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Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S
Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for perioden 1. ja-
nuar til 31. december 2016 for Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse at arstregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter

for regnskabséret 1. januar - 31. december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for udviklin-
gen i selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, samt en beskrivelse af de vaesentligste r1i-
sici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 18. april 2017
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~—Nads Pilgren




Artha Kapitalforvaltning Fondsmzglerselskab A/S
Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S for
regnskabséret 05.10.15 - 31.12.16, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, ba-
lance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31.12.16 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabséret 05.10.15 - 31.1216 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, Finanstilsynets bekendtgerelse nr. 1912 af
22.12.15 om revisionens gennemfgrelse i finansielle vitksomheder m.v. samt finansielle kon-
cerner. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafheengige af selska-
bet 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 opndede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at
fortseette driften, at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at
udarbejde arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre le-
delsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet reali-

stisk alternativ end at gere dette.



Artha Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S
Den uafhsengige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mél er at opné hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vassent-
lig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspé-
tegning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hejt 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 gaeldende i Danmark, Finanstilsynets bekendtgerel-
se nr. 1912 af 22.12.15 om revisionens gennemferelse i finansielle virksomheder m.v. samt fi-
nansielle koncerner, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nér sédan findes. Fejlinforma-
tioner kan opstéa som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en 1evision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om re-
vision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, Finanstilsynets bekendtgerelse nr.
1912 af 22.12.15 om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt finansiel-
le koncerner, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

¢ Identificerer og vurderer vi risikoen for vessentlig fejlinformation i &rsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reak-
tion pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forar-
saget af besvigelser er hegjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet be-
svigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildled-
ning eller tilsidesasttelse af intern kontrol.

o Opndér vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udar-

bejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-
cippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbe-
vis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe be-
tydelig tvivl om selskabets evne til at fortsestte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmaerksom pé oplysninger
herom i &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem
til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfore, at selskabet ikke lasngere kan fortsastte driften.



Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S
Den uafhangige revisors revisionspategning

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af rsregnskabet, her-
under noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktio-
ner og begivenheder pé en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den
tidsmeessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, her-
under eventuelle betydelige mangler i intern kantrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

1 tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores ansvar at lsese ledelsesberetnin-
gen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller p& anden méde synes at indehol-
de vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krzevede oplysnin-
ger 1 henhold til lov om finansiel virksomhed.

Baseret pé& det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i lov om fi-
nansiel virksomhed. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Hobro, den 18. april 2017

Beierholm

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 32 89 54 68

x%homas Andersen
Statsaut. revisor



Artha Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S
Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S yder formuende privatpersoner og selska-
ber uvildig og vafhsengig formueforvaltning.

Idégrundlag, produkter og organisation

Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S investerer kundernes formuer lige sa godt,
som hvis kunderne selv havde bade tid og nedvendig finansiel indsigt til at gere det og med
sa lav en risiko som muligt. Investeringssammensastningen beregnes sd risici, afkast og
sammenhzenge mellem aktivklasser er kendt og forstéet af den enkelte kunde. Juridiske og
skattemaessige forhold vil aktivt blive inddraget i formueforvaltningen, ligesom der vil vaere
stor fokus pa kundernes gvrige personlige forhold.

Investeringssammenssstningen foretages ud fra Artha Kapitalforvalining Fondsmeeglersel-
skab A/S egen udviklede portefalieplejemodeller. Disse veerktojer sikrer, kombineret med-
medarbejdernes store erfaring og flotte trackrecord, at vi sammensaetter den rigtige portefolie
til kundernes formue. Vi ger samtidig op med en meget stor misforstielse lydende, at risiko
og afkast altid folges ad. Arthamodellen viser, at dette ikke altid er tilfzeldet, og derfor bruger
vi bl.a. Arthamodellen til at sikre, at de investeringer, der foretages, bidrager til at ege kun-
dernes afkast uden, at risikoen samtidigt eges. Qua Artha Kapitalforvaltning Fondsmaegler-
selskab A/S uafhaengighed kan vi i modsatning til pengeinstitutter altid arbejde frit i marke-
det, og veelge blandt de bedste lgsninger til vores kunder. Ved hjelp af vores kompetencer og
viden vil Artha Kapitalforvaltning Fondsmeeglerselskab A/S altid vaelge de absolut dygtigste
forvaltere og samarbejdspartnere indenfor de finansielle markeder.

Artha Kapitalforvaltning Fondsmeeglerselskab A/S gnsker udelukkende at rddgive kunder, der
ikke er kendt negativt i medier og i forretningsmaessige sammenhaenge. Der er krav om et
minimumsbelsb ved hvert enkelt engagement.

