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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01. — 31.12.
2020 for Investeringsselskabet Artha Safe A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af

EU og yderligere krav i arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01. -

31.12.2020.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen om-
handler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 31. marts 2021

Direktion

Kristian Vaver Myrup
direkter

Bestyrelse

Michael Kjer Klaus Thorsten Wollesen Lund Mads Pilgren
formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Investeringsselskabet Artha Safe A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet Artha Safe A/S for regnskabsaret 1. januar —31. decem-
ber 2020, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestroms-
opgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial

Reporting Standards som godkendt af EU (IFRS) og yderligere krav i arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret
1. januar — 31. december 2020 i overensstemmelse med IFRS som godkendt af EU og yderligere krav i arsregn-

skabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet i revisionspéteg-
ningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-

bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

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

1 henhold til disse regler og krav.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet ved revisi-

onen eller pa anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til

arsregnskabsloven.



Investeringsselskabet Artha Safe A/S 4

Baseret pé det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med regn-
skabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlin-

formation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med IFRS som godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde regnskabet uden vesentlig fejlinformation,

uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsatte driften; at
oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pé grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille

driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklusion. Hej grad
af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil
afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har

indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af regnskabet.

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

revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pé disse risici samt opnar revi-
sionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vasentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation for-
arsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vild-

ledning eller tilsidesettelse af intern kontrol.

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

viteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-

skabsmessige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
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e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med

begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsaette driften.

Hyvis vi konkluderer, at der er en vesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gere opmerksom
pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstrakkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revi-
sionspétegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at selskabet ikke leengere kan fort-

satte driften.

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

der gives et retvisende billede heraf.

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

som vi identificerer under revisionen.

Kebenhavn, den 31. marts 2021

EY Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

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

2020 2019 2018 2017 2016

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og noegletal*
Resultat af investeringsvirksomhed 33.569 35.924 (586) 13.648 8.399
Arets resultat 26.759 30.827 (4.030) 11.685 7.349
Veardipapirer og kapitalandele 859.225 846.036 583.902 399.578 196.066
Aktiver i alt 936.882 960.866 628.596 426.483 210.820
Egenkapital 931.958 958.820 627.659 425.647 210.379
Geldsforpligtelser 4.924 2.046 937 837 441
Soliditetsgrad 99% 99% 99% 99% 99%
Antal aktier ultimo 27.937 24.565 16.784 11.320 5.840
Indre verdi pr. aktie 40.026 39.032 37.396 37.601 36.024
Arets endring i indre verdi 2,55% 4,37% -0,55% 4,38% 4,22%

*4&ndringer i forbindelse med overgangen til IFRS har alene pavirket klassifikationen og indregning og mdlin-
gen af udldn, der ikke er veesentlig i selskabet. Klassifikationen er tilpasset i 2017-2018, mens 2016 ikke er
tilpasset.

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha Safe’s mélsetning er at maksimere afkastet, under hensyntagen til at den strategiske
risiko 1 selskabet svarer til en portefolje bestaende af 100 % realkreditobligationer. Selskabet investerer dog i en
vaesentlig bredere vifte af primert bersnoterede verdipapirer og fonde for at udnytte dette risikobudget bedst

muligt til at opna et hejere langsigtet afkast.

I gennemsnit forventer selskabet at investere 60% 1 realkreditobligationer, 12 % i aktier, 13 % i hgjrenteobliga-
tioner og 15 % i alternative investeringer. De alternative investeringer vil primert veere i Private Debt, Private

Equity og ejendomme. Selskabet mé ikke anvende gearing eller afledte finansielle instrumenter.

Selskabets investeringsstrategi har, malt pa markedsudviklingen fra primo 2008 til ultimo 2020, givet et afkast
pa 5 % p.a. For de kommende ér forventes et noget lavere markedsafkast end i perioden fra 2008-2020 som folge
af et lavere rente- og inflationsniveau. Omvendt forventes selskabets dynamiske allokering pa aktivklasser, samt

udvelgelse af de operationelle investeringer, at bidrage positivt til selskabets afkast.

I perioden fra 2008-2020 har investeringsstrategien i gennemsnit haft en standardafvigelse pa 4,1 % p.a. malt pa
manedsdata. Selskabet forventer samme risiko de kommende &r, som der har varet i perioden fra 2008-2020,
som dakker bade Finanskrisen i 2008-09, Euro krisen i 2011 og Coronakrisen i 2020.
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Ledelsesberetning (fortsat)

De overordnede investeringsrammer fremgar af selskabets vedtaegter og kan kun @&ndres pa en generalforsam-
ling. Investeringsrammerne skal vaere overholdt pa indgaelsestidspunktet for hver enkel investering, og der ma

ikke foretages nye investeringer indenfor en ramme, hvis denne er overskredet:

Aktieandel pa maksimalt 25 % af egenkapitalen
Obligationsandel udover stats- og realkreditobligationer pd maksimalt 25 % af egenkapitalen
Alternative investeringer pa maksimalt 25 % af egenkapitalen

Ingen udsteder i ovenstdende aktivklasser har mere end 5 % af egenkapitalen.

A e

Ingen gearing af egenkapitalen.

Derudover kan selskabets bestyrelse fastlegge investeringsrammer, som er mere snavre end de overordnede

rammer. Den faktiske udnyttelse af rammerne 1 2020 er beskrevet nedenfor i afsnittet om balancen.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Periodens resultat

Selskabets resultat athenger af udviklingen pa de finansielle markeder, idet selskabets investeringer for en stor
del bestar af langsigtede positioner i finansielle aktiver. Selskabet har dog ogsa i begrenset omfang kortsigtede
og mere opportunistiske investeringer, som eksempelvis deltagelse i kapitaludvidelser og bersnoteringer. Der er
fokus p4, at den enkelte position ikke skal kunne pavirke det samlede resultat markant. Dette for at kunne leve

op til selskabets risikoprofil.

