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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2019 for Tarvos A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2019.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kabenhavn, den 30. marts 2020

Direktion

Niels Jorgen Soldbro

Bestyrelse

Formand Jan-Ole Hansen Leonhardt Pihl Karen Kirchheiner Jensen

Kristian Kirchheiner Ole Kirchheiner Andreas Kirchheiner
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Den uafhazengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Tarvos A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Tarvos A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2019, der omfatter
resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis (“regnska-
bet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafthaengige 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. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kravede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser

for nadvendig for at udarbejde et regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften;
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

at oplyse om forhold vedrerende 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nir sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udferes 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 Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt op-
nér revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlin-
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte ssmmensveergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e Opndr vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gore
opmerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, at
selskabet ikke laengere kan fortsatte driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplys-
ningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sidan
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Den uafhzengige revisors revisionspategning
méde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mang-
ler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Hellerup, den 30. marts 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 7712 31

Poul Madsen
statsautoriseret revisor
mnei0745
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Selskabsoplysninger

Selskabet Tarvos A/S
Parkovsvej 12
2820 Gentofte

CVR-nr.: 3136 23 18
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Gentofte

Bestyrelse Jan-Ole Hansen
Leonhardt Pihl
Karen Kirchheiner Jensen
Kristian Kirchheiner
Ole Kirchheiner
Andreas Kirchheiner

Direktion Niels Jgrgen Soldbro

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Advokat Gorissen Federspiel
H.C.Andersens Boulevard 12
1553 Kgbenhavn V
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Ledelsesberetning

Arsrapporten for Tarvos A/S for 2019 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets formal er at drive handel og investering
Udvikling i aret

Selskabets resultatopgerelse for 2019 udviser et overskud pa DKK 9.633.882, og selskabets balance pr. 31.
december 2019 udviser en egenkapital pa DKK 275.581.102.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og maling i &rsrapporten.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pd bedemmelsen af ars-
rapporten.

Selskabets ledelse forventer ikke vaesentlig pavirkning som folge af Covid-19, idet selskabets aktiver i al
vaesentlighed er afdakket af finansielle instrumenter.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Resultat for finansielle poster

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Overfort resultat

pwe

Note 2019 2018
DKK DKK
-2.206.192 -1.962.991
-2.206.192 -1.962.991
1 -850.000 -950.000
-3.056.192 -2.912.991
25.803.484 10.224.497
2 -10.957.352 -6.015.948
11.789.940 1.295.558
3 -2.156.058 -1.037.670
9.633.882 257.888
7.200.000 7.200.000
2.433.882 -6.942.112
9.633.882 257.888




Balance 31. december

Aktiver

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Finansielle anleegsaktiver

Anlagsaktiver
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv
Selskabsskat

Tilgodehavender

Veardipapirer

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver

pwe

Note 2019 2018

DKK DKK
66.887.441 68.629.396
66.887.441 68.629.396
66.887.441 68.629.396
3.683.097 10.701.223
918.000 2.133.000
2.406.171 1.478.117
7.007.268 14.312.340
228.320.008 183.432.520
13.243.243 8.121.188
248.570.519 205.866.048
315.457.960 274.495.444




Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overfgrt resultat
Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Kreditinstitutter
Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Galdsforpligtelser
Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Anvendt regnskabspraksis

pwe

Note 2019 2018
DKK DKK
557.610 557.610
267.823.492 265.389.610
7.200.000 7.200.000
275.581.102 273.147.220
38.921.723 0
955.135 1.348.224
39.876.858 1.348.224
39.876.858 1.348.224
315.457.960 274.495.444
4
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Egenkapitalopgorelse

Egenkapital 1. januar
Betalt ordinaert udbytte
Arets resultat

Egenkapital 31. december

pwe

Foreslaet udbyt-

Overfort te for regnskabs-
Selskabskapital resultat aret | alt
DKK DKK DKK DKK
557.610 265.389.610 7.200.000 273.147.220
0 0 -7.200.000 -7.200.000
0 2.433.882 7.200.000 9.633.882
557.610 267.823.492 7.200.000 275.581.102

10



Noter til arsregnskabet

2019 2018
DKK DKK
1 Personaleomkostninger
Lenninger og bestyrelseshonorarer 850.000 950.000
850.000 950.000
Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 1 1
2 Finansielle omkostninger
Nedskrivning af finansielle aktiver 8.545.381 2.425.933
Kursregulering, futureskontrakter valuta/NASDAQ 46.681.842 -15.724.499
Kursregulering, veerdipapirer -44.696.997 19.101.265
Andre finansielle omkostninger 427.126 213.249
10.957.352 6.015.948
3 Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat, estimeret 1.379.000 617.000
Arets udskudte skat 1.215.000 -333.000
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -437.942 753.670
2.156.058 1.037.670
4 Eventualposter og ovrige skonomiske forpligtelser
Eventualforpligtelser
Selskabet har en traeekningsret hos selskabets bankforbindelser, hvis
starrelse afhaenger af omfanget af veerdipapirer i depot og
bankindestdende hos de pagaeldende banker. | det omfang, der traekkes pa
kreditten, ligger veerdipapirer og likvide beholdninger til sikkerhed for lanet.
Veerdipapirer og bankindestaender udger en samlet regnskabsmaessig
veerdi pa 308.000.000 260.000.000
Traek pa kreditfacilitet 38.900.000 0
Selskabet har forpligtet sig til, pa anfordring at investere i
kommanditselskaber og lignende enheder (heraf recallable, DKK 12.2 mio) 74.477.000 41.639.000
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Noter til arsregnskabet

4
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Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser (fortsat)

Til afdeekning af markedskursrisici pa vaerdipapirbeholdning har selskabet indgaet future-aftaler pa DKK 140
mio., som udlgber i marts 2020. Forskelsveerdi til markedsveerdi pr. 31.december 2019, DKK 32t er indregnet
som anden geeld.

Til afdaekning af valutakursrisici har selskabet indgaet forwards-aftaler p4 DKK 187 mio, som udlgber i februar

2020. Forskelsveerdi til markedsveerdi pr. 31. december 2019, DKK 1,7 mio er indregnet som tilgodehavende i
balancen.
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Noter til arsregnskabet

5 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Tarvos A/S for 2019 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestem-
melser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2019 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes verdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er aftholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som folge af eendrede regnskabs-
meessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for til-
godehavendets eller gaeldens opstéen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.

Anlegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som “Andre
tilgodehavender” henholdsvis "Andre forpligtelser”.

-
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Noter til arsregnskabet

5 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen.

Resultatopgorelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder rejseomkostninger vergrende investeringsaktiviteter samt
kontorhold og konsulentassistance mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lonatheengige omkostninger.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, rea-
liserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa vaerdipapirer, amortisering af realkredit-
l&n samt tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat bestér af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i resultatopgo-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Veaerdipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under anlaegsaktiver, omfatter investeringer i unoterede aktier,
K/S-selskaber mv. der males til kostpris. I tilfzelde hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien,
nedskrives til denne lavere veerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket
normalt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Veaerdipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under omsztningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer
og aktier mv., der méles til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsvardien opgeres pa grundlag af den senest
noterede salgskurs.
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Noter til arsregnskabet

5 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nir den udskudte skat forventes udlagst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som
folge af &endringer i skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen eller i egenkapitalen, nir den udskudte
skat vedrerer poster, der er indregnet i egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter.

Finansielle geeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vasentlighed svarer til nominel verdi.
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