Artha Kapitalforvaltning Fondsmeeglerselskab A/S skal tiene penge via fixed fee, performance
fee og salgs fee fra indgéelse af s=rlige investeringer. Dette endvidere til en omkostning, som
er lavere end hos pengeinstitutterne, hvilket kan lade sig gere qua lavere omkostninger og en
mere intelligent made at gere tingene pa.

Organisation

Artha Kapitalforvaltning Fondsmeeglerselskab A/S er ejet 100% af Artha Holding A/S. Ved
drets udgang havde Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeeglerselskab A/S i alt 10 medarbejdere
fordelt pa kunderadgivere, kapitalforvaltning og administration.



Artha Kapitalforvaltning Fondsmasglerselskab A/S
Ledelsesberetning

Det er ledelsens vurdering, at selskabet ikke har szerlige forretningsmaessige eller finansielle
risici. Selskabets risici er beskrevet under "Risikooplysninger”. Selskabets forretningsgange
og politikker dsekker i gvrigt disse omréder.

Usikkerhed ved indregning og maling
Vi vurderer ikke, at der er nogen s#rlig usikkerhed ved indregning og maling af selskabets

aktiver og passiver.

Usaedvanlige forhold
Der har i 2016 ikke veeret nogen ussedvanlige forhold, der har pavirket indregningen eller ma-

lingen.

Udvikling i aktiviteter og ckonomiske forhold m.m.
Arets resultat pa t.DKK 6.849 efter skat vurderes tilfredsstillende

Artha har i 2016 leveret meget flotte afkast til vores kunder, ligesom der er lavet mange
spendende Selection investeringer.

Disse to forhold har betydet en betydelig tilgang af nye kunder. Artha har i 2016 faet 45 nye
kunder og nye midler for over DKK 1 mia., hvilket er meget tilfredsstillende.

Egenkapitalen pr. 31.12.16 udger t.DKK 27.755, hvilket rigeligt daekker selskabets behov.

Bestyrelsens forslag til udbytte

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udloddes i alt t.DKK 9.400 p4 selskabets
generalforsamling.

Forventet udvikling

Selskabet forventer et hgjere resultat for 2017 i forhold til indevaerende &r. Forudseetningen for
dette er fortsat hgj indtjening pd performance fee, hvilket dog er afhgengigt af udviklingen pa
de finansielle markeder, samt muligheden for at kunne tilbyde interessante Selection-

projekter.

Saerlig risici
Ferst og fremmest udviklingen pa de finansielle markeder, idet disse pavirker kundernes af-
kast og dermed indtjeningen i selskabet.



Artha Kapitalforvaltning Fondsmzeglerselskah A/S
Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsdarets afslutning

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

arsregnskabet,.

Ledelseshverv og vederlag til medlemmer af bestyrelse og direktion

Bestyrelsen og direktionen besidder en raekke ledelseshverv, som anfert i note 16, hvortil

henvises.

Vedetlag til medlemmer af bestyrelsen og direktionen er beskrevet i note 7, hvortil der henvi-

Ses.

RISIKOOPLYSNINGER

Finansielle risici og politikker

Selskaber er eksponeret over for forskellige finansielle risici.

Likviditetsrisiko

Udgangspunktet for vurderingen af selskabets likviditet er § 152 i Lov om Finansiel Virksom-
hed, da der ikke findes noget tilsvarende for fondsmaeglerselskaber.

Kreditrisiko

Selskabets risiko herpd vurderes til at deekke tab pa debitorer, risiko pa indestdende i penge-
institutter og risiko pa obligationsudsteder.

Selskabets valg af pengeinstitutter vurderes lgbende og valg af pengeinstitut tages under
hensyntagen til pengeinstituttets rating, da selskabet ikke vil anvende de pengeinstitutter,
der ikke ligger inden for rammerne af tilsynsdiamanten.

Markedsrisiko

Risiko for tab som felge af, at dagsveerdierne for obligationer @endre sig som felge af udviklin-
gen pé de finansielle markeder.

Selskabet placerer kun likviditet i danske statsobligationer og realkreditobligationer.
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Artha Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S
Ledelsesberetning

OPERATIONEL RISIKO

Selskabet har ikke i 2016 oplevet tab som felge af operationelle risici. Ved vurdering af opera-
tionel risiko indgér felgende risici:

Intern svig

Risikoen vurderes meget begraenset, bl.a. pd grund af medarbejderaktionasrer, interne kon-
troller og selskabets fysiske sterrelse. Herudover er selskabet deekket af en direktions- og be-

styrelsesforsikring pa DKK 10 mio.