Siden etableringen i oktober 2012 er det gennemsnitlige afkast pa 3,6 % p.a. og dette med meget overskuelig

risiko. Standardafvigelsen pa de manedlige afkast siden oktober 2012 har vaeret 2,3 %.

Sharpe Ratio er 1,6, nar der males pa manedlige data siden oktober 2012. Sharpe Ratio viser, hvor stort meraf-
kastet er 1 forholdet til merrisikoen. Begge dele i forhold til en kort pengemarkedsplacering. Sharpe Ratio skal
veere positiv for, at der er skabt et merafkast, og en Sharpe Ratio pa over 1,0 er meget flot, hvis der er tale om en

periode dekkende en hel konjunkturcyklus.

Arets resultat af investeringsvirksomhed pé 33,6 mio.kr. svarer til et investeringsafkast pa 3,21 %. Til sammen-
ligning ville en risikomaessig tilsvarende placering pa 100 % realkreditobligationer have givet et afkast pa 2,75
% for omkostninger i 2020. Efter omkostninger er resultatet 26,8 mio.kr. svarende til en @ndring i Selskabets

indre verdi pr. aktie pa 2,55 %.

Arets investeringsresultat pa 33,6 mio.kr. er fordelt med 26,2 mio.kr. pa aktier, 0,4 mio.kr. p realkreditobliga-

tioner, 5,3 mio.kr. pa virksomheds- og landeobligationer og 1,7 mio.kr. pd @vrige investeringer.



Investeringsselskabet Artha Safe A/S 8

Ledelsesberetning (fortsat)

Aktiemarkederne udviklede sig positivt i 2020, idet danske aktier steg 29 % og globale aktier 6 %. Selskabet fik
et aktieafkast pa danske aktier, som var noget hgjere end markedsafkastet. P4 udenlandske aktier var afkastet
lidt lavere end markedsafkastet. En stor del af aktieinvesteringerne ligger tet op af de relevante markedsindeks
med fokus pa lave omkostninger. Andelen af passive aktieinvesteringer i portefoljen er gget markant de seneste
ar og er fortsat 1 2020. Det samlede aktieafkast var meget tilfredsstillende og positivt pavirket pé alle niveauer
af investeringsbeslutningerne. Strategisk via en overvagt af aktier i kelvandet p4 Coronakursfaldende. Taktisk
via en overvaegt af danske aktier. Operationelt da merafkast i forhold til markedet pa de danske aktier var sterre

end det modsatte pa udenlandske aktier.

Realkreditobligationer gav et svagt positivt afkast pd 0,1 %. Dette er lavere end markedsaftkastet for Nykredit
Realkreditindeks pa 2,75 % 1 2020. Artha’s afkast er dog opnaet med en betydelig lavere renterisiko. Behold-
ningen har en lav renterisiko, da det primert er &ldre hejtforrentede konverterbare obligationer. Afkastet pa 0,4
mio.kr. bestar primeert af en forholdsvis stabil rentemarginal og kun i mindre omfang af kursreguleringer bortset

fra effekten af de ordinare og ekstraordinzere indfrielser ved de fire arlige terminer.

Kreditobligationer gav et pant positivt bidrag til resultatet i 2020 pé 5,3 mio.kr. Dette er meget tilfredsstillende,
idet markedsafkastet pa kreditobligationer generelt var lavt. Corona krisen gav keempe udfordringer for mange
brancher, og der var meget stor forskel pa de enkelte kreditobligationers afkast. Vi har en stor og veldiversificeret
portefelje, som generelt kom godt igennem krisen. Der var dog tre specifikke udstedelser, som 14 i industrier,
der blev ramt héardt og direkte af nedlukningerne. Vi matte bruge meget tid pa disse i forbindelse med at virk-
somhederne blev restruktureret. I to af fondskoderne deltog vi i det centrale restruktureringsarbejde. Alt i alt
kom vi igennem de konkrete restruktureringer med begranset tab, hvilket dermed bidrog positivt (mindre nega-

tivt) til det gunstige samlede resultat.

Hedge Fonde gav et resultat pa -2,2 mio.kr. Afkastet var uacceptabelt, idet den sidste resterende fond var udvalgt
til netop at skulle gore det godt i urolige markeder. Fonden er solgt, og der er ikke laengere hedge fonde i Sel-
skabet. Der forventes ikke at blive investeret i hedge fonde fremadrettet. Private Equity gav et meget tilfreds-
stillende afkast pa 4,1 mio.kr. Bdde de bersnoterede og unoterede fonde bidrog positivt til afkastet. Ejendomme
gav et beskedent negativt resultat pd -0,5 mio.kr. Tabet kan dels henfores til eksponeringen til det bersnoterede
ejendomsselskab ”Fast Ejendom” og dels til ejendomsinvesteringer gennem Artha. De historiske ejendomsafkast
pa begge dele har dog varet meget tilfredsstillende set over en leengere arraekke. @vrige investeringer gav et
afkast pa 0,4 mio.kr., hvilket er tilfredsstillende. Afkastet kan iser henfoeres til en fond, som investerer i ameri-

kanske livforsikringspolicer, samt til en mindre gevinst pd en reassurance-fond.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Periodens omkostninger pa 6,8 mio.kr. deekker over udgifter til Artha for forvaltning af selskabets investerings-
strategi samt evrige omkostninger. Udgifter til kapitalforvaltning indeberer et fast honorar pa 0,35% p.a. af
selskabets egenkapital samt et resultatathengigt honorar pa 2,5 % af afkastet til Artha Kapitalforvaltning A/S.
Ovrige omkostninger deekker depositar, revision, depotgebyr, verdipapircentralregistrering m.v. Depositar har
kostet 0,20 % af egenkapitalen til Artha Fondsmaeglerselskab A/S. Revision, depotgebyr, VP-registrering, bers-
notering samt gvrige omkostninger har udgjort tilsammen 0,03 % af egenkapitalen. Den lebende omkostnings-
procent kan opgeres til 0,59 % af egenkapitalen i 2020, svarende til en omkostning pé 6,1 mio.kr.. Som folge af
det positive afkast er der betalt et resultatathaengigt honorar i 2020 pa 0,7 mio.kr. svarende til 0,07 % af egenka-
pitalen i resultatathengige omkostninger. Alt i alt er Selskabets samlede omkostningsprocent pa 0,66% lavere i
2020 end de 0,69 % 1 2019.

