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1

Selskabsoplysninger

Selskabet WH Index Growth A/S
Slotsmarken 11, 1. sal
2970 Hørsholm

Hjemstedskommune: Hørsholm

Bestyrelse Carsten Vraa-Jensen (formand)
Bo Bay Hougaard
Leif Skovby Andersen

Direktion Allan Bo Winkel Hansen

Revision Aaen & Co. statsautoriserede revisorer p/s
Kongevejen 3
3000 Helsingør

Stiftelsesdato 26. november 2010

Regnskabsår 1. januar til 31. december
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Hovedtal i t.kr. 2019 2018 2017 2016 2015

Resultat af aktier 6.737 -2.059 1.608 1.979 1.804
Resultat af obligationer mv. 644 561 1.667 2.740 -1.249
Resultat af finansielle instrumenter 187 -1.412 2.200 -227 646
Indtægter i alt 7.567 -2.910 5.475 4.491 1.201
Finansielle indtægter 28 0 151 2 0
Finansielle omkostninger 60 141 190 201 890
Administrationsomkostninger 655 638 662 621 611
Resultatafhængigt honorar 366 0 385 254 0
Omkostninger til kapitalforhøjelser 0 0 8 0 15
Årets resultat 6.515 -3.689 4.381 3.417 -315

Aktier 40.872 33.029 30.493 29.064 25.984
Obligationer 25.342 22.316 36.175 42.472 45.212
Tilgodehavender 128 141 380 287 611
Likvider 9.530 31 1.837 267 40
Aktiver i alt 75.872 55.517 68.885 72.091 71.847

Selskabskapital 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Egenkapital 55.568 40.181 46.078 39.841 37.224
Kortfristet gæld 20.304 15.336 22.807 32.250 34.623
Passiver i alt 75.872 55.517 68.885 72.091 71.847

Nøgletal

Resultat pr. aktie 1) 43,43 -24,60 29,21 22,78 -2,24
Indre værdi pr. aktie 2) 370,45 317,99 346,82 312,50 285,15
Stigning / fald i indre værdi i % 3) 16,50% -8,31% 10,98% 9,59% -0,81%
P/E 4) 8,53 -12,93 11,87 13,72 -127,21
Omkostningsprocent 5) 1,18% 1,59% 1,45% 1,56% 1,64%
Omkostningsprocent 6) 1,84% 1,59% 2,29% 2,20% 1,64%

Forklaring af nøgletal

1) Årets resultat / gennemsnitlig selskabskapital 4) Indre værdi pr. aktie / resultat pr. aktie
2) Indre værdi pr. aktie 5) Omkostningsprocent før resultatafhængigt honorar
3) Stigning / fald i indre værdi i % 6) Omkostningsprocent efter resultatafhængigt honorar

* I beregningen af indre værdi pr. aktie i år 2015, 2016, 2017 og 2018 ses bort fra egne kapitalandele.

Hoved- og nøgletal

WH Index Growth A/S
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WH Index Growth A/S

3

Ledelsesberetning

Virksomhedens væsentligste aktiviteter

Virksomhedens væsentligste aktiviteter har været at skabe en langsigtet formuevækst, der ligger over mar-
kedsafkastet via porteføljeinvesteringer i aktier, obligationer, valuta, finansielle instrumenter, mv. for egne
og/eller lånte midler.

Selskabet er forpligtet til at tilbagekøbe aktier på en aktionærs forlangende. Selskabet udlodder ikke udbytte.
Selskabet er et investeringsselskab og er derfor ikke skattepligtigt.

Selskabets aktionærer er skattepligtige af værdiforskydninger i egenkapitalen efter lagerprincippet.

Væsentlige ændringer i virksomhedens aktiviteter og økonomiske forhold

Der har i året ikke været væsentlige ændringer i aktiviteter og økonomiske forhold.

Årets resultat udviser et resultat på kr. 6.515.181 imod et underskud på -3.689.296 i regnskabsåret 2018. Det
er selskabets bedste resultat siden etablering i 2010.

Selskabet havde en målsætning om et afkast på 10-15% og selskabet forventede et afkast i den høje ende af
intervallet. Da afkastmulighederne blandt andet er afhængige af stemningen på de internationale markeder,
har selskabet en sekundær målsætning om, at afkastet på langt sigt skal være højere end henholdsvis afka-
stet på de globale aktiemarkeder og danske statsobligationer.

Selskabets egenkapital udgjorde kr. 55.567.987 pr. 31. december 2019, hvilket er den højeste egenkapital
nogensinde. Kursen på selskabets aktier kan beregnes til kurs 370,45. Kursen er herved steget med 16,50% i
2019.

Selskabets resultat betragtes som meget tilfredsstillende.

Afkastet er opnået ved en relativ lav risiko. Investeringsfondsbranchen benytter standardafvigelsen til at be-
skrive den historiske risiko. Standardafvigelsen måler størrelsen på udsving i porteføljen måned for måned. Jo
lavere tal – desto mere stabil har udviklingen været. WH Index Growth A/S’ standardafvigelse var 7,72% det
sidste år og 7,79% over de sidste 3 år (den gennemsnitlige standardafvigelse for danske fonde med globale
aktier var 10,86% de sidste 3 år).

Siden selskabet’s etablering i december 2010 har afkastet været 85% (ca. 7% p.a.). Selskabet overvægter
Nye Markeder, som siden etablering kun har givet et afkast på 46% og derfor ikke har bidraget med så meget
som forventet ved etablering. Selskabet har derfor opnået det højere afkast ved at vægte andre markeder
højere.

Det forventes at Nye Markeder fremover vil bidrage med en større del af afkastet.

