nedskrivningerne baseret pa en individuel
vurdering af kredittabet i aktivets levetid.

Stadieinddelingen er baseret pa et sken af, hvad kreditrisikoen er pa de enkelte kunder, og revurderes lgbende.
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender fares pa en korrektivkonto, som modregnes under udlan.

Likvider
Likvider omfatter indestaende i pengeinstitutter.

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

Selskabets aktioneerer har ret til at tilbagesalge kapitalandele til selskabet, jf. vedtaegterne. Selskabet opfylder
kriterierne for, at kapitalandelene klassificeres som egenkapital. Indlgsningsretten er ikke ubetinget, idet selska-
bets ledelse kan suspendere indlgsningen.

Forpligtelser
Forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

For forpligtelser vedrgrende repoforretninger indregnet under "Geeld til kreditinstitutter” henvises til afsnit ne-
denfor.
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Noter
1. Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Repoforretninger

Veardipapirer, 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 dagsverdi, og afkastet
indregnes i resultatopgerelsen under indtaegter fra investeringsvirksomhed og udgifter fra investeringsvirksom-
hed.

Pengestregmsopgarelsen

Pengestramsopgarelsen praesenteres efter den indirekte metode, og viser selskabets pengestremme for aret for-
delt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt
likvider ved arets begyndelse og afslutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet
Pengestramme fra driftsaktiviteter opgares som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter og andrin-
ger i driftskapital.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktiviteter omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af finansielle aktiver
samt veerdipapirer og kapitalandele under langfristede aktiver.

Pengestramme fra finansieringsaktivitet
Pengestramme fra finansieringsaktiviteter omfatter andringer i starrelse eller ssmmensetning af selskabskapital
og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan og afdrag pa rentebaerende geeld.

Hoved- og nggletal
Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens geldende version af
”Anbefalinger & Nggletal”:

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker

Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke
Samlede aktiver
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Noter

2. Vasentlige regnskabsmaessige skan og usikkerheder

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S investerer i en reekke unoterede virksomheder, hvor omsatteligheden
og indtjeningen er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor veere usikkerhed om de under-
liggende verdier, fordi disse maske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil vere realiserbare. Som
flge heraf er de urealiserede veerdireguleringer og dagsveerdien af kapitalandele forbundet med skan.

Denne usikkerhed kan veare starre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsa pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsetninger for opgerelsen af
dagsveerdien af investeringer er beskrevet i note 12.

2019 2018

t.kr. t.kr.
3. Indtaegter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgevinst aktier og obligationer 190.594 62.124
Realiseret kursgevinst aktier og obligationer 56.980 31.951
Renteindtagter fra obligationer, 1an mv. 39.768 44.354
Valutakursgevinst, bankindestaende 10 41
Aktieudbytte 51.899 8.624
Kursgevinst futures 5.823 988

345.074 148.082

4. Udgifter fra investeringsvirksomhed

Urealiseret kurstab aktier og obligationer 40.339 134.884
Realiseret kurstab aktier og obligationer 59.401 24.665
Renteudgift, bankindestaende 184 106
Valutakurstab, bankindestaende 96 7
Kurstab og omkostninger futures 10.748 4.852
Nedskrivninger af udlan til amortiseret kostpris 386 234

111.155 164.748

5. Andre eksterne omkostninger

2019 2018

t.kr. t.kr.
Depositar- og depotomkostninger 5.536 5.000
Radgivnings- og advokatomkostninger 31 216
Revisionsomkostninger 113 122
Transaktionsomkostninger og -gebyrer 196 196
Portefgljeforvaltergebyrer mv. inkl. perf. fee 22.862 10.583
Omkostninger til bgrsnotering 160 194
@vrige omkostninger 30 54

28.929 16.365
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Noter

5. Andre eksterne omkostninger (fortsat)

Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor, Ernst & Young Godkendt Revisionspartnerselskab,

udgjorde:
2019 2018
t.kr. t.kr.
Lovpligtig revision 102 122
Andre erklaringsopgaver med sikkerhed 11 0
Andre ydelser 0 0
113 122
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 30 30
Len og gager - -
Bidragsbaserede pensionsordninger - -
30 30