Ekstern svig

Risikoen vurderes meget begreenset. Der er ingen kassefunktion, og alle udbetalinger skal
godkendes af minimum en direkter samt skonomichefen i forening.

Ansaettelsesvilkar

Risikoen vurderes meget begraenset. Selskabet er forsikret mod arbejdsskader mm.

Kunder, produkter

Kundehandler, hvor kunder i forbindelse med veerdipapirhandler gér i overtraek eller der hand-
les et forkert vesrdipapir, som derfor skal tilbageferes med mulighed for kurstab.

Skader pa fysiske aktiver
Selskabet ejer hverken bygninger eller mebler og lignende. IT-udstyr er deekket af forsikring.

Forretningsnedbrud og systemfejl

Tab som felge af systemnedbrud og lignende vurderes som minimal. Alle kundeoplysninger
om positioner og beholdninger kan altid fremskaffes fra kundens pengeinstitut, hvis selska-

bets eget portefeliesystem ga ned.

Ordreafvikling m.v.

Risiko for tab i forbindelse med fejl i indtastning og denne forst opdages i forbindelses med
den interne kontrol dagen efter handlens indgéelse.

11



Note

Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S

Resultat- og totalindkomstopgorelse

2016 2015
t.DKK t.DKK
3 Renteindtsegter 128 153
4 Renteudgifter 0 2
Netto renteindtzegter 128 151
Gebyrer og provisionsindtsegter 25.706 15.013
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter -37 -39
Netto rente- og gebyrindtzegter 25.797 15.125
6§ Kursreguleringer -967 371
Udgifter til personale og administration -15.764 -12.577
Af- og nedskrivninger pé immaterielle og materielle
Anlaegsaktiver -176 -332
Resultat for skat 8.890 2.587
Skat 2.041 659
Arets resultat 6.849 1.928
Anden totalindkomst 8] 0
Skat af anden totalindkomst efter skat 0 0
Anden totalindkomst efter skat 0 0
Arets totalindkomst 6.849 1.928
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabséret 9.400 0
Overfert til nasste &r -2.561 1.928
Overfort til naeste ar 6.849 1.928
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Note
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Artha Kapitalforvaltning Fondsmzzeglerselskab A/S

Balance
AKTIVER
31.12.186 31.12.15
t.DKK t.DKK
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og central-
banker 8.938 7.028
Obligationer til dagsvaerdi 3.634 1.103
Immaterielle anleegsaktiver 4243 4.276
@vrige materielle aktiver 372 515
Andre aktiver 17.997 12.349
Periodeafgrsensningsposter 86 200
Aktiveri ait 35.270 25.471
PASSIVER
Aktuelle skatteforpligtelser 1.805 511
Andre passiver 4761 3.341
Gaeld i alt 6.566 3.852
Henssttelser til udskudt skat 949 713
Hensatte forpligtelser i alt 949 713
Aktiekapital 18.347 18.347
Overfart overskud 8 2.559
Foreslaet udbytte 9.400 0
Egenkapital i alt 27.755 20.906
Passiveri alt 35.270 25.471

Anvendt regnskabspraksis
Hoved- og nagletal 5-4ars oversigt
Eventualforpligtelser

Finansielle risici og politikker og mal for styring af finansielle risici

Nesrtstdende parter
Aktionzerforhold
Koncernforhold
Kapitalforhold og solvens

13



Artha Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S

Egenkapitalopgerelse

Foresldet

udbytte

Aktie-  Qverfert  for regn-
Belgb i t.DKK kapital resultat skabséret lalt
Egenkapital pr. 01.01.15 18.347 631 2.000 20.978
Arets totalindkomst 0 1.928 0 1.928
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Udlodning til ejere 0 0 -2.000 -2.000
Egenkapital pr. 31.12.15 18.347 2.559 0 20.906
Egenkapital pr. 01.01.16 18.347 2.559 0 20.906
Arets totalindkomst 0 -2.551 9.400 6.849
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Udlodning til ejere 0 0 0 0
Egenkapital pr. 31.12.16 18.347 8 9.400 27.755
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Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S

Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med Lov om finansielle virksomheder, herunder
bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.
Alsregnskabet preesenteres i danske kroner og afrundes til nsermeste DKK 1.000

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og méiling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets veerdi kan maéles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som falge af en tidligere begivenhed har en
retlig eller faktisk forpligtelse og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil frag
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan opgeres palideligt.

Ved ferste indregning opgeres aktiver og forpligtelser til dagsveerdi. Dog males immaterielle
og materielle aktiver pa tidspunktet for ferste indregning til kostpris. Malingen efter indreg-
ning sker som beskrevet for hver regnskabspost nedenfor.