Selskabet har siden 2012 haft Selskabets aktier registreret i Vardipapircentralen samt lavet aftale med Fundcol-
lect A/S som lgbende sikrer opdatering af Selskabets indre verdi i bankernes IT-systemer. Herved kan aktionze-
rer folge Selskabets kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selskabet mere end rigeligt modsva-

res af lavere depot- og handelsomkostninger for aktionarernes beholdninger af Artha Safe i eget depot.

Figur 1: Daglig indre veerdi for Investeringsselskabet Artha Safe A/S fra oktober 2012.
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Selskabets indre vaerdi pr. aktie blev i 2020 gget fra 39.032 kr. primo til 40.026 kr. ultimo 2020 svarende til en
stigning pa 2,55 %. Coronakrisen gav dog betydelige udsving henover aret og et kurstab pa nasten 6% pé de 5
uger fra d. 20. februar til d. 23. marts 2020. Dette tab blev dog gradvist indhentet og arsafkastet gik i plus igen
allerede 1 august méned. Den indre verdi opgeres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for
handel i selskabets aktier, jf. nedenfor. Den forelgbige indre veerdi ultimo 2020 opgjort i Faktaarket udsendt
primo 2021 var 40.028 kr. Der er séledes god overensstemmelse mellem den daglige opgerelse og den reviderede

opgerelse pr. ultimo 2020, idet afvigelsen er pa under 0,01%.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Balance
Portefoljens gennemsnitlige estimerede strategiske risiko var pa 4,7 % og dermed noget over Selskabets mélseet-
ning om en strategisk risiko pé 4,2 % for den stipulerede investeringsstrategi. Dette skyldes primeert lidt flere

aktier og kreditobligationer end stipuleret i investeringsstrategien jf. nedenfor.

Tabel 1: Risikorammer og faktisk udnyttelse af disse i 2020.

Risikorammer Gennemsnit 2020 Interval 2020 Inv. strategi Maks. ramme
Strategisk risiko 4.7% 4,3% - 5,2% 4,2% Ingen ramme
Gearing, Nettogaeld/EK 0,0% 0,0% - 0,0% 0% 0%
Aktieandel i pct. af EK 12,4% 11,8% - 13,1% 12% 25%
Obl. stat + real i pct. af EK 57,2% 47,5% - 63,0% 60% Ingen ramme
Obl. gj stat + real i pct. af EK 18,7% 14,7% - 21,9% 12% 25%
Seerlig/unot i pct. af EK 10,3% 8,6% - 13,4% 16% 25%

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

Selskabets gennemsnitlige aktieandel pa 12,4 % af egenkapitalen var lidt hgjere end den stipulerede strategi.
Aktiebeholdningen bestod primert af individuelle danske aktier kombineret med ETF ere pa udenlandske aktier.
Beholdningen af danske aktier er for en stor dels vedkommende indekseret til passivt at felge Kax Cap indekset.
Beholdningen af udenlandske aktier er primeert placeret i globale ETF’ere, og der er kun en mindre eksponering

tilbage til en enkelt aktivt forvaltet fond. Dette for at holde omkostningerne nede og begraense forvalterrisikoen.

Den gennemsnitlige obligationsandel pa 56,4 % var lidt lavere end den stipulerede strategi med 60 % realkredit-

obligationer. Det skyldes primert, at der blev allokeret til andre typer af obligationer med hojere atkast.

Andelen af virksomheds- og udenlandske obligationer var i gennemsnit 18,7 % og dermed noget hgjere end
strategien pa 12 %. Virksomhedsobligationerne er primert individuelle danske udstedelser eller udstedelser re-
lateret til nordiske virksomheder. Der er en del obligationer udstedt af lokale danske pengeinstitutter. Nogle af
disse er unoterede og kan kun kebes af investorer, der regulativt kategoriseres som professionelle. I arets lgb er
andelen af direkte udlan til virksomheder eget. Det er primert 1. prioritetslén til ejendomsprojekter kontrolleret
af Artha. Lanene er med gode sikkerheder, er givet pa banklignende vilkar og er initieret af Investeringsselskabet
selv. Lanene har en god rentemarginal i forhold til risikoen sammenlignet med mange virksomhedsobligationer,

hvor renten er faldet kraftigt de seneste éar.

De alternative investeringer var ultimo primeert fordelt pa fem private equity fund-of-funds, én vindmelleinve-
stering, én investering i fond med amerikanske livsforsikringspolicer, toogtyve unoterede ejendomsinvesteringer
og ¢én bersnoteret ejendomsinvestering. Vindmelle- og de unoterede ejendomsinvesteringer var via selskaber

stiftet og drevet af Artha og udgjorde ultimo aret 5 % af Selskabets egenkapital.
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Ledelsesberetning (fortsat)

Usikkerhed ved indregning og maling

Barsnoterede vaerdipapirer optages til berskurs. For illikvide vaerdipapirer anvendes estimeret handelsveerdi. Fi-
nansielle instrumenter optages til aktuel markedsvaerdi. Fonde og unoterede aktier optages til estimeret dags-
veerdi. For alle veerdipapirer kan vaerdien ved handel afvige fra veerdien i regnskabet, iser hvis der skal realiseres
med kort varsel. Der er storst usikkerhed pé de illikvide og unoterede verdipapirer. Den samlede usikkerhed pé

portefoljeniveau vurderes dog at vere acceptabel og forholdsvis beskeden.