Selskabet har i 2019 veeret forvaltet af Artha Kapitalforvaltning A/S, CVR nr. 36042362. Andel af honorar til
bestyrelsen i Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2019 samlet t. DKK 107. Der blev ikke udbetalt bestyrel-
seshonorar i Artha Kapitalforvaltning A/S i 2018. Andel af lgnudgifter til direktionen i Artha Kapitalforvaltning
A/S udgjorde samlet t. DKK 2.189, hvoraf t. DKK 0 udgjorde variabel Ign. For 2018 udgjorde andel af Ignudgifter
til direktionen t. DKK 310, hvoraf t. DKK 0 udgjorde variabel lgn. Selskabets andel af lgnudgifter til gvrige med-
arbejdere udgjorde t.DKK 6.666 (2018: t.DKK 4.978). Fondens andel af de respektive lgnudgifter er opgjort
forholdsmaessigt baseret pa forholdet mellem det forvaltningsfee, som er betalt til forvalteren i forhold til de

samlede forvaltningsfee opkravet af Artha Kapitalforvaltning A/S, dels af de Alternative InvesteringsFonde,
som Artha Kapitalforvaltning A/S forvaltede i 2018 og 2019 og dels af de diskretionsere mandater i 2019.
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Noter

7. Udlan

Bruttoudlan udger 118.383 t.kr. og er allokeret til stadie 1 baseret pa en konkret vurdering af kreditrisikoen.
Der har i perioden ikke veret flyt mellem stadier. Den samlede nedskrivning er 610 t.kr. Udlan indregnet i ba-
lancen udger 117.773 t.kr., hvoraf 91.631 t.kr. er kortfristet.

2019 2018
t.kr. t.kr.
8. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende obligationsrenter 9.654 8.382
9.654 8.382
9. Anden geld
Skyldige portefgljeforvaltergebyrer 10.792 0
Skyldige depositar- og depotomkostninger 4.695 3.645
Negative future veerdier 0 369
Skyldige transaktionsomkostninger og -gebyrer 81 183
15.568 4.197
10. Veerdipapirer og kapitalandele
Udenlandske obligationer 199.792 163.340
Danske obligationer 1.870.950 1.518.762
Barsnoterede udenlandske aktier 443.144 400.625
Barsnoterede danske aktier 375.986 293.082
Unoterede udenlandske aktier 216.894 245.620
Unoterede danske aktier 245.756 206.899

3.352.521 2.828.328

11. Aktiekapital

Aktiekapital primo 633.120 568.350
Kontant kapitaludvidelse 79.545 64.770
Aktiekapital ultimo 712.665 633.120

Aktiekapitalen bestar af 42.208 aktier a 15.000 kr.

Antal aktier har udviklet sig saledes:
Antal aktier primo 42.208 37.890
Nytegnede aktier 5.303 4.318

Antal aktier ultimo 47511 42.208
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Noter

11. Aktiekapital (fortsat)

2019 2018

t.kr. t.kr.
Beholdning af egne aktier
Antal aktier primo 0 0
Periodens kagb 0 0
Periodens salg 0 0
Antal stk. ultimo 0 0
| procent af samlet antal stk. 0 0

Selskabet vurderer Igbende muligheden for at optage nye aktionarer ved udvidelse af aktiekapitalen. Ifglge
selskabets vedtaegter har enhver aktionar ret til at kreeve sine aktier indlgst af selskabet og at selskabet i yder-
ste konsekvens kan besluttes likvideret af aktionaererne, hvis der ikke er tilstraeekkelige midler i selskabet til op-
fyldelse af kapitalkravene i selskabsloven. Ved kab af egne aktier har selskabet ingen interesse i at beholde
disse aktier og gensalger aktierne til nye eller eksisterende aktionarer. Det er i sagens natur ikke muligt at esti-

mere forventede kapitaludvidelser eller kab af egne aktier i det kommende ar.