Selskabet fastholder fokus på at holde omkostningerne lave, så aktionærerne opnår højst muligt afkast. I
2019 udgjorde de faste administrationsomkostninger kun 1,18% af egenkapitalen mod 1,59% i 2018.

Selskabet investerer med en kombination af egenkapital og lånekapital. Lånekapitalen udgør som udgangs-
punkt 1,5 gange egenkapitalen og der investeres, som udgangspunkt med 1/3 i aktieindeks og 2/3 i obligatio-
ner. Der er en fast overvægt på investeringer i Vækstmarkederne (Emerging Markets).
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WH Index Growth A/S
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Ledelsesberetning

Ultimo året udgjorde lånekapitalen 0,27 x egenkapitalen og investeringerne fordelte sig som følger:

Selskabet har delvist afdækket renterisikoen i selskabet ved at sælge tyske statsobligationer.

Den geografiske fordeling af aktieinvesteringerne illustreres efterfølgende:

Fordelingen på vækstmarkederne:
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WH Index Growth A/S

5

Ledelsesberetning

Forventninger til fremtiden

Selskabet har en langsigtet målsætning om et afkast på 10-12% p.a.

Oplysninger om egne kapitalandele

På balancedagen ejer selskabet ingen egne aktier.  Årsagen til at selskabet i perioder ejer egne kapitalandele
skyldes, at selskabet er forpligtet til at tilbagekøbe aktier på en aktionærs forlangende. Ledelsen forventer at
selskabet sælger nye kapitalandele ved at udvide ejerkapitalen i 2020.

Der er i året erhvervet 2.575 stk. egne aktier med en pålydende værdi på i alt t.kr. 257. Den samlede købe-
sum udgør t.kr. 834.

Der er i året solgt 26.214 stk. egne aktier med en pålydende værdi på i alt t.kr. 2.621. Den samlede salgssum
udgør t.kr. 9.706.
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WH Index Growth A/S

6

Ledelsespåtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for 1. januar - 31. december
2019 for WH Index Growth A/S.

Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. de-
cember 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hørsholm, den 22. april 2020.

Direktion

Allan Bo Winkel Hansen

Bestyrelse

Carsten Vraa-Jensen Bo Bay Hougaard Leif Skovby Andersen
formand
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7

Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i WH Index Growth A/S:

Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for WH Index Growth A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2019, der
omfatter resultatopgørelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbejdes
efter årsregnskabsloven.

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

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revi-
sionspåtegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet'. Vi er uafhængige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav,
der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnskabet på
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. Høj
grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark,
altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af års-
regnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:

• Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici
samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væ-
sentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet, fortsat
• Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-

onshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

• Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

• Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysnin-
ger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisi-
onsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

• Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på
en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores viden
opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til
årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Helsingør, den 22. april 2020
Aaen & Co. statsautoriserede revisorer p/s
Kongevejen 3, 3000 Helsingør - CVR nummer 33 24 17 63

Jesper Fenger Smidt
statsautoriseret revisor
mne31476
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Årsrapporten for WH Index Growth A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomheder. Herudover har ledelsen valgt at følge visse af reglerne fra regnskabs-
klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.

Opstillingen af resultatopgørelsen er tilpasset selskabets aktiviteter, jf. årsregnskabsloven § 11, stk. 3.

Generelt om indregning og måling

I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes værdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder af-
skrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selska-
bet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant ef-
fektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt beløb.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrapporten af-
lægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en finansiel
post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdireguleringerne di-
rekte på egenkapitalen.

Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet på balancedagen,
måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for til-
godehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og omkost-
ninger.
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Regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til dags-
værdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i tilgodehavender henholds-
vis forpligtelser.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
sikring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgørelsen
sammen med eventuelle ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes ændringer i dagsværdi i resultatopgørelse løbende.

Resultatopgørelsen

Andre eksterne omkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til depotgebyr, administration, revisor og omkostninger
afholdt i forbindelse med kapitalforhøjelser. Personaleomkostninger er udgiftsført som andre eksterne om-
kostninger.

Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til
social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgørelser
fra offentlige myndigheder.  Personaleomkostninger indgår i andre eksterne omkostninger i resultatopgørel-
sen.

Finansielle poster

Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabs-
året. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og tab vedrørende værdipapirer samt gæld og transaktioner i fremmed valuta. Finansielle indtægter og om-
kostninger indregnes med de beløb, der vedrører regnskabsåret.

Skat af årets resultat

Selskabet er ikke skattepligtigt, da det er omfattet af selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien reduceres
med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrørende efterfølgende
regnskabsår.
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WH Index Growth A/S

11

Regnskabspraksis

Andre værdipapirer og kapitalandele

Andre noterede værdipapirer og kapitalandele indregnet under omsætningsaktiver måles til dagsværdi (børs-
kurs) på balancedagen.

Likvider

Likvide beholdninger omfatter bankindeståender.

Gældsforpligtelser

Gældsforpligtelser i øvrigt er målt til amortiseret kostpris svarende til nominel værdi.
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Note 2019 2018

Andre eksterne omkostninger 1.020.283 637.643

Resultat af primær drift 1.020.283 637.643

2 Finansielle indtægter 8.425.017 3.083.104

3 Finansielle omkostninger 889.553 6.134.757

Årets resultat 6.515.181 -3.689.296

Resultatdisponering:

Overført til overført resultat 6.515.181 -3.689.296

Disponeret 6.515.181 -3.689.296

Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

WH Index Growth A/S
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Note 2019 2018

Andre tilgodehavender 38.668 19.691
Periodeafgrænsningsposter, aktiver 89.500 120.967