Risikofaktorer

Selskabets primere risiko er knyttet til afkastet af de investeringer, der foretages. Denne risiko bestér blandt
andet af aktierisiko, renterisiko, valutakursrisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko og afviklingsrisiko. Afkastet, pa
savel enkeltinvesteringer som pa hele egenkapitalen, kan blive negativ. Selskabet har i 2020 fastholdt antallet af

bankforbindelser pa fire.

De starste kommercielle risici relaterer sig saledes til udviklingen i Selskabets investeringer. Forvalteren over-
vager og tilpasser labende investeringerne. Enhver investeringsbeslutning er baseret pa forvalterens forventnin-
ger til fremtiden, sdvel overordnet som i forhold til den konkrete investering. Forvalteren forseger at tilvejebringe
sé fyldestgerende et beslutningsgrundlag som muligt, inden investering foretages. Barsnoterede investeringer
besluttes af Selskabets forvalter, mens unoterede investeringer godkendes af Selskabets bestyrelse baseret pa

indstilling fra forvalteren.

Forvalteren har implementeret forretningsgange og kontrolsystemer til minimering af fejl og besvigelser. Der
arbejdes lgbende pa at udvikle og styrke systemerne. Derudover kontrolleres alle beholdninger og transaktioner
pa savel vaerdipapirer som konti af Selskabets depositar, som er uathangig af Selskabet og forvalteren, og som

er selvstaendig juridisk ansvarlig for disse kontroller.

Forvalterens bogferings-, rapporterings-, styring- og kontrolsystemer bestér af en kombination af eksternt og
internt udviklede systemer. P4 baggrund af disse systemer beregnes daglige indre vaerdier og risikorapporter.

Selskabets ledelse vurderer ikke, at der er veesentlige risici forbundet med méling og rapportering.

Selskabet anvender ekstern assistance fra Deloitte Danmark til opstilling af regnskaber ud fra de til enhver tid
galdende regnskabsstandarder for Selskabet. Regnskabet revideres arligt af selskabets eksterne revision, og det
er et veesentligt succeskriterie, at de samme metoder og principper, som er godkendt i arsrapporten af Selskabets

revisorer, anvendes ved den daglige beregning af indre vardi og bekraefter denne pé statusdagen.

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

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

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

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

massige behandling som Investeringsselskab, er ligeledes en risikofaktor.

Skat

Selskabet er et investeringsselskab, og det er derfor skattefrit, bortset fra at der betales 15% skat af modtagne
aktieudbytter fra danske selskaber. Der geores opmaerksom p4, at aktionaerer 1 Artha Safe skal opgere gevinst og
tab pa aktierne i Artha Safe efter lagerprincippet. Belgbet beskattes som kapitalindkomst for private investorer

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

Aktiekapital

Der er kun én aktieklasse, og alle aktier har samme rettigheder. Selskabet har 158 navnenoterede aktionarer
ultimo 2020. Aktierne er frit omsattelige. Selskabets indre vaerdi offentliggeres dagligt via selskabets hjemme-
side arthasafe.dk.

Antallet af aktier ejet af kunder er @ndret fra 24.565 stk. primo til 23.284 stk. ultimo. Der er i alt udstedt 27.937
stk. aktier, men 4.653 stk. ejes af Selskabet selv ultimo 2020. Kapitalen er i 2020 blevet forhgjet fem gange alt
sammen i starten af aret inden Corona krisen. Kapitalforhgjelserne har, sammen med arets resultat fratrukket

tilbagekeb af egne aktier, mindsket egenkapitalen fra 958,8 mio.kr. til 932,0 mio.kr.

Selskabet ledes af en bestyrelse pa 3-5 personer, som valges pa generalforsamlingen. Alle medlemmer er pa
valg arligt, og der er aktuelt tre personer i bestyrelsen. Selskabets vedtagter kan endres pé generalforsamlingen,
hvilket kreever tilladelse af mindst 2/3 af savel afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen repreesen-

terede stemmeberettigede kapital.

Ledelsen har staende befgjelser, jf. vedtagterne, til at udstede og erhverve egne aktier. Hensigten med befgjel-
serne er at kunne tilpasse kapitalen til efterspergslen efter Selskabets aktier pa ethvert tidspunkt bade i opadga-
ende og nedadgaende retning. Selskabet er en dben fond og styres efter, at der, i det omfang det er muligt, altid
skal kunne udstedes nye aktier, sdfremt der er efterspargsel efter dette, ligesom Selskabet skal kunne tilbagekebe

aktier fra enhver aktioneer, som ensker at realisere sin investering i Selskabet.

Ordrer om tegning afgivet i tidsrummet mellem kl. 0.00 og kl. 14.00 dansk tid afregnes med udgangspunkt i
indre veerdi pa naeste handelsdag, der sé bliver ordredag. Indre verdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekur-
ser tilgeengelige pd ordredagen. Ordrer om tegning afgivet i tidsrummet mellem kl. 14.00 og kl. 24.00 dansk tid
afregnes med udgangspunkt i indre veerdi p& handelsdagen, der folger 2 dage efter dagen, hvor ordren er afgivet.
Indre veerdi beregnes ud fra seneste officielle lukkekurser tilgaengelige pa ordredagen. Dagskursen beregnes som
indre vaerdi baseret pa principperne omkring indregning og maling, jf. ovenfor. Hertil kommer et emissionstil-

leeg/indlesningsfradrag, som fremgér af Faktaarket, der til enhver tid kan ses pé selskabets hjemmeside.
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Selskabet har for forste gang siden stiftelsen i 2012 opkebt egne aktier som endnu ikke er videresolgt ultimo.
Dette er primert sket i forbindelse med Coronakrisen, hvor kunder der enskede likvider eller endret risiko,
solgte Selskabets aktier. Der har veeret stillet indre vaerdi pa alle handelsdage 1 2020, og alle kunder har, nér det
passede dem, kunne kabe eller selge Selskabets aktier. Det har pa intet tidspunkt vaeret nedvendigt at suspendere
handlen med Selskabets aktier, pa trods af de meget store udfordringer med Corona. Selskabets investeringsstra-
tegi og likviditet har séledes bevist i Coronaaret 2020, at Selskabets unoterede aktier er likvide. Dette i et scenario

hvor mange almindelige investeringsforeninger var suspenderet for handel i kortere og laengere perioder.