2019 2018
t.kr. t.kr.
12. Finansielle risici og finansielle instrumenter
Kategorier af finansielle instrumenter:
Veardipapirer og kapitalandele 3.352.521 2.828.328
Afledte finansielle instrumenter 1.384 0
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopggrelsen 3.353.905 2.828.328
Likvider 51.450 21.314
Udlan 117.773 26.693
Andre tilgodehavender 9.654 21.740
Mellemverende vedr. handelsafvikling 33.761

Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 212.636 69.747
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Noter

12. Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Geeld til kreditinstitutter 1.198.675 997.625
Afledte finansielle instrumenter 0 369
Finansielle forpligtelser, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 1.198.675 997.994
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 1.673
Anden geeld 15.568 4.197
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 15.568 5.870

Alle finansielle forpligtelser forfalder til betaling inden for 12 maneder.

Risikorammer

Investeringsbegraensningerne fremgar af Selskabets vedtaegter. Samtlige geeldende investeringsbegraensninger,
samt en opgerelse af niveauet pa hvert enkelt omrade, fremgar nedenfor. Alle pct. angivelser er i forhold til
Selskabet egenkapital.

Risikorammer Gennemsnit 2019 Interval 2019 Inv. strategi Maks. ramme
Standardafvigelse 7,9% 7,6% - 8,4% 8,5% Ingen ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 54,1% 43,8% - 67,6% 80% 200%
Aktieandel i pct. af EK 26,9% 26,3% - 27,9% 27% 50%
Obl. stat + real i pct. af EK 71,9% 63,4% - 83,2% 90% Ingen ramme
Obl. gj stat + real i pct. af EK 27,9% 26,3% - 29,4% 27% 50%
Seerlig/unot i pct. af EK 27,1% 23,7% - 28,8% 36% 50%

Aktie- og obligationsandel er inkl. finansielle instrumenter pa hver af disse respektive aktivklasser. Seerlige/uno-
terede investeringer, er investeringer i instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked (i E@S-
lande) ekskl. obligationer, som er registreret i VP Securities eller som via dokumentationen er sammenlignelige
med barsnoterede obligationer.

Med udgangspunkt i ESMAs retningslinjer for at udregne risiko til brug i nedenstaende risikoindikator, er Sel-
skabets arlige standardafvigelse pa ugentlige data udregnet til 5,12 %. Dette medfarer en placering under nr. 4
pa nedenstaende skala (5 % - 10 %).
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Risikofaktorer

Farst og fremmest indebarer selve valget om aktiv investering en risiko i sig selv. Det er en forudsatning, at
investor i Selskabet er bekendt med og accepterer denne risiko. Desuden skal investor vaere opmeerksom pa, at
risikoen forbundet med forskellige investeringer kan variere i hgj grad. Det er derfor vigtigt at fastleegge en
risiko- og investeringsprofil, sa udvalgelsen af investeringen stemmer overens med forventninger og krav.

Sammenlagt ma der ved investering i Selskabet accepteres en middel risiko. Denne alternative investeringsfond
er muligvis ikke egnet for investorer, som har en investeringshorisont pa mindre end 3 ar.

Nedenfor falger de risici, der er forbundet med investeringerne:

Operationel og metodisk risiko

En vesentlig del af risikoen forbundet med en investering i Selskabet, er de operationelle instanser i form af
administration, formidling og forvaltning. Disse omrader er sarbare overfor personlige eller systemmaessige fejl
for eksempel i forbindelse med vedligeholdelse af systemer og udfarsel af transaktioner.

Derudover medfarer selve investeringsstrategien og grundlaget for denne en risiko. Dette ger sig geeldende 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, fremgangsmader og
kontrolinstanser, som sikrer, at risikoen forbundet med de operationelle instanser mindskes mest muligt.