Tilgodehavender 128.168 140.658

4 Værdipapirer 66.214.021 55.345.061

Likvide beholdninger 9.529.752 31.258

Omsætningsaktiver 75.871.941 55.516.977

Aktiver i alt 75.871.941 55.516.977

WH Index Growth A/S

Balance 31. december

Aktiver

13
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WH Index Growth A/S

Note 2019 2018

Selskabskapital 15.000.000 15.000.000
Overført resultat 40.567.987 25.181.148

5 Egenkapital 55.567.987 40.181.148

Kreditinstitutter i øvrigt 19.853.116 14.749.071
Leverandører af varer og tjenesteydelser 1.434 0
Anden gæld 449.404 586.758

Kortfristet gæld 20.303.954 15.335.829

Gæld i alt 20.303.954 15.335.829

Passiver i alt 75.871.941 55.516.977

6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Passiver

Balance 31. december
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2019 2018

1 Personaleomkostninger

Lønninger og gager 85.000 85.000

Personaleomkostninger i alt 85.000 85.000

Gennemsnitligt antal medarbejdere 1 1

Personaleomkostninger er omkostningsført som andre eksterne omkostninger.

2 Finansielle indtægter

Kursreguleringer af aktier 6.122.817 681.505
Aktieudbytter 613.941 553.562
Kursreguleringer af obligationer 679.469 1.102.777
Obligationsrenter 427.268 702.226
Værdireguleringer finansielle instrumenter mv. 553.247 43.034
Kursreguleringer udlandskonti 21.870 0
Renteindtægter i øvrigt 6.405 0

8.425.017 3.083.104

3 Finansielle omkostninger

Kursreguleringer af aktier, tab 0 3.294.164
Kursreguleringer af obligationer, tab 462.915 1.243.855
Værdireguleringer finansielle instrumenter mv., tab 366.465 1.455.464
Kursreguleringer udlandskonti, tab 0 43.552
Renteomkostninger 60.173 97.722

889.553 6.134.757

Noter til årsregnskabet

WH Index Growth A/S
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Noter til årsregnskabet

WH Index Growth A/S

4 Værdipapirer

Aktier/inv.bev. Obligationer

Anskaffelsessum 1. januar 31.533.848 20.342.324
Årets tilgang 15.588.673 25.840.747
Årets afgang 13.869.050 23.030.781

Anskaffelsessum 31. december 33.253.471 23.152.290

Opskrivninger 1. januar 1.495.648 1.973.241
Årets op-/nedskrivninger 6.122.817 216.554

Opskrivninger 31. december 7.618.465 2.189.795

Nedskrivninger 1. januar 0 0
Årets ned-/opskrivninger 0 0

Nedskrivninger 31. december 0 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december 40.871.936 25.342.085

5 Egenkapital
Selskabs- Overført

kapital resultat I alt

Egenkapital 1. januar 15.000.000 25.181.148 40.181.148
Årets køb af egne kapitalandele 0 -834.500 -834.500
Årets salg af egne kapitalandele 0 9.706.158 9.706.158
Årets resultat 0 6.515.181 6.515.181

Egenkapital 31. december 15.000.000 40.567.987 55.567.987

6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgæld er givet pant i værdipapirer til bogført værdi mio. kr. 66.
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Selskabsoplysninger



Selskabet WH Index Growth A/S
Slotsmarken 11, 1. sal
2970 Hørsholm



Hjemstedskommune: Hørsholm



Bestyrelse Carsten Vraa-Jensen (formand)
Bo Bay Hougaard
Leif Skovby Andersen



Direktion Allan Bo Winkel Hansen



Revision Aaen & Co. statsautoriserede revisorer p/s
Kongevejen 3
3000 Helsingør



Stiftelsesdato 26. november 2010



Regnskabsår 1. januar til 31. december
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Hovedtal i t.kr. 2019 2018 2017 2016 2015



Resultat af aktier 6.737 -2.059 1.608 1.979 1.804
Resultat af obligationer mv. 644 561 1.667 2.740 -1.249
Resultat af finansielle instrumenter 187 -1.412 2.200 -227 646
Indtægter i alt 7.567 -2.910 5.475 4.491 1.201
Finansielle indtægter 28 0 151 2 0
Finansielle omkostninger 60 141 190 201 890
Administrationsomkostninger 655 638 662 621 611
Resultatafhængigt honorar 366 0 385 254 0
Omkostninger til kapitalforhøjelser 0 0 8 0 15
Årets resultat 6.515 -3.689 4.381 3.417 -315



Aktier 40.872 33.029 30.493 29.064 25.984
Obligationer 25.342 22.316 36.175 42.472 45.212
Tilgodehavender 128 141 380 287 611
Likvider 9.530 31 1.837 267 40
Aktiver i alt 75.872 55.517 68.885 72.091 71.847



Selskabskapital 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Egenkapital 55.568 40.181 46.078 39.841 37.224
Kortfristet gæld 20.304 15.336 22.807 32.250 34.623
Passiver i alt 75.872 55.517 68.885 72.091 71.847



Nøgletal



Resultat pr. aktie 1) 43,43 -24,60 29,21 22,78 -2,24
Indre værdi pr. aktie 2) 370,45 317,99 346,82 312,50 285,15
Stigning / fald i indre værdi i % 3) 16,50% -8,31% 10,98% 9,59% -0,81%
P/E 4) 8,53 -12,93 11,87 13,72 -127,21
Omkostningsprocent 5) 1,18% 1,59% 1,45% 1,56% 1,64%
Omkostningsprocent 6) 1,84% 1,59% 2,29% 2,20% 1,64%



Forklaring af nøgletal



1) Årets resultat / gennemsnitlig selskabskapital 4) Indre værdi pr. aktie / resultat pr. aktie
2) Indre værdi pr. aktie 5) Omkostningsprocent før resultatafhængigt honorar
3) Stigning / fald i indre værdi i % 6) Omkostningsprocent efter resultatafhængigt honorar



* I beregningen af indre værdi pr. aktie i år 2015, 2016, 2017 og 2018 ses bort fra egne kapitalandele.