Det er meget vigtigt for Selskabets ledelse, at aktionarerne til enhver tid kan handle og disponere over deres
formue. Aktietilbagekeb kreever dog, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen overstiger aktiekapi-
talen. Sidstnavnte er rsagen til at aktiernes nominelle sterrelse ved stiftelsen var halvdelen af emissionskursen,
hvilket tilsammen med det lebende resultat har skabt betydelige reserver, som vil kunne handtere eventuelle
fremtidige indlesninger i selv meget ekstreme situationer. Safremt der skulle komme meget store tilbagesalg, vil

der dog kunne indferes et spekulationsvaern for at beskytte de tilbagevearende aktionerer.

Redegorelse for kensmaessig sammensztning af ledelsen
Bestyrelsen anerkender vigtigheden af mangfoldighed i Selskabets ledelse og legger vagt pa, at der er lige
muligheder for alle, herunder for begge kon. Ved indstilling af nye medlemmer til bestyrelsen fokuseres pa

relevante ledelseskompetencer i forhold til Selskabets virke.

Bestyrelsen har som maél at begge kon er reprasenteret i bestyrelsen, men bemarker at antallet af bestyrelses-

medlemmer er begraenset. Aktuelt bestar bestyrelsen af tre medlemmer, som alle er mand.

Selskabet har ikke fastsat politikker for kensmaessig sammensatning i den evrige ledelse, da denne kun bestér

af én person.

Usadvanlige forhold

Der har ikke veret useedvanlige forhold i selskabets virksomhed.

Begivenheder efter regnskabsirets afslutning

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

Selskabets afkast af egenkapitalen athanger af udviklingen pa de verdipapirer, som Selskabet har investeret i.
Med Artha’s aktuelle forventninger til afkast for de forskellige aktivklasser forventes et gennemsnitligt investe-
ringsafkast de kommende ar pa 2,2 % p.a. for omkostninger. Resultatet vil dog atheenge af udviklingen pa de
finansielle markeder, herunder iser aktiekurser, renteudvikling og valutakurser samt udviklingen for de konkrete

veerdipapirer i Selskabets portefolje.

Ledelseshverv

Ledelsen i selskabet har folgende ledelsesposter i andre erhvervsvirksomheder:

Michael Kjar, Formand

Artha Holding A/S Formand

Artha Kapitalforvaltning A/S Formand

Artha Fondsmaglerselskab A/S Formand
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S Formand
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA OPTIMUM A/S Formand
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S Formand
Investeringsselskabet Artha DMax A/S Formand

Core Leasing A/S Formand
Realfiction AB Formand
Realfiction ApS Formand
Realfiction Lab ApS Formand
Menucard AB Formand

Menupay ApS Formand
Telecenteret A/S Formand

TC-Go A/S Formand

Theis Vine ApS Formand

Bredrene A. & O. Johansen A/S Neestformand

AO Invest A/S Nestformand
Kraks Fond Bestyrelsesmedlem
Jacobsgaard Investment Advisory ApS Bestyrelsesmedlem
Kjer 11-11-11 ApS Bestyrelsesmedlem
Paul Kjer Invest A/S Bestyrelsesmedlem
Paul Kjer Invest 1991 ApS Bestyrelsesmedlem
PR Trading-Flekota A/S Bestyrelsesmedlem
Ove K. Invest A/S Bestyrelsesmedlem
PWT Group A/S Bestyrelsesmedlem
Menupay Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Invest Group A/S Adm. direkter,

bestyrelsesmedlem
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Mads Pilgren, Bestyrelsesmedlem:
Artha Holding A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Kapitalforvaltning A/S Bestyrelsesmedlem
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S Bestyrelsesmedlem
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA OPTIMUM A/S Bestyrelsesmedlem
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S Bestyrelsesmedlem
Investeringsselskabet Artha DMax A/S Bestyrelsesmedlem
MOSS CPH A/S Bestyrelsesmedlem
Pilgren ApS Direktor
Pilgren Holding ApS Direktor
Pilgren Holding I ApS Direktor
Pilgren Properties SL Direktor
Asiros A/S Direktor
Asiros Nordic A/S Direktor
Asiros HoldCo A/S Bestyrelsesmedlem
Klaus Lund, Bestyrelsesmedlem:
Artha Daligvarerbutikker A/S Direktor
Dansk Svensk Ejendomsinvestering ApS Direktor
Komplementarselskabet Fredens Gaard ApS Adm. Direktor
Brensholm ApS Direktor
Brensholm Holding ApS Direktor
CARGO CARE INTERNATIONAL ApS Direktor
ARTHA ApS Adm. Direktor
ARTHA VINDM@LLER A/S Direktor
Codoff A/S Formand
Artha Ejendomme Vest I1I A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Orangerierne P/S Bestyrelsesmedlem
Artha Ved Vandet P/S Bestyrelsesmedlem
Artha Milnersvej P/S Bestyrelsesmedlem
Vadstrupvej 35-41 A/S Bestyrelsesmedlem
Byggeselskabet Fredericia Oase ApS Bestyrelsesmedlem
Artha Norcod III A/S Bestyrelsesmedlem
PARATUS EJENDOMME ApS Bestyrelsesmedlem
Artha Cod Ansvarligt Lan P/S Bestyrelsesmedlem
Artha Ejendomme Vest II A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Norcod A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Norcod II A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Vallg Strand A/S Bestyrelsesmedlem
Investeringsselskabet Artha DMax A/S Bestyrelsesmedlem
Trylleskoven @7 P/S Bestyrelsesmedlem
Artha Apollovej P/S Bestyrelsesmedlem
Artha VAB I P/S Bestyrelsesmedlem