Rente- og konverteringsrisiko

Rente- og kursrisiko eksisterer i form af risiko for, at renten andrer sig, hvilket vil medfgre tab eller gevinst for
iseer beholdning af realkreditobligationer og virksomhedsobligationer, hvor kursen vil falde, hvis renten stiger
0g vice versa. Rente- og kursrisiko kan estimeres ud fra portefgljens varighed, som giver en indikation af kurs-
pavirkningen for en given obligation ved en &ndring i den tilhgrende rentesats pa 1 procentpoint. Hgjere varig-
hed er derved forbundet med starre risiko for en given obligation. Renterisikoen styres aktivt i Selskabet og kan
afdaekkes (eller evt. gges) via investering i finansielle instrumenter.

Konverteringsrisikoen ger sig geeldende for fastforrentede realkreditobligationer. Udstedere af realkreditobli-
gationer har saledes en ret til at indfri realkreditobligationer til kurs 100. Konverteringsrisikoen vil altid veere
negativ for Selskabet, idet obligationer kun konverteres, nar de handler over kurs 100 og herved risikerer Sel-
skabet at fa indfriet obligationer fer tid til en lavere kurs, end den som obligationer er opgjort til. Til gengeeld
giver konverteringstruede realkreditobligationer en hgj rente, da det er derfor de er konverteringstruede, som
afkastmaessigt gerne skal kompensere for konverteringsrisikoen.
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Konverteringsomfanget afhanger primert af renteniveauet, men afhaenger ogsa af individuelle forhold for den
enkelte obligationsserie sdsom debitorsammensatningen og de historiske udtreekninger. Konverteringsrisikoen
er starst, nar renten er lav og har vearet faldende, saledes at de lantagere som ikke tidligere har anset det for
optimalt at omlaegge deres lan til nye fastforrentede realkreditobligationer med lavere rente, nu kan gere det med
endnu starre gevinst til falge. Konvertering kan ske ved hver rentebetaling og dermed typisk hvert kvartal. Alle
lantagere vil dog ikke konvertere pa samme tidspunkt, og nogle vil uanset gevinstens starrelse aldrig omlaegge
deres lan. Lantagerne vil typisk begynde at omleaegge 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 omlaeegningskampagner i diverse realkreditudby-
dere, samt hvor stor en del af de oprindelige Iantagere, 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 konverterings-
aktive 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 @ndringer i renteniveau, ejen-
domshandler mv. jf. ovenfor.

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

Valutarisiko

Investering i verdipapirer, som er noteret i udenlandsk valuta, medfarer en valutarisiko. Valutarisiko er forarsa-
get af makrogkonomiske bevegelser og begivenheder og kan derfor vaere fuldsteendig uden sammenhang med
det specifikke aktiv som Selskabet har investeret i.

For nogle aktiver, sasom aktier i multinationale selskaber og statsobligationer, vil der dog ofte veere en sammen-
haeng mellem kursudviklingen pa aktivet og pa valutaen saledes, at disse ikke kan ses adskilt. Sadanne valutari-
sici vil typisk ikke blive afdsekket. @vrige valutarisici kan afdaekkes i kortere eller l&engere i perioder. Selskabet
investerer dog starstedelen af portefaljen i DKK eller EUR, hvorfor Selskabets sjeeldent anvender finansielle
instrumenter pa valuta.

Selskabet har, som tilfeeldet med renterisiko, mulighed for at afdsekke valutarisiko ved keb eller salg af uden-
landsk valuta for at mindske tab ved valutasendringer over for DKK, som selskabet er noteret i. Selskabet kan
ligeledes foretage indirekte eller direkte eksponeringer i udenlandsk valuta, hvis det forventes at der er potentiale
for positiv udvikling i den givne valuta i forhold til DKK.
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Kreditrisiko

Investering i virksomheds- og statsobligationer medfarer en kreditrisiko, som falge 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.