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

[ resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de belab, der vedrarer regnskabséret.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og andre monetsere poster i fremmed valuta, som ikke er
afregnet pé balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutadifferencer, der op-
str mellem transaktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen henholdsvis balanceda-
gens kurs, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.
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Artha Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S

Noter

MODREGNING

Selskabet modregner tilgodehavender og forpligtelser, nér selskabet har en juridisk ret til at
modregne de indregnede belgb, og samtidig har til hensigt at nettomodregne eller realisere
aktivet og indfri forpligtelsen samtidig.

KONCERNINTERNE TRANSAKTIONER

Transaktioner mellem koncernens virksomheder sker pd markedsvilkar eller afregnes pa basis

af de faktiske omkostninger.

RESULTATOPGORELSEN

Renter, gebyrer og provisioner

Renteindtsegter og renteudgifter indregnes i resultatopgerelsen i den periode de vedrgrer.

Provisioner og gebyrer, der er led i en lgbende ydelse, periodiseres over lgbetiden. @vrige ge-
byrer (f.eks. etableringsgebyrer) indregnes i resultatopgarelsen pa transaktionsdagen.

Gebyrindteegter omfatter indteegter vedrerende diskretionser kapitalforvaltning, formidling og
investeringsradgivning.

Performance afhaengige gebyrer indregnes, nar selskabet har erhvervet ret hertil.

Kursreguleringer

I resultatopgerelsen medtages sdvel realiserede som urealiserede kursgevinster og tab-, her-
under ogsé eventuelle vasrdireguleringer af aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale omfatter len og gager samt sociale omkostninger, pensioner m.v. til sel-
skabets personale. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte indregnes i takt med de an-
sattes praestation af de arbejdsydelser, der giver ret til de padgseldende ydelser og goder.

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og andringer af udskudt skat, indregnes i resul-
tatet med den del, der kan henferes til drets resultat, og i anden totalindkomst eller direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henferes posteringer henholdsvis i anden totalindkomst

og direkte pd egenkapitalen.
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Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat, indregnes i balancen opgjort som
beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de pa balancedagen gssldende skattesatser og
regler.

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skatte-
maessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien
af fremforselsberettigede underskud, indregnes i balance med den vaerdi, hvortil aktivet for-
ventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som

nettoaktiver.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af moderselskabet og
de danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af
sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disse skatteplig-
tige indkomster. [ tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemsessigt underskud
sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld for-

deling).

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremferelsesberettigede skattemaessige
underskud, indregnes i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved modregning i udskudt skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver til modreg-
ning i fremtidige positive skattepligtige indkomster. Det vurderes pa hver balancedag, om
det er sandsynligt, at der i fremtiden vil blive frembagt tilstraekkeligt skattepligtig indkomst
til, at det udskudte skatteaktiv vil kunne udnyttes.

BALANCEN

Tilgodehavender og gzeld hos kreditinstitutter og centralbanker

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker omfatter tilgodehavender hos kredit-
institutter samt tidsindskud i centralbanker. Geeld til kreditinstitutter og centralbanker omfat-
ter geeld til kreditinstitutter.

Obligationer til dagsvaerdi

Obligationer, der handles pa aktive markeder, méles til dagsveerdi. Dagsvaerdien opgeres ef-
ter lukkekursen for det padgeeldende marked pa balancedagen. Udtrukne obligationer males til
nutidsvaerdien.
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Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill méles ved ferste indregning til kostpris.

Goodwill méles efter dette tidspunkt til samme vaerdi eller en lavere veerdi, hvis der forekom-
mer vaerdiforringelse. Goodwill vurderes ved hver regnskabsafslutning og nedskrives, hvis

der forekommer vaerdiforringelse.

@vrige immaterielle aktiver omfatter erhvervet software. Erhvervet software indregnes til
kostpris, der omfatter de omkostninger, der er medgéet for at kunne tage softwaren i brug.
Erhvervet software afskrives linesert over tre ar.

@vrige materielle anlsegsaktiver

Materielle anleegsaktiver méles ved ferste indregning til kostpris. Kostprisen omfatter anskat-
felsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt omkostninger til klargering af
aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

@vrige materielle anleegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Der foretages linesere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af de gvrige
materielle anlsegsaktivers forventede brugstider:

Inventar b5 éar
It-udstyr 3 ar
Indretning lejede lokaler 5 &r

Nedskrivning af anlsegsaktiver

Den regnskabsmaeessige veerdi af anlsegsaktiver, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes arligt
for indikationer pé vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis selskabets realiserede afkast af et aktiv eller en gruppe af aktiver er lavere end forventet,
anses dette som en indikation pé veerdiforringelse.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis hver gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, hvis denne er lavere end den regn-

skabsmaessige vaordi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi. Ka-
pitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendel-
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sen af aktivet eller aktivgruppen samt forventede nettopengestiemme ved salg af aktivet eller
aktivgruppen efter endt brugstid.