https://data.biq.dk/entities/Dansk+Svensk+Ejendomsinvestering+ApS/26293901/visited
https://data.biq.dk/entities/Komplementarselskabet+Fredens+Gaard+ApS/26027774/visited
https://data.biq.dk/entities/Br%C3%B8nsholm+ApS/26293939/visited
https://data.biq.dk/entities/Br%C3%B8nsholm+Holding+ApS/26293929/visited
https://data.biq.dk/entities/CARGO+CARE+INTERNATIONAL+ApS/1652026/visited
https://data.biq.dk/entities/ARTHA+ApS/1957460/visited
https://data.biq.dk/entities/ARTHA+VINDM%C3%98LLER+A+S/1950676/visited
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Artha VAB II P/S Bestyrelsesmedlem
Investeringsselskabet Artha Responsible A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Rungsted Husene A/S Bestyrelsesmedlem
K/S LAHTI og KUOPIO Bestyrelsesmedlem
K/S Fredens Gaard Bestyrelsesmedlem
RS Trylleskoven 2 ApS Bestyrelsesmedlem
Artha Ejendomme Vest A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Skovly P/S Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Skovly A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Trylleskoven A/S Bestyrelsesmedlem
Holistic House Daycare ApS Bestyrelsesmedlem
Artha Folager A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Teglholmsgade A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Brensholm P/S Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Bronsholm A/S Bestyrelsesmedlem
K/S Gg Ved Stadsgraven 15 Bestyrelsesmedlem
Artha Stadsgraven A/S Bestyrelsesmedlem
Holistic House Orestad A/S Bestyrelsesmedlem
Copenhagen Hotel Invest ApS Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Toldbodhuse A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Qrestad A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Ejerlejligheder IT P/S Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder IT A/S Bestyrelsesmedlem
Scanpartners International A/S Bestyrelsesmedlem
Cargo Air A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Cargo A/S Bestyrelsesmedlem
Strandvejen 449 A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Ejerlejligheder I P/S Bestyrelsesmedlem
Artha Dagligvarebutikker A/S Bestyrelsesmedlem
ARTHA EJERLEJLIGHEDER I PENSION ApS Bestyrelsesmedlem
Komplementarselskabet Artha Ejerlejligheder I A/S Bestyrelsesmedlem
Store Kongensgade Ejerlejligheder A/S Bestyrelsesmedlem
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S Bestyrelsesmedlem
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA OPTIMUM A/S Bestyrelsesmedlem
Artha Vindmeller A/S Bestyrelsesmedlem
Kristian Myrup, Direkter:

ARTHA ApS Direktor
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA OPTIMUM A/S Direktor
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA MAX A/S Direktor
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA RESPONSIBLE A/S Direktor
INVESTERINGSSELSKABET ARTHA DMAX A/S Direktor

CTLK INVEST ApS Direktor


https://data.biq.dk/entities/K+S+Fredens+Gaard/26072747/visited
https://data.biq.dk/entities/RS+Trylleskoven+2+ApS/27285881/visited
https://data.biq.dk/entities/Artha+Ejendomme+Vest+A+S/28779507/visited
https://data.biq.dk/entities/Artha+Skovly+P+S/28775955/visited
https://data.biq.dk/entities/Komplementarselskabet+Artha+Skovly+A+S/28763922/visited
https://data.biq.dk/entities/Artha+Trylleskoven+A+S/28759005/visited
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Resultatopgerelse og totalindkomstopgerelse

Indteegter fra investeringsvirksomhed

Udgifter fra investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger

Resultat af primzer drift

Arets resultat

Anden totalindkomst

Der har ikke vaeret transaktioner pa anden totalindkomst.
Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat

Gennemsnitlig antal aktier i omleb

Resultat pr. aktie

2020 2019
Note t.kr. t.kr.
3 88.906 65.742
4 (55.346) (29.818)
33.560 35.924
5,6 (6.801) (5.097)
26.759 30.827
26.759 30.827
26.759 30.827
26.759 30.827
27.379 19.342
977 1.594
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Balance
2020 2019

Note t.kr. t.kr.
Langfristede aktiver
Udlén 7 4.267 4.101
Langfristede aktiver i alt 4.267 4.101
Kortfristede aktiver
Udlén 7 28.711 16.462
Mellemverende vedr. handlingsafvikling 37.510 56.701
Andre tilgodehavender 8 6.905 6.774
Tilgodehavender i alt 73.126 79.938
Obligationer 634.992 619.784
Kapitalandele 224.233 226.252
Veardipapirer og kapitalandele i alt 10,12 859.225 846.036
Likvider 264 30.792
Kortfristede aktiver i alt 932.615 956.765
Aktiver i alt 936.882 960.866
Egenkapital
Selskabskapital 11 419.055 368.475
Overfort resultat 512.903 590.345
Egenkapital i alt 931.958 958.820
Kortfristede forpligtelser
Anden geeld 9 4.924 2.046
Kortfristede forpligtelser i alt 4.924 2.046
Passiver i alt 936.882 960.866
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Egenkapitalopgerelse
Overkurs
Aktie- ved emis- Overfort
kapital sion resultat I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 01.01.2020 368.475 0 590.345 958.820
Kapitalforhgjelse 50.580 79.125 0 129.705
Keb af egne kapitalandele 0 0 (192.689) 0
Salg af egne kapitalandele 0 0 9.364 0
Overfeorsler til/fra andre reserver 0 (79.125) 79.125 0
Arets resultat 0 0 26.759 26.759
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Arets totalindkomst 0 0 26.759 26.759
Egenkapital 31.12.2020 419.055 0 512.903 931.958
Egenkapital 01.01.2019 251.760 0 375.899 627.659
Kapitalforhgjelse 116.715 183.619 0 300.334
Overforsler til/fra andre reserver 0 (183.619) 183.619 0
Arets resultat 0 0 30.827 30.827
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Arets totalindkomst 0 0 30.827 30.827
Egenkapital 31.12.2019 368.475 0 590.345 958.820
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Pengestromsopgorelse
2020 2019
Note t.kr. t.kr.