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

Selskabet investerer ogsa i obligationer og udlan som ikke har en rating. Alle udstedere analyseres af Forvalter,
uanset om de har en officiel rating eller ej.

Likviditetsrisiko

Ved brug af gearing kan der opsta likviditetsrisiko, hvis laneaftalen med den pagaldende bank bliver opsagt
eller &ndret, hvorved der skal skaffes likviditet for at tilbagebetale pa lanet. Denne risiko reduceres ved at Sel-
skabet ger 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 omstendigheder er tilstraek-
keligt likvide, men som under sa&rlige omsteendigheder kan have et ret lavt likviditetsniveau, hvilket har indvirk-
ning pa niveauet for den Selskabets likviditetsrisiko som helhed.

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

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 EAS lande, som vurderes at veere sikre. Ved investering i udenlandske fonde fokuseres pa
forvalteren og konstruktioner, som vurderes at veere sikre, herunder jurisdiktion i EU og/eller etableret i henhold
til reglerne om UCITS. Decideret svindel er dog en risikofaktor, som er svar at opdage. Spredningskravene for
Selskabets investeringer skal blandt andet veere med til at begreense denne risiko.
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Aktierisiko

Risici ved investering i aktier indebarer en risiko for store kursudsving fra ar til ar. Den primere faktor, som
pavirker kursen for aktier, er virksomhedens evner til at genere indtjening sammenholdt med de fremtidige for-
ventninger til udvikling og veekst i selskabet.

Derudover kan aktiemarkederne, og dermed ogsa den enkelte aktie, udvise store kursudsving pa grund af den
gkonomiske udvikling og serlige begivenheder, som fx politiske og lovgivningsmaessige &ndringer i de lande
eller markeder, hvor virksomhederne er aktive. Aktieinvesteringerne i Selskabet er danske og globale med stor
spredning, hvorfor der ma forventes en udvikling som i vaesentligt omfang er pa niveau med markedsudviklin-
gen.

Afviklingsrisiko
Ved investering specielt i unoterede aktiver, kan der forekomme afviklingsrisiko, nar en investering skal foreta-
ges eller realiseres, idet overfarslen af unoterede vaerdipapirer kan veere forskudt fra betalingen.

Unik risiko

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

Beskrivelse af veerdiansaettelsesprocessen

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

Barsnoterede vaerdipapirer veerdiansattes dagligt med udgangspunkt i officielle kurser som offentliggjort af Kg-
benhavns Fondsbgrs, Bloomberg eller anden lignende kilde som vurderes at veere troveerdig (niveau 1).

Safremt veerdipapirer klassificeres som illikvide som falge af, at der ikke foreligger en noteret kurs, eller kursen
ikke repraesenterer den faktiske markedsveerdi grundet manglende handelsaktivitet, anvendes kursen for tilsva-
rende veerdipapirer. Dette ger sig primeert geeldende for selskabets obligationer (niveau 2).
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| de tilfeelde, hvor observerbare kurser ikke er tilgeengelige eller ikke vurderes at veere brugbare til fastseettelse
af dagsveerdi, anvendes falgende veerdianseettelsesprincipper (niveau 3):

o For kapitalandele i selskaber, hvor de underliggende aktiver er i drift og optages til dagsveerdi bl.a. ejen-
domsselskaber, baseres vardiansattelsen pa en estimeret indre veerdi.

o For kapitalandele i selskaber, hvor aktiverne i de underliggende selskaber stadig er under opfarsel foreta-
ges veerdiansattelsen pa baggrund af en skennet dagsveerdi, hvor der tages hgjde for det indskudte belgb,
faktiske udgifter samt forventet indtjening.

e For obligationer, hvor der ikke foreligger en anvendelig observerbar kurs, veerdiansattes obligationerne pa

baggrund af et estimeret afkastkrav i obligations restlgbetid.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der males til dagsveerdi i balancen
Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsvaerdi, opdelt i henhold til
dagsveerdihierarkiet:

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

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

o Verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata

(niveau 3).
Ikke-obser-
Noterede Observer- verbare in-
priser bare input put
2019 (niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Verdipapirer og kapitalandele 1.742.768 1.226.963 382.790
Afledte finansielle forpligtelser 1.384 0 0
Finansielle aktiver, hvor dagsveerdien males
31. december 1.744.152 1.226.963 382.790
Afledte finansielle forpligtelser 0 0 0
Geld til kreditinstitutter 1.198.675 0 0

Finansielle forpligtelser, hvor dagsveerdien
males 31. december 1.198.675 0 0
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Ikke-
Noterede Observer- observerbare
priser bare input input
2018 (niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Verdipapirer og kapitalandele 1.497.405 1.027.413 303.510
Finansielle aktiver, hvor dagsveerdien males
31. december 1.497.405 1.027.413 303.510
Afledte finansielle forpligtelser 369 0 0
Geeld til kreditinstitutter 997.625 0 0
Finansielle forpligtelser, hvor dagsveerdien
males 31. december 997.994 0 0
Der er ikke sket veesentlige overfarsler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret 2019 og 2018.
2019 2018
t.kr. t.kr.

Finansielle instrumenter i niveau 3:
Dagsveerdi 01.01

Tilgange

Afgange

Kursgevinster- og tab

Dagsveerdi 31.12

303.510  220.886
71738 91.784
(42.456)  (17.968)
49.997 8.828

382.790  303.510




Investeringsselskabet Artha Optimum A/S 40
Noter
13. Afledte finansielle instrumenter
2019 . . Hovedstole
Netto dagsverdi Dagsveerdi
ialt
Over 3 Over 1
mdr. til ar til
Til og med ogmedl  og med Over Nominel
3 mdr. ar 5ar 5ar Aktiver Forpligtelser Netto veerdi
Rentekontrakter i t.kr.
Terminer/futures, salg 1.384 0 0 0 122.387 121.003 1.384 70.974
| alt 1.384 0 0 0 122.387 121.003 1.384 70.974
2018 Netto dagsveerdi Dagsveerdi Hovedstole i alt
Over 3
Til og mdr. til Over 1
med 3 og med ar til og
mdr. 14r med 54 Over5 &r Aktiver Forpligtelser Netto Nominel veerdi
Rentekontrakter i t.kr.
Terminer/futures, salg (369) 0 0 0 97.323  97.693 (369) 59.736
| alt (369) 0 0 0 97.323 97.693 368 59.727
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Selskabet er omfattet af EU forordning 2015/2365 af 25. november 2015 om gennemsigtighed af vaerdipapirfi-
nansieringstransaktioner og vedrgrende genanvendelse samt om a&ndring af forordning (EU) nr. 648/2012.
Forordningen indebzrer at der skal oplyses om verdipapirfinansieringstransaktioner defineret som gen-
kabstransaktioner, udlan af vaerdipapirer eller ravarer og indlan af veerdipapirer eller ravarer og buy/sell-back-
forretninger, sell/buy-back-forretninger og marginlan.

Selskabet indgar aftaler om vaerdipapirudlan med fuld sikkerhedsstillelse, som indgar pa seerskilte konti og de-
poter hos selskabet depositar, Artha Fondsmaeglerselskab A/S. Selskabet har indgaet veerdipapirfinansierings-
transaktioner med fglgende modparter:

SparNord
Danske Bank
Jyske Bank

Sikkerhedsstillelsen bestar af kontanter og er ikke genanvendt.