Hoved- og nøgletal



WH Index Growth A/S
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Ledelsesberetning



Virksomhedens væsentligste aktiviteter



Virksomhedens væsentligste aktiviteter har været at skabe en langsigtet formuevækst, der ligger over mar-
kedsafkastet via porteføljeinvesteringer i aktier, obligationer, valuta, finansielle instrumenter, mv. for egne
og/eller lånte midler.



Selskabet er forpligtet til at tilbagekøbe aktier på en aktionærs forlangende. Selskabet udlodder ikke udbytte.
Selskabet er et investeringsselskab og er derfor ikke skattepligtigt.



Selskabets aktionærer er skattepligtige af værdiforskydninger i egenkapitalen efter lagerprincippet.



Væsentlige ændringer i virksomhedens aktiviteter og økonomiske forhold



Der har i året ikke været væsentlige ændringer i aktiviteter og økonomiske forhold.



Årets resultat udviser et resultat på kr. 6.515.181 imod et underskud på -3.689.296 i regnskabsåret 2018. Det
er selskabets bedste resultat siden etablering i 2010.



Selskabet havde en målsætning om et afkast på 10-15% og selskabet forventede et afkast i den høje ende af
intervallet. Da afkastmulighederne blandt andet er afhængige af stemningen på de internationale markeder,
har selskabet en sekundær målsætning om, at afkastet på langt sigt skal være højere end henholdsvis afka-
stet på de globale aktiemarkeder og danske statsobligationer.



Selskabets egenkapital udgjorde kr. 55.567.987 pr. 31. december 2019, hvilket er den højeste egenkapital
nogensinde. Kursen på selskabets aktier kan beregnes til kurs 370,45. Kursen er herved steget med 16,50% i
2019.



Selskabets resultat betragtes som meget tilfredsstillende.



Afkastet er opnået ved en relativ lav risiko. Investeringsfondsbranchen benytter standardafvigelsen til at be-
skrive den historiske risiko. Standardafvigelsen måler størrelsen på udsving i porteføljen måned for måned. Jo
lavere tal – desto mere stabil har udviklingen været. WH Index Growth A/S’ standardafvigelse var 7,72% det
sidste år og 7,79% over de sidste 3 år (den gennemsnitlige standardafvigelse for danske fonde med globale
aktier var 10,86% de sidste 3 år).



Siden selskabet’s etablering i december 2010 har afkastet været 85% (ca. 7% p.a.). Selskabet overvægter
Nye Markeder, som siden etablering kun har givet et afkast på 46% og derfor ikke har bidraget med så meget
som forventet ved etablering. Selskabet har derfor opnået det højere afkast ved at vægte andre markeder
højere.



Det forventes at Nye Markeder fremover vil bidrage med en større del af afkastet.



Selskabet fastholder fokus på at holde omkostningerne lave, så aktionærerne opnår højst muligt afkast. I
2019 udgjorde de faste administrationsomkostninger kun 1,18% af egenkapitalen mod 1,59% i 2018.



Selskabet investerer med en kombination af egenkapital og lånekapital. Lånekapitalen udgør som udgangs-
punkt 1,5 gange egenkapitalen og der investeres, som udgangspunkt med 1/3 i aktieindeks og 2/3 i obligatio-
ner. Der er en fast overvægt på investeringer i Vækstmarkederne (Emerging Markets).
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Ledelsesberetning



Ultimo året udgjorde lånekapitalen 0,27 x egenkapitalen og investeringerne fordelte sig som følger:



Selskabet har delvist afdækket renterisikoen i selskabet ved at sælge tyske statsobligationer.



Den geografiske fordeling af aktieinvesteringerne illustreres efterfølgende:



Fordelingen på vækstmarkederne:
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Ledelsesberetning



Forventninger til fremtiden



Selskabet har en langsigtet målsætning om et afkast på 10-12% p.a.



Oplysninger om egne kapitalandele



På balancedagen ejer selskabet ingen egne aktier.  Årsagen til at selskabet i perioder ejer egne kapitalandele
skyldes, at selskabet er forpligtet til at tilbagekøbe aktier på en aktionærs forlangende. Ledelsen forventer at
selskabet sælger nye kapitalandele ved at udvide ejerkapitalen i 2020.



Der er i året erhvervet 2.575 stk. egne aktier med en pålydende værdi på i alt t.kr. 257. Den samlede købe-
sum udgør t.kr. 834.



Der er i året solgt 26.214 stk. egne aktier med en pålydende værdi på i alt t.kr. 2.621. Den samlede salgssum
udgør t.kr. 9.706.
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Ledelsespåtegning



Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for 1. januar - 31. december
2019 for WH Index Growth A/S.



Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med årsregnskabsloven.



Det er vor opfattelse at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsåret 1. januar - 31. de-
cember 2019.



Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, beretningen
omhandler.



Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.



Hørsholm, den 22. april 2020.



Direktion



Allan Bo Winkel Hansen



Bestyrelse



Carsten Vraa-Jensen Bo Bay Hougaard Leif Skovby Andersen
formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning



Til kapitalejerne i WH Index Growth A/S:



Konklusion
Vi har revideret årsregnskabet for WH Index Growth A/S for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2019, der
omfatter resultatopgørelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Årsregnskabet udarbejdes
efter årsregnskabsloven.



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



Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revi-
sionspåtegningens afsnit 'Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet'. Vi er uafhængige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav,
der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og
krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.



Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.



Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnskabet på
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selska-
bet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.



Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet
Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinformati-
on, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. Høj
grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark,
altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvi-
gelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller
samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af års-
regnskabet.



Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis
under revisionen. Herudover:



• Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici
samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væ-
sentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokument-
falsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.