Nedskrivninger tilbageferes, nar begrundelsen for nedskrivningen ikke lsengere bestar.

Andre aktiver

Andre aktiver omfatter gvrige aktiver, der ikke herer til under andre aktivposter. Posten om-
fatter indteegter, som ferst forfalder til betaling efter regnskabsérets afslutning. Regnskabspo-
sten maéles ved ferste indregning til kostpris og efterfelgende til amortiseret kostpris.

Periodeafgrsensningsposter (aktiv)

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der ved-
rerer efterfelgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Udbytte indregnes som en gaeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsam-
lingen. Det foresldede udbytte for regnskabséret, vises som en szerskilt post under egenkapi-

talen.

Andre passiver

Andre passiver omfatter gvrige passiver, der ikke herer til under andre passivposter. Posten
omfatter herunder udgifter, som forst forfalder til betaling efter regnskabsarets afslutning,
herunder skyldige renter. Regnskabsposten males ved ferste indregning til kostpris og efter-
felgende til amortiseret kostpris.

Nogletal

Hoved- og negletal er opstillet i overensstemmelse med regnskabsbekendtgerelsens krav
herom, samt i henhold til Den Danske finansanalytikerforenings vejledninger.
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2. Hoved- og nogletal 5 ars oversigt
Hovedtal
Beleb i t. DKK 2016 2015 2014 2013 2012
Resultat
Nettorente og gebyrindtsegter 25.797 15.125 19.051 17.055 20.995
Kursreguleringer -967 371 -36 16 309
Udgitter til personale og

administration 15.764 12.577 15.984 12.168 11.907
Resultat af kapitalandele

i associerede og tilknyt-

tede virksomheder 0 0 0 0 0
Arets resultat 6.849 1.928 1.668 3.449 6.268
Belgb i t.DKK 31.12.16 31.12.15 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Balance
Eigenkapital 27.755 20.906 20.978 25.110 46.661
Aktiver i alt 35.270 25.471 25.290 31.483 51.348
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2. Hoved- og negletal b ars oversigt *) - fortsat -
Belgb i t.DKK 2016 2015 2014 2013 2012
Nogletal
Kapitalgrundlag i forhold til

minimums kapitalkrav 189,8 222,9 466,5 443,8 730,9
Kapitalprocent *) 35,0% 31,8% 37,3% 141,3% 89,3%
Kernekapitalprocent *) 35,0% 31,8% 37,3% 141,3% 89,3%
Egenkapitalens forrentning

for skat 36,5% 12,4% 10,0% 12,9% 22,0%
Egenkapitalens forrentning

efter skat 28,2% 9,2% 7.2% 9,6% 16,3%
Indtjening pr. omkostnings-

krone 1,63 1,20 1,14 1,37 1,66

Kapital- og kernekapitalprocenten er faldet i 2014 som felge af overgang til CRR (EU's forordning om tilsynsmeessige krav til

kreditinstitutter og investeringsselskaber).
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2016 2015
t.DKK t.DKK
3. Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 7 18
Obligationer 121 135
Talt 128 1563
4, Renteudgifter
Ikke fradragsberettigede renter 0 2
Lait 0 2
5. Kursreguleringer
Aktier -674 534
Obligationer -86 -163
Futures -207 0
Talt -967 371

6. Nettorente- og gebyrindteegter og kursreguleringer

Selskabet har ikke fordelt nettorente- og gebyrindtaegter og kursreguleringer pa aktivitetsom-
rader og geografiske markeder.