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

Pr. 31. december 2019 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:
Udlante veerdi-

Andel af ud- papirer i pct. af
lante veerdipa- veerdipapirer til

Udlante Lante Modtaget Afgivet pirer i pct. af radighed for
veerdipapirer veerdipapirer sikkerhed sikkerhed formuen udlan
1.209.536 - 1.198.675 - 51% 36%

Pr. 31. december 2018 var de regnskabsmaessige veerdier i 1.000 kr.:

Udlante veerdi-

Andel af ud- papirer i pct. af

lante veerdipa- veerdipapirer til

Udlante Lante Modtaget Afgivet pirer i pct. af radighed for
veerdipapirer veerdipapirer sikkerhed sikkerhed formuen udlan
1.009.524 - 997.625 - 53% 36%
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Pr. 31. december 2019 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
1.198.675 1.198.675

Pr. 31. december 2018 var arten af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Likvide midler Modtaget sikkerhed i alt
997.625 997.625

Pr. 31. december 2019 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

DKK Modtaget sikkerhed i alt
1.198.675 1.198.675

Pr. 31. december 2018 var valutaen af den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

DKK Modtaget sikkerhed i alt
997.625 997.625

Pr. 31. december 2019 var lgbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

Mindre end 7dage-1 1-3mane- 3maneder- Mereendl  Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1ar ar Igbetid
- - - - - 1.209.536 -

Pr. 31. december 2018 var lgbetidsprofilen pa de udlante papirer i 1.000 kr.:

Mindre end 7dage-1 1-3mane- 3maneder- Mereend1l  Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1ar ar Igbetid
- - - - - 1.009.524 -

Pr. 31. december 2019 var lgbetidsprofilen pa den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:

Mindre end 7dage-1 1-3mane- 3maneder- Mereend1l  Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned der 1ar ar Igbetid
- - 1.209.536 - - - -




Investeringsselskabet Artha Optimum A/S 43
Noter
14. Oplysninger om veerdipapirfinansieringstransaktioner (fortsat)
Pr. 31. december 2018 var lgbetidsprofilen pa den modtagne sikkerhed i 1.000 kr.:
Mindre end 7 dage-1 3 maneder - Mereend 1 Ubestemt
1 dag 1-7 dage maned 1 -3 maneder 1ar ar Igbetid
- 311.583 686.042 - - - -
Pr. 31. december 2019 var de udlante papirer fordelt pa falgende modparter i 1.000 kr.:
Nominelle obligationer
Danske Bank 249.782
Spar Nord 254.080
Jyske Bank 705.674
Pr. 31. december 2019 var udstedere af modtaget sikkerhed fglgende i 1.000 kr.:
Nominelle obligationer
Danske Bank 237.217
Spar Nord 254.425
Jyske Bank 707.034
15. Neertstaende parter
Folgende parter har bestemmende indflydelse i Investeringsselskabet Artha Optimum A/S:
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S har ingen investorer med bestemmende indflydelse.
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S’ neartstaende parter omfatter:
Navn Relation Type af transaktioner
Michael Kjeer Bestyrelsesformand, aktionzr Kgb og salg af aktier i investeringssel-
skabet og bestyrelseshonorar
Mads Pilgren Bestyrelsesmedlem, aktiongr Kgb og salg af aktier i investeringssel-
skabet og bestyrelseshonorar
Klaus W. Lund Bestyrelsesmedlem Ingen
Kristian V. Myrup Direktar Ingen
Transaktioner med nartstdende parter
2019 2018
t.kr. t.kr.
Michael Kjer—salg 0 2.285
Mads Pilgren — kab 0 0

Mads Pilgren — salg 18.581 9.399
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16. Eventualforpligtelser
Selskabet har ingen eventualforpligtelser pr. 31.12.2019.

17. Aktionaerer
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S har registreret fglgende aktionarer med mere end 5% stemmeret-
tighed eller nominel veerdi af den investerede kapital:

Navn Ejer- og stemmeandel
Mads Pilgren, Dronningsholmsvej 14, 2840 Holte 6,88%

18. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som vasentligt pavirker vurderingen af arsrap-
porten.

19. Godkendelse af arsrapport til offentliggarelse

Ledelsen har pa bestyrelsesmadet den 30.03.2020 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse 30.03.2020.
Arsrapporten foreleegges selskabets kapitalejere til godkendelse pd den ordinare generalforsamling den
28.04.2020.