Arets resultat 26.759 30.827
Reguleringer
Urealiserede verdireguleringer af veerdipapirer
og kapitalandele (16.279) (22.270)
ZEndringer i driftskapital (16.279) (22.270)
Zndringer i tilgodehavender 19.060 (37.840)
Zndringer 1 kortfristede forpligtelser 2.878 1.110
Andringer i udlan (12.415) (15.405)
Pengestromme fra driftsaktivitet 20.003 (43.578)
Netto keb og salg af veerdipapirer og kapitalandele 3.089 (239.863)
Pengestremme til investeringsaktivitet 3.089 (239.863)
Arets emissioner, indbetalt kapital 129.705 300.334
Netto keb og salg af egne aktier (183.325) 0
Pengestromme fra finansieringsaktivitet (53.620) 300.334
Andring i likvider (30.528) 16.892
Likvider pr. 01.01 30.792 13.901
Likvider pr. 31.12 264 30.792
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis
Arsrapporten for Investeringsselskabet Artha Safe A/S for 2020 er aflagt i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS), som er godkendt af EU og yderligere krav i arsregnskabsloven klasse C

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

Zndringer i anvendt regnskabspraksis
IASB har udsendt folgende nye regnskabstandarder og fortolkningsbidrag, med virkning fra 1. januar 2020, der
ikke er obligatoriske for Investeringsselskabet Artha Optimum A/S ved udarbejdelsen af arsrapporten for 2020:
e Tilleg til IFRS 16 "Leasing” vedrarende Covid-19 relaterede leje koncessioner
e Tilleg til [FRS 3 ”Virksomhedssammenslutninger”, der vedrerer definitionen af en virksomhed
e Tilleg til IAS 1 “Preesentation af regnskaber” og IAS 8 “Anvendt regnskabspraksis, @ndringer i regn-
skabsmaessige sken og fejl” vedrerende en mindre andring til definitionen af vasentlighed
e Tilleg til IFRS 9, IAS 39 og IFRS 7 vedrerende rente benchmark reform

Ingen af ovenstdende standarder har veasentlig indvirkning pa indregning eller maling i 2020.

Standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tridt i kraft
IASB har udsendt forslag til felgende nye standarder og fortolkningsbidrag som endnu ikke er godkendt i EU,
og som ferst forventes at blive godkendt 1 2021. Ingen af disse forventes at f& vaesentlig indvirkning pa regn-

skabsafleeggelsen.
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Vasentlige regnskabspraksis og sken
Ved udarbejdelsen af arsregnskabet foretager ledelsen en raekke regnskabsmeessige vurderinger, der danner
grundlag for preesentation, indregning og maling af selskabets aktiver og forpligtelser. De vasentligste regn-

skabsmaessige vurderinger fremgar af note 2.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balancedagen, er sand-
synligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan méles pélideligt. Aktiver

fjernes fra balancen, nér det ikke leengere er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet.
Keb og salg af finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i balancen pé aftaledagen.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér selskabet som folge af en begivenhed, indtruffet for eller pa balancedagen,
har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives ekonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen, og forpligtelsens vardi kan méles palidelig. Forpligtelser fjernes fra balancen, nar det ikke laengere

er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfti forpligtelsen.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris, dog males investeringsaktiver ved ferste ind-
regning til dagsveerdi, hvilket typisk svarer til kostpris eksklusiv direkte atholdte omkostninger. Méaling efter
forste indregning sker som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost. Der tages hensyn til begivenheder,
der fremkommer i perioden fra balancedagen frem til afleggelse af arsrapporten, som be- eller afkreafter forhold,

der eksisterede pa balancedagen.

I totalindkomstopgerelsen indregnes indtagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de

beleb, der vedrerer regnskabséret.

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

dagens kurs.

Tilgodehavender, geldsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balan-

cedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og

balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.
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Totalindkomstopgerelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og kurstab pa vaerdipapi-
rer samt renteindtegter og —udgifter vedrerende vardipapirer og bankindestaender. Endvidere er valutakursre-

guleringer knyttet til veerdipapirer og bankindestaender indregnet i resultat af investeringsvirksomhed

Andre eksterne omkostninger
Andre omkostninger omfatter omkostninger, der er atholdt i aret forbundet med selskabets investeringsaktivitet,

herunder omkostninger til administration og revision.
Personaleomkostninger omfatter honorar til bestyrelsesmedlemmer.

Skat
Selskabets aktionarer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens § 19. Selskabet er derfor ikke et selvstendigt
skattesubjekt, hvorfor der ikke svares skat af &rets resultat. Selskabet beskattes udelukkende af modtagne aktie-

udbytter, som er indregnet i udbyttet under posten “resultat af investeringsvirksomhed”.