Det er vurderet, at der ikke er veesentlige afvigelser mellem selskabets aktiviteter og geografi-
ske omrader, og der afgives derfor ikke segmentoplysninger herom.
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2016 2015
t.DKK t.DKK
7. Udgifter til personale og administration
Lenninger til bestyrelse, direktionen og andre ansatte
med indflydelse pa risikoprofil:
Bestyrelse (udelukkende fast lon):
Michael Kjaer (formand) 75 80
Peter Grendahl 38 40
Mads Pilgren 38 40
Hans Begh-Sgrensen 38 40
Bestyrelsen i alt 189 200
Direktion (udelukkende fast len):
Brian Kudsk 1.980 1.180
Jan Severin Sglback 684 698
Direktionen i alt 2.664 1.878
Ansatte med indflydelse pé risikoprofil:
Fastlgn 826 1.242
Variabel lon 100 0
Ansatte med indflydelse pé risikoprofil 926 1.242
Lenninger bestyrelse, direktion og ansatte med
indflydelse pa risikoprofil i alt 3.779 3.320
Personaleudgift:
Legnninger 6.733 4,401
Andre udgifter til social sikring 89 87
Afgifter beregnet pa grundlag af personaleantallet 1.304 683
Personaleomkostninger i alt 8.126 5.171
@vrige administrationsomkostninger 3.859 4.086
Udgifter til personale og administration i alt 15.764 12.577
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2016 2015
t.DKK t.DKK
7. Udgifter til personale og administration - fortsat -
Det gennemsnitlige antal beskasftigede omregnet til
heltidsbeskseftigelse 11 1
Oplysninger om antallet af personer i bestyrelse,
direktion og antal ansatte med indflydelse pd
risikoprofil:
Bestyrelsen 4 4
Direktion 2 2
Ansatte med indflydelse pa risikoprofil 1 1
Talt 7 7

Selskabet udbetaler ikke pension, og har ingen pensionsforpligtelser over for hverken direkti-
onen (og derved ogsa "gvrige ansatte med indflydelse p4 risikoprofilen”) eller bestyrelsen. Di-
rektionen (og derved ogsé og bestyrelsen har for 2016 modtaget hele lennen som fast veder-
lag, og séledes ikke for 2016 veeret omfattet af incitamentsprogrammer eller andre variabler.

Ansatte med indflydelse pa risikoprofilen har modtaget variabel len i 2016.

2016 2015
t.DKK t.DKK
Revisionshonorar:
Lovpligtig revision af drsregnskabet 78 135
Andre ydelser 575 0
Samlet honorar til den generalforsamlingsvalgte
revisionsvirksomhed, der udferer den lovpligtige
revision 653 135
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2016 2015
t.DKK t.DKK
8. Skat
Arets skat 1.805 511
Andring af udskudt skat 236 148
Skat af &rets resultat 2.041 659
Udskudt skat pahviler immaterielle og materielle an-
leegsaktiver.
Effektiv skatteprocent:
Selskabsskattesats i Danmark 22,0% 23,5%
Ikke-skattepligtige og ikke fradragsberettigede
udgifter m.v. 0,9% 2,8%
Skatteprocent tidsmeessige afvigelser 0,0% -0,8%
22,9% 25,5%

Effektiv skatteprocent

Regnskabets aktuelle selskabsskat er for danske virksomheder beregnet ud fra en skattepro-

cent pé 22,0%.

31.12.16 31.12.15
t.DKK t.DKK
9. Tilgodehavende hos kreditinstitutter,
og centralbanker
Anfordringstilgodehavender 8.938 7.028
8.938 7.028

Tilgodehavender hos kreditinstitutter
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31.12.16 31.12.15
t.DKK t.DKK

10. Immaterielle aktiver
Kostpris pr. 31.12.16 6.199 6.199
Kostpris pr. 31.12.16 6.199 6.199
Af- og nedskrivning pr. 31.12.15 1.923 1.733
Arets af- og nedskrivninger 33 190
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.16 1.956 1.923
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31.12.16 4243 4276
11. @vrige materielle aktiver
I?ostpris pr. 31.12.15 1.328 1.164
Arets tilgang 0 164
Kostpris pr. 31.12.16 1.328 1.328
éfskrivning pr. 31.12.16 813 671
Arets af- og nedskrivninger 143 142
Af- og nedskrivninger pr. 31.12.16 956 813
Regnskabsmaessig vesrdi pr. 31.12.16 372 515
12. Udskudte skatteaktiver og skatteforpligtelser
Udskudt skat pr. 31.12.15 713 5656
Andring i udskudt skat 236 148
Talt 949 713

Udskudte skatteforpligtelser p&hviler materielle og immaterielle anlsegsaktiver.
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13. Aktiekapital

Aktiekapitalen bestér af 18.347.461 aktier med en pélydende veerdi af DKK 1 eller i alt DKK
18.347.461. Alle aktier er fuldt ud indbetalt, og ingen aktier har seerlige rettigheder.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

2016 2015 2014 2013 2012
Aktiekapital 18.347 18.347 18.347 18.347 18.347
2016 2015
t.DKK t.DKK
14. Eventualforpligtelser

vrige garantier og forpligtelser 0 500

Indestéelse over for Garantifonden for Indskydere
og Investorer 50 226
Lalt 50 726

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne selskaber. Selskabet heefter derfor i hen-
hold til selskabsskattelovens regler herom fra og med 01.07.12 for eventuelle forpligtelser til at
indeholde kildeskat til royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber, og fra 01.01.13 er
der solidarisk heeftelse for selskabsskatten, der matte pahvile de sambeskattede selskaber.