T
h
is



 d
o
c
u
m



e
n
t 



h
a
s
 e



s
ig



n
a
tu



r 
A



g
re



e
m



e
n
t-



ID
: 



c
c
b
a
3
a
6
1
S



R
tZ



5
7
1
1
3



4
7



4











WH Index Growth A/S



8



Den uafhængige revisors revisionspåtegning



Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet, fortsat
• Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-



onshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.



• Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.



• Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysnin-
ger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisi-
onsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.



• Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på
en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.



Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.



Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.



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



I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores viden
opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.



Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til
årsregnskabsloven.



Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væ-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.



Helsingør, den 22. april 2020
Aaen & Co. statsautoriserede revisorer p/s
Kongevejen 3, 3000 Helsingør - CVR nummer 33 24 17 63



Jesper Fenger Smidt
statsautoriseret revisor
mne31476
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Regnskabspraksis



Regnskabsgrundlag



Årsrapporten for WH Index Growth A/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens be-
stemmelser for klasse B-virksomheder. Herudover har ledelsen valgt at følge visse af reglerne fra regnskabs-
klasse C.



Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år.



Opstillingen af resultatopgørelsen er tilpasset selskabets aktiviteter, jf. årsregnskabsloven § 11, stk. 3.



Generelt om indregning og måling



I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes værdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder af-
skrivninger og nedskrivninger.



Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og
aktivets værdi kan måles pålideligt.



Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selska-
bet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.



Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.



Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant ef-
fektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt beløb.



Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrapporten af-
lægges, og som be- eller afkræfter forhold, der eksisterede på balancedagen.



Omregning af fremmed valuta



Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstår mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen på betalingsdagen, indregnes i resultatopgørelsen som en finansiel
post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes værdireguleringerne di-
rekte på egenkapitalen.



Tilgodehavender, gæld og andre monetære poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet på balancedagen,
måles til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen på tidspunktet for til-
godehavendets eller gældens opståen indregnes i resultatopgørelsen under finansielle indtægter og omkost-
ninger.
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Regnskabspraksis



Afledte finansielle instrumenter



Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til dags-
værdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i tilgodehavender henholds-
vis forpligtelser.



Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
sikring af dagsværdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgørelsen
sammen med eventuelle ændringer i dagsværdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.



For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, indregnes ændringer i dagsværdi i resultatopgørelse løbende.



Resultatopgørelsen



Andre eksterne omkostninger



Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til depotgebyr, administration, revisor og omkostninger
afholdt i forbindelse med kapitalforhøjelser. Personaleomkostninger er udgiftsført som andre eksterne om-
kostninger.



Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til
social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgørelser
fra offentlige myndigheder.  Personaleomkostninger indgår i andre eksterne omkostninger i resultatopgørel-
sen.



Finansielle poster



Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabs-
året. Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og tab vedrørende værdipapirer samt gæld og transaktioner i fremmed valuta. Finansielle indtægter og om-
kostninger indregnes med de beløb, der vedrører regnskabsåret.



Skat af årets resultat



Selskabet er ikke skattepligtigt, da det er omfattet af selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19.



Balancen



Tilgodehavender



Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi. Værdien reduceres
med nedskrivning til imødegåelse af forventede tab.



Periodeafgrænsningsposter



Periodeafgrænsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrørende efterfølgende
regnskabsår.
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Regnskabspraksis



Andre værdipapirer og kapitalandele



Andre noterede værdipapirer og kapitalandele indregnet under omsætningsaktiver måles til dagsværdi (børs-
kurs) på balancedagen.



Likvider



Likvide beholdninger omfatter bankindeståender.



Gældsforpligtelser



Gældsforpligtelser i øvrigt er målt til amortiseret kostpris svarende til nominel værdi.
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Note 2019 2018



Andre eksterne omkostninger 1.020.283 637.643



Resultat af primær drift 1.020.283 637.643



2 Finansielle indtægter 8.425.017 3.083.104



3 Finansielle omkostninger 889.553 6.134.757



Årets resultat 6.515.181 -3.689.296



Resultatdisponering:



Overført til overført resultat 6.515.181 -3.689.296



Disponeret 6.515.181 -3.689.296



Resultatopgørelse 1. januar - 31. december



WH Index Growth A/S
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Note 2019 2018



Andre tilgodehavender 38.668 19.691
Periodeafgrænsningsposter, aktiver 89.500 120.967



Tilgodehavender 128.168 140.658



4 Værdipapirer 66.214.021 55.345.061



Likvide beholdninger 9.529.752 31.258



Omsætningsaktiver 75.871.941 55.516.977



Aktiver i alt 75.871.941 55.516.977



WH Index Growth A/S



Balance 31. december



Aktiver
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Note 2019 2018



Selskabskapital 15.000.000 15.000.000
Overført resultat 40.567.987 25.181.148



5 Egenkapital 55.567.987 40.181.148



Kreditinstitutter i øvrigt 19.853.116 14.749.071
Leverandører af varer og tjenesteydelser 1.434 0
Anden gæld 449.404 586.758



Kortfristet gæld 20.303.954 15.335.829



Gæld i alt 20.303.954 15.335.829



Passiver i alt 75.871.941 55.516.977



6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser



Passiver



Balance 31. december
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2019 2018



1 Personaleomkostninger



Lønninger og gager 85.000 85.000



Personaleomkostninger i alt 85.000 85.000



Gennemsnitligt antal medarbejdere 1 1



Personaleomkostninger er omkostningsført som andre eksterne omkostninger.



2 Finansielle indtægter



Kursreguleringer af aktier 6.122.817 681.505
Aktieudbytter 613.941 553.562
Kursreguleringer af obligationer 679.469 1.102.777
Obligationsrenter 427.268 702.226
Værdireguleringer finansielle instrumenter mv. 553.247 43.034
Kursreguleringer udlandskonti 21.870 0
Renteindtægter i øvrigt 6.405 0



8.425.017 3.083.104



3 Finansielle omkostninger



Kursreguleringer af aktier, tab 0 3.294.164
Kursreguleringer af obligationer, tab 462.915 1.243.855
Værdireguleringer finansielle instrumenter mv., tab 366.465 1.455.464
Kursreguleringer udlandskonti, tab 0 43.552
Renteomkostninger 60.173 97.722



889.553 6.134.757



Noter til årsregnskabet



WH Index Growth A/S
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Noter til årsregnskabet



WH Index Growth A/S



4 Værdipapirer



Aktier/inv.bev. Obligationer



Anskaffelsessum 1. januar 31.533.848 20.342.324
Årets tilgang 15.588.673 25.840.747
Årets afgang 13.869.050 23.030.781



Anskaffelsessum 31. december 33.253.471 23.152.290



Opskrivninger 1. januar 1.495.648 1.973.241
Årets op-/nedskrivninger 6.122.817 216.554



Opskrivninger 31. december 7.618.465 2.189.795



Nedskrivninger 1. januar 0 0
Årets ned-/opskrivninger 0 0



Nedskrivninger 31. december 0 0



Regnskabsmæssig værdi 31. december 40.871.936 25.342.085



5 Egenkapital
Selskabs- Overført



kapital resultat I alt



Egenkapital 1. januar 15.000.000 25.181.148 40.181.148
Årets køb af egne kapitalandele 0 -834.500 -834.500
Årets salg af egne kapitalandele 0 9.706.158 9.706.158
Årets resultat 0 6.515.181 6.515.181



Egenkapital 31. december 15.000.000 40.567.987 55.567.987



6 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser



Til sikkerhed for bankgæld er givet pant i værdipapirer til bogført værdi mio. kr. 66.
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wo/8nvu5y7GMHaG/LVXmadmTxtqh84vLCp5w2PzNMRb5K1JDsDvgxOmnPXYEHzh5G6okFuc3NljD
YejKYu72JxgQ3LoLH1YZogmIFHWTcPoPTDh68FeydIRIHz12L9i0EQxv9YnDXCKJXl6BnUzSIW5b
n116IZXWtwO3wCjBkCOZJ85nWH4uqP125Wr0HwH5WVcxkcEQTlJy2mDHe3iUUcKHGXCsBTq+1FlM
uLSCeyTVuyOZEiM1eYmsqKCGQCjeDcpOnHhW23Q2qhw4j/WlMon15YkdRVPJGc+DcPhrrmSf4pdu
EPTF0yDt3LuSaksrrrIj24K8wzFJBLIodU3A4w==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV2luNjQ7IHg2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzgxLjAuNDA0NC4xMTMgU2FmYXJpLzUzNy4zNg==
  challenge -6767351175836485696
  hashsumB baab3476pmYT57113474/SHA512/8112A62E2CFF7BC347A16E0063B3160BA28C34DF465ED2504F1C702B98D6000F7AF372CDFA1533653A1F68CDF32120A7287DC6720D742ED9A7CCDA9A292262E5
  hashsumC 7eb0077cjztr57113474/SHA512/13933C47B609FAEF9087B1C9BDACA89B59E1ED8C2BD22B06E0354C4763D816783622C025F755A1CC867D158AE0B2EB07DFFCC003CEFC2B0BC7658134137D9907
  hashsumD 057b256atmpz57113474/SHA512/AF1638A10F8365F412D73181F1CF1BB8DD4923C3DC558E2657673AC1556BE4B69867889BCA73D6A21CC29CD15A36777866CCDC16E3233506F7B0410FB11319D2
  hashsumE 84feef79nKut57113474/SHA512/F178068BF7480F72941C9FE8ED632761592355D73A9CF32181762259D9EC140701ED665EB71B705CDFFEF9CB9751C41189A83A89338D16890B64AF6325E32894
  hashsumF 786ee17empHy57113474/SHA512/D0F3EEF19F3E4AFED69CEFCDDA04CB8F8113502E2439E0DAFF34810FAF3AA811E6C8EEBEB791D755E8C9E674A5A79D48E6C196C0D660A67304DA2F568D1FE6AC
  hashsumG ccba3a61SRtZ57113474/SHA512/2C9EBB41701D47949FBB9A1FC563F8A93C6C078A659ACF228F7B83741C3124D476A74DC23502AA4A2A01AB9C56D6E02B8863923B08471479BA0B9DE12FD763CE
  TimeStamp MjAyMC0wNC0yNCAxMzozNDoyOCswMjAw




  
 
 
 
 
 