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift og heefter derfor for koncernens sam-
lede forpligtelser.

Selskabet har i gvrigt ikke stillet garantier eller har andre eventualforpligtelser.

15. Finansielle risici og politikker og mal for styring af finansielle risici

Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S er eksponeret over for forskellige typer af
risici, herunder:

Likviditetsrisiko, kreditrisiko, markedsrisiko, operationel risiko, intern svig, ekstern svig, an-
seettelsesvilkér, kunder, produkter, skader pa fysiske aktiver, forretningsnedbrud og system-
fejl og ordreafvikling m.v

Der henvises til afsnittet "risikooplysninger” i ledelsesberetningen.
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16. Nzertstaende parter

Selskabet har i regnskabséret haft transaktioner med moderselskabet, Artha Holding A/S. Al-
le transaktionerne er sket p4 markedsmaessige vilkar.

Navn Grundlag for indflydelse  Art og omfang af transaktioner

Artha Holding A/S Ejer Provisioner, udbytter, skat og gvrige
mellemregningstransaktioner

Ledelses- og tillidshverv

Direktionens ledelseshverv:

Brian Kudsk:

Brian Kudsk er adm. direkter i selskabet. Herudover besidder han felgende ledelseshverv:

Artha Holding A/S Direkter

Artha Dagligvarebutikker A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Vindmeller A/S Formand

Kudsk Invest ApS Direktor

Symfoni Holding ApS Adm. direkter
Artha Forvaltning A/S Bestyrelsesmedlem
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16. Neertstaende parter — fortsat -

Ledelses- og tillidshverv

Direktionens ledelseshverv:

Jan Severin Solbzk:

Jan Severin Sglbaek er direktor i selskabet. Herudover besidder han felgende ledelseshverv:

Swelbek Holding ApS Direkter
Seve Holding ApS Adm. direktar og bestyrelsesmedlem
Artha Holding A/S Adm. direkter
Artha Ejerlejligheder I P/S Formand
Artha Transport A/S Formand
Artha Dagligvarebutikker A/S Formand
Artha Ejerlejligheder I Pension ApS Formand
Artha Stadsgraven A/S Formand
Artha Ejerlejligheder Birkered P/S Formand
Artha Jrestad A/S Formand
Artha Ejerlejligheder II P/S Formand
Artha Cargo A/S Formand
Artha Forvaltning A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Vindmgller A/S Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder
Birkergd A/S Formand

Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder I A/S  Formand
Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder T A/S Formand

Umove A/S Formand
Umove Jst A/S Formand
Store Kongensgade Ejerlgjligheder A/S Formand
K/S GG Ved Stadsgraven 15 Formand
Holistic House Jrestad A/S Formand
Copenhagen Hotel Invest ApS Formand
KISGG11 A Formand
Scanpartners International A/S Formand
Cargo Air A/S Formand
Strandvejen 449 A/S Formand
Wattguard Holding ApS Bestyrelsesmedlem
H Copenhagen ApS Bestyrelsesmedlem
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16. Naertstaende parter — fortsat -

Bestyrelsens ledelseshverv

Michael Kjzer:

Michael Kjeer er formand for bestyrelsen i selskabet. Herudover besidder han falgende ledel-

seshverv:

Artha Holding A/S

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

Investeringsselskabet Artha Optimum A/S

Bragdrene A. & O. Johansen A/S
AQO Invest A/S

Kraks Fond

Ove K. Invest A/S

MMP Invest af 1988 A/S

Jacobsgaard Investment Advisory ApS

Sokkelund Invest A/S
Sokkelund Ejendomme ApS
Kjeer 11-11-11 ApS

Invest Group A/S
Realfiction ApS

TC Holding A/S

Safebrick ApS

Poul Kjzer Invest A/S

Poul Kjeer af 1991 ApS

Formand

Formand

Formand

Formand

Formand

Neestformand

Neaestformand

Bestyrelsesmediem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Adm. Direkter og bestyrelsesmedlem
Adm. Direkter og bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Adm. Direkter og bestyrelsesmedlem
Formand

Formand

Formand

Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
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16. Nzertstaende parter — fortsat -

Bestyrelsens ledelseshverv

Peter Nielsen Grgndahl:

Peter Nielsen Grendahl er medlem af bestyrelsen i selskabet. Herudover besidder han folgen-

de ledelseshverv:

Grendahl 2 ApS

Grendahl ApS

New Zealand Development ApS

DTM International A/S

AA International Consulting A/S

AA International Holding A/S

Artha Holding A/S

Seve Holding ApS

SCAN - IT Holding A/S

Det Kongelige Kjgbenhavnske Skydeselskab
og Danske Broderskab

Mads Pilgren:

Mads Pilgren er medlem af bestyrelsen i selskabet. Herudover besidder han felgende ledel-

seshverv:

Pilgren ApS

Pilgren Invest ApS

Pilgren Holding ApS

Artha Holding A/S

CTLK Beebob ApS
Investeringsselskabet Artha Max A/S
Investeringsselskabet Artha Safe A/S
Investeringsselskabet Artha Optimum A/S
Pilgren Properties SL

Asiros A/S

Anakin ApS

Direkier
Direkter
Direkter
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem

Direkter
Direkter
Direkter
Bestyrelsesmedlem
Direktar
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Direktor
Bestyrelsesmedlem

Direkter og bestyrelsesmedlem
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16. Nzertstaende parter — fortsat -

Hans Begh-Sorensen:

Hans Bogh-Serensen er medlem af bestyrelsen i selskabet. Herudover besidder han falgende

ledelseshverv:

Artha Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Orifarm Generics A/S Formand

Orifarm Generics Holding A/S Formand

Orifarm Generics AB Formand

Orifarm Generics AS Formand

Orifarm Generics OY Formand

Orifarm GPC AG Formand

Orifarm A/S Bestyrelsesmedlem

Orifarm PI A/S Bestyrelsesmediem

Orifarm AB Bestyrelsesmedlem

Orifarm AS Bestyrelsesmedlem

Orifarm OY Bestyrelsesmedlem

Qrifarm B.V, Direkter

Orifarm Supply Holding A/S Bestyrelsesmedlem

Orifarm Supply A/S Bestyrelsesmedlem

Orifarm s.r.0. Direkter

Orifarm Trading GmbH & Co. KG Direktar

Orifarm Property A/S Adm. direktgr

Orifarm Group A/S Direktor

QOrifarm UK Litd. Direktar

EAEPC, Bruxelles Bestyrelsesmedlem

CEO, Washington Bestyrelsesmedlem

HBS Invest 2015 ApS Direktor

Habico Invest 2016 A/S Adm. Direkter og bestyrelsesmedlem
Habico A/S Direkter og bestyrelsesmedlem
Habico Holding A/S Direkter og bestyrelsesmedlem
Habico Invest A/S Direktor og bestyrelsesmedlem
Ejendomsselskabet Risingvej 67 ApS Formand

Magicom A/S Formand

Ejendomsgruppen Fyn A/S Formand

C. Kold International Furniture A/S Formand

Christen Kolds Fond Bestyrelsesmediem

Anheco ApS Direkter

Chuco ApS Direkter

Viminco A/S Formand

Selskabet af 27.8.2012 A/S Formand

Acco ApS Direkter

Platan Invest ApS Direkter

Nykredit Medlem af reprassentantskabet

Provinsindustriens Arbejdsgiverforening

Medlem af repraesentantskabet
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17. Aktionzerforhold
Selskabet er 100% ejet af:

Artha Holding A/S

Solleradvej 64

2840 Holte

CVR-nr. 31 48 40 49
Hjemstedskommune: Rudersdal

18. Koncernforhold

Selskabet indgér i koncernregnskabet for Artha Holding A/S, drsrapporten herfor kan rekvire-
1es pé telefonnummer 70 25 00 05 eller p& info@arthakapitalforvaltning.dk, hvor oplysninger i
henhold til kapitaldeekningsdirektivet ligeledes kan rekvireres.

2016 2015

t.DKK t.DKK
19. Kapitalforhold og solvens
Kapitalsammenszetning
Aktiekapital 18.347 18.347
Overfert resultat 2.559 631
Arets resultat 6.849 1.928
Foreslaet udbytte -9.400 0
Immaterielle anlsegsaktiver -4.243 -4.276
Egentlig kernekapital 14.112 16.630
Kapitalgrundlag 14112 16.630
Risikoeksponering
Kapitalkrav i henhold til CRR, artikel 95,
stk. 1 (Risikoeksponering):
(Sarmnlet) risikoeksponering (REA) 40.341 52.225
Solvenskrav, 8% af (samlet) risikoeksponering (REA) 3.227 4178
Minimumskapitalkrav, 1,0 mio EUR 7.434 7.463
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