 iLVAdF2mf5meD95jjXlTh2wecv+TGmrXF8Jva8X0Hl0=


 
sMjenXfDkf3f+l9zPboM8vNzc52hDvP8OVTfhOMmWTGdpL5wyf+h2R5L3cQCoV3MwsuraL7aGgwk
AnXcOGPJq3NWdJ2dEN+k0PT5IUQLfyBMByu6k2UP/IZGQes8Pj0l1cWEXMDjhOlTaaxLxKPPttrw
q/gfZXiQOO6qK98Zz89C4VJhNsyO/1ewEQ65pIxbBXY7hDHB3VnUfL83tXzxu6S7u+JygrzrfImp
0CfrJ8UBG+d77+VGRW/a5GuRp9e4RoMGE3TqhSHTkMpQ/mzv9TRU3pCfSOA5Bd4+BOn0ExvAt+M0
GNZJQB02EadUMvGefVYKTGdPUA6Tu13cjw7oZA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgMTAuMDsgV09XNjQ7IFRyaWRlbnQvNy4wOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVDQuMEU7IC5ORVQgQ0xSIDIuMC41MDcyNzsgLk5FVCBDTFIgMy4wLjMwNzI5OyAuTkVUIENMUiAzLjUuMzA3Mjk7IHJ2OjExLjApIGxpa2UgR2Vja28=
  challenge -1853484529590294403
  hashsumB 4af93a9fknNQ57113474/SHA512/D0D141E384F4C628106663EF8200B25C67BE0139AE272C9A0CF3200A3FFC3FA4CB87C2BD1DB7FFE2FDCFFCECC7398C05FF1DD8FB3753725091BD86E0F3B653E9
  hashsumC 057b256atmpz57113474/SHA512/AF1638A10F8365F412D73181F1CF1BB8DD4923C3DC558E2657673AC1556BE4B69867889BCA73D6A21CC29CD15A36777866CCDC16E3233506F7B0410FB11319D2
  hashsumD 3d14a2f5rPWt57113474/SHA512/3B95F83D33FEBFF991188F94268C7BEE6253117BBA27489CBDA8CD2BBD10146AABF5336C5D76699AC2DAC0987D7D0A68A1E0A36E27641242E104C27A0A06053D
  hashsumE ccba3a61SRtZ57113474/SHA512/2C9EBB41701D47949FBB9A1FC563F8A93C6C078A659ACF228F7B83741C3124D476A74DC23502AA4A2A01AB9C56D6E02B8863923B08471479BA0B9DE12FD763CE
  TimeStamp MjAyMC0wNC0yNCAxMzo0ODoxMCswMjAw




  
 
 
 
 
 
 mu3Ofp7rSVMTnwheOOTRbpK/W47wCmnAej1GNk4AgZ4=


 
UjNfdFKBwVyz3JTMRow/4Mg6sIUki269sVtuGxUt5i9XrBSpcvJtCO2IftGQUbGkRsMFE599FkrV
dXEUhp2aPnA0zm8j/BkcTHXs7yVjUd1WToqKGu7bm3pjRk345wYZZRhjIa7eVCoG+97VgSVS5AiA
cnEoM5a2scBXGLK2opFal7/tYJBcIXt0Zon8ZoyQmGOp6UZcY1WXg1qWvDCutYT/J3DxfmT1KrVt
+6KNWxb9GYE0uCt98S3bgd85BLhmsIbiflBX41pg9nPKUDHXaXWmO76/cXvcsUK6h0q0j0023VQD
mDN8WmS5RJmTguqpsPDrxCzlt4LQferxCvmXoA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKE1hY2ludG9zaDsgSW50ZWwgTWFjIE9TIFggMTBfMTUpIEFwcGxlV2ViS2l0LzYwNS4xLjE1IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgVmVyc2lvbi8xMy4wLjUgU2FmYXJpLzYwNS4xLjE1
  challenge 2568091063687243119
  hashsumB 4af93a9fknNQ57113474/SHA512/D0D141E384F4C628106663EF8200B25C67BE0139AE272C9A0CF3200A3FFC3FA4CB87C2BD1DB7FFE2FDCFFCECC7398C05FF1DD8FB3753725091BD86E0F3B653E9
  hashsumC 057b256atmpz57113474/SHA512/AF1638A10F8365F412D73181F1CF1BB8DD4923C3DC558E2657673AC1556BE4B69867889BCA73D6A21CC29CD15A36777866CCDC16E3233506F7B0410FB11319D2
  hashsumD 3d14a2f5rPWt57113474/SHA512/3B95F83D33FEBFF991188F94268C7BEE6253117BBA27489CBDA8CD2BBD10146AABF5336C5D76699AC2DAC0987D7D0A68A1E0A36E27641242E104C27A0A06053D
  hashsumE ccba3a61SRtZ57113474/SHA512/2C9EBB41701D47949FBB9A1FC563F8A93C6C078A659ACF228F7B83741C3124D476A74DC23502AA4A2A01AB9C56D6E02B8863923B08471479BA0B9DE12FD763CE
  TimeStamp MjAyMC0wNC0yNCAxNDoxOToyNSswMjAw




  
 
 
 
 
 
 j+oxjWYnDkhH+RLXK9UU9XJfiCMM4VPfvtcSDDW7gjE=


 
NWrbGQOm2b4vpUAQT08tjtm9+MkNzzL85ksXON4PEALYVn2qkGOJsNaX5qTIR6PC8y5efsujKzYA
3WHBDVXPQ4fBinqCPL29xolXBavwU9gR4IcX2TTSv35A2ktOCLs72dys2ro1HcZtez4mocn8ZWAb
PXawViwTpAniCpcIfJhPliZlpJ30o0p88iNoNoqWPhhQ6Eta6U+48kM8zfFAzHTk+zoqfFddTZQg
RtOGdYc3Ce1qLY50/excK4A7jlcdl2oo8gpOnagy8Ni/VdNmac+flOh7H0YjciWZdQvf1wS6MXpd
e9D/UHz4lEIkMNF6FQpz/uIkxllDc7tu2BaydA==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  host WlhOcFoyNWhkSFZ5SUVSTElFRndVdz09
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyAxMA==
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  openoces_opensign_environment_locale ZGFfREs=
  openoces_opensign_environment_applet_version MS4xMC4w
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTkx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  openoces_opensign_layout_size_height NzQ5
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_layout_size_width MTQyNA==
  openoces_opensign_environment_local_time VGh1IEFwciAzMCAyMDoyMDowNCBDRVNUIDIwMjA=
  hashsumG Y2NiYTNhNjFTUnRaNTcxMTM0NzQvU0hBNTEyLzJDOUVCQjQxNzAxRDQ3OTQ5RkJCOUExRkM1NjNGOEE5M0M2QzA3OEE2NTlBQ0YyMjhGN0I4Mzc0MUMzMTI0RDQ3NkE3NERDMjM1MDJBQTRBMkEwMUFCOUM1NkQ2RTAyQjg4NjM5MjNCMDg0NzE0NzlCQTBCOURFMTJGRDc2M0NF
  hashsumF Nzg2ZWUxN2VtcEh5NTcxMTM0NzQvU0hBNTEyL0QwRjNFRUYxOUYzRTRBRkVENjlDRUZDRERBMDRDQjhGODExMzUwMkUyNDM5RTBEQUZGMzQ4MTBGQUYzQUE4MTFFNkM4RUVCRUI3OTFENzU1RThDOUU2NzRBNUE3OUQ0OEU2QzE5NkMwRDY2MEE2NzMwNERBMkY1NjhEMUZFNkFD
  hashsumE M2QxNGEyZjVyUFd0NTcxMTM0NzQvU0hBNTEyLzNCOTVGODNEMzNGRUJGRjk5MTE4OEY5NDI2OEM3QkVFNjI1MzExN0JCQTI3NDg5Q0JEQThDRDJCQkQxMDE0NkFBQkY1MzM2QzVENzY2OTlBQzJEQUMwOTg3RDdEMEE2OEExRTBBMzZFMjc2NDEyNDJFMTA0QzI3QTBBMDYwNTNE
  hashsumD MDU3YjI1NmF0bXB6NTcxMTM0NzQvU0hBNTEyL0FGMTYzOEExMEY4MzY1RjQxMkQ3MzE4MUYxQ0YxQkI4REQ0OTIzQzNEQzU1OEUyNjU3NjczQUMxNTU2QkU0QjY5ODY3ODg5QkNBNzNENkEyMUNDMjlDRDE1QTM2Nzc3ODY2Q0NEQzE2RTMyMzM1MDZGN0IwNDEwRkIxMTMxOUQy
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu
  hashsumC N2ViMDA3N2NqenRyNTcxMTM0NzQvU0hBNTEyLzEzOTMzQzQ3QjYwOUZBRUY5MDg3QjFDOUJEQUNBODlCNTlFMUVEOEMyQkQyMkIwNkUwMzU0QzQ3NjNEODE2NzgzNjIyQzAyNUY3NTVBMUNDODY3RDE1OEFFMEIyRUIwN0RGRkNDMDAzQ0VGQzJCMEJDNzY1ODEzNDEzN0Q5OTA3
  challenge ODkwNDg3ODczMTY1NjY2NTgxOA==
  hashsumB NGFmOTNhOWZrbk5RNTcxMTM0NzQvU0hBNTEyL0QwRDE0MUUzODRGNEM2MjgxMDY2NjNFRjgyMDBCMjVDNjdCRTAxMzlBRTI3MkM5QTBDRjMyMDBBM0ZGQzNGQTRDQjg3QzJCRDFEQjdGRkUyRkRDRkZDRUNDNzM5OEMwNUZGMUREOEZCMzc1MzcyNTA5MUJEODZFMEYzQjY1M0U5




  
 
 
 
 
 
 maOgLkPBcMdlsnV8h5FUAgpwz4m7QAcMhT70dMpNIQc=


 
rmuhzXvymGt3B+tQ6VkVl90GLGLMXHu3hDyazKH9kBIqUNxYIpTmoTqaXP3NeV/D1ujExsK18N2c
WpkqWkskEO+6SI9T0fDLRKCi02SJQTO+AgZZ0P7pHRgvHxCpzQkAeDqk0WgF9sM7WXvhkHfCY0XL
J3n3Cy8KfgbJPtOL9VMUwcstmLbzwdhkczx0JYA9iIDqkRwkapEPp1rIyuxy5MtDZrhoK/A1gt5G
oT+lM+aa4yfuS49HVZK854skuZggX1yDTref8joIToELG4vxjbFe+EjHr9fXrcYUe2WnM7uVDyZA
b6aJNZXZKquudP5S0eqY4vZFkOMW8gK+CWhxNQ==

 
 
  
  
   
  signtext 
  RequestIssuer ZXNpZ25hdHVyIERLIEFwUw==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKE1hY2ludG9zaDsgSW50ZWwgTWFjIE9TIFggMTBfMTRfNikgQXBwbGVXZWJLaXQvNjA1LjEuMTUgKEtIVE1MLCBsaWtlIEdlY2tvKSBWZXJzaW9uLzEzLjEgU2FmYXJpLzYwNS4xLjE1
  challenge -3265285356545678233
  hashsumB 4af93a9fknNQ57113474/SHA512/D0D141E384F4C628106663EF8200B25C67BE0139AE272C9A0CF3200A3FFC3FA4CB87C2BD1DB7FFE2FDCFFCECC7398C05FF1DD8FB3753725091BD86E0F3B653E9
  hashsumC 057b256atmpz57113474/SHA512/AF1638A10F8365F412D73181F1CF1BB8DD4923C3DC558E2657673AC1556BE4B69867889BCA73D6A21CC29CD15A36777866CCDC16E3233506F7B0410FB11319D2
  hashsumD 3d14a2f5rPWt57113474/SHA512/3B95F83D33FEBFF991188F94268C7BEE6253117BBA27489CBDA8CD2BBD10146AABF5336C5D76699AC2DAC0987D7D0A68A1E0A36E27641242E104C27A0A06053D
  hashsumE ccba3a61SRtZ57113474/SHA512/2C9EBB41701D47949FBB9A1FC563F8A93C6C078A659ACF228F7B83741C3124D476A74DC23502AA4A2A01AB9C56D6E02B8863923B08471479BA0B9DE12FD763CE
  TimeStamp MjAyMC0wNC0zMCAxNDo1MDo0MyswMjAw
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