Balance

Udlan

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

Reguleringer til imedegaelse af tab som felge af kreditrisiko indregnes i resultatopgerelsen under regnskabspo-

sten udgifter til investeringsvirksomhed. Kreditrisikoen udger sandsynligheden for, at 14ntager misligholder sine

betalingsforpligtelser. Opgerelsen af det forventede kredittab athanger af, om der er indtruffet en vesentlig

stigning i kreditrisikoen siden forste indregning. Opgerelsen af nedskrivninger felger en model med tre stadier:

e Stadie 1 omfatter aktiver, hvor der ikke er sket en betydelig stigning i kreditrisiko. I dette stadie beregnes
nedskrivningerne svarende til det forventede kredittab i 12 méneder.

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

o Stadie 3 omfatter kreditforringede aktiver. I dette stadie beregnes nedskrivningerne baseret pa en individuel

vurdering af kredittabet 1 aktivets levetid.
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Stadieinddelingen er baseret pa et skon, af hvad kreditrisikoen er pé de enkelte kunder, og revurderes lobende.
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender fores pa en korrektivkonto, som modregnes under udlan.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Veardipapirer og kapitalandele
Veardipapirer og kapitalandele, der er indregnet under kortfristede aktiver omfatter primeert aktier og obligatio-
ner. Verdipapirer og kapitalandele méles til dagsverdi. Dagsverdireguleringer indregnes i totalindkomstopge-

relse under ”Resultat af investeringsvirksomhed”.

Likvider

Likvider omfatter indestédende i pengeinstitutter.

Egenkapital
I forbindelse med aktionarernes ret til indlesning af aktier kan selskabet opkebe og besidde egne aktier. Kost-

prisen pa den eventuelle beholdning af egne aktier ved regnskabsarets udleb modregnes under reserverne.

Selskabets aktionarer har ret til at tilbageselge kapitalandele til selskabet, jf. vedtegterne. Selskabet opfylder
kriterierne for, at kapitalandelene klassificeres som egenkapital. Indlesningsretten er ikke ubetinget, idet selska-

bets ledelse kan suspendere indlesningen.

Forpligtelser

Forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel verdi.

Pengestromsopgerelsen
Pengestramsopgerelsen prasenteres efter den indirekte metode, og viser selskabets pengestremme for aret for-
delt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt

likvider ved arets begyndelse og afslutning.

Pengestromme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktiviteter opgeres som érets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, og a&ndrin-

ger i driftskapital.
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Pengestromme fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktiviteter omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af finansielle aktiver

samt verdipapirer og kapitalandele under langfristede aktiver.

Pengestromme fra finansieringsaktivitet
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i sterrelse eller ssmmensatning af selskabskapital

og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an og afdrag pa rentebaerende geld.

Hoved- og negletal
Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens galdende version af
” Anbefalinger & Nogletal”:

Nogletal Beregningsformel Nogletal udtrykker

Soliditetsgrad (%) = Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke
Samlede aktiver
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2. Vasentlige regnskabsmaessige skon og usikkerheder

Investeringsselskabet Artha Safe A/S investerer i en reekke unoterede virksomheder, hvor omsetteligheden og
indtjeningen er bestemt af udviklingen i markedsforholdene. Der kan derfor vere usikkerhed om de underlig-
gende veardier, fordi disse maske ikke til enhver tid og under alle markedsforhold vil vere realiserbare. Som

folge heraf er de urealiserede vardireguleringer og dagsverdien af kapitalandele forbundet med sken.

Denne usikkerhed kan vere storre i perioder med hgj volatilitet i de finansielle markeder, ligesom konjunktu-
rerne ogsé pavirker indtjeningen i de underliggende selskaber. Metoder og forudsetninger for opgerelsen af

dagsverdien af investeringer beskrevet i note 12.

2020 2019

t.kr. t.kr.
3. Indtzegter fra investeringsvirksomhed
Urealiseret kursgevinst aktier og obligationer 30.959 30.707
Realiseret kursgevinst aktier og obligationer 15913 5.343
Renteindteegter fra obligationer, lan mv. 29.731 22.824
Valutakursgevinst, bankindestaende 16 0
Aktieudbytte 12.286 6.868

88.906 65.742

4. Udgifter fra investeringsvirksomhed

Urealiseret kurstab aktier og obligationer 14.680 8.436
Realiseret kurstab aktier og obligationer 40.554 21.205
Renteudgift, bankindestaende 79 74
Valutakurstab, bankindestdende 9 13
Nedskrivninger pa udlan til amortiseret kostpris 24 89

55.346 29.818

5. Andre eksterne omkostninger

Depositar- og depotomkostninger 2.236 1.547
Rédgivnings- og advokatomkostninger 77 0
Revisionsomkostninger 61 59
Transaktionsomkostninger og -gebyrer 81 91
Portefoljeforvaltningsgebyrer m.v. inkl. perf.fee 4.319 3.378
@vrige omkostninger 27 22

6.801 5.097
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Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisor, EY Godkendt Revisionspartnerselskab, udgjorde:

2020 2019
t.kr. t.kr.
Lovpligtig revision 61 57
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0 2
61 59
6. Personaleomkostninger
Gager og lenninger 0 0
Pensioner (bidragsbaserede) 0 0
Andre omkostninger til social sikring 0 0
0 0
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1 1
Bestyrelseshonorar 27 22
Len og gager
Bidragsbaserede pensionsordninger
20 22

Selskabet har i 2020 veret forvaltet af Artha Kapitalforvaltning A/S, CVR nr. 36042362. Andel af honorar til
bestyrelsen i Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2020 samlet t.kr. 21 (2019: 16 t.kr.). Andel af lenudgifter
til direktionen i Artha Kapitalforvaltning A/S udgjorde i 2020 samlet t. kr. 430, hvoraf t.kr. 0 udgjorde variabel
len (2019: fast lon t.kr. 320, variabel lon t.kr. 0). Selskabets andel af lonudgifter til gvrige medarbejdere udgjorde
t. kr. 1.171 (2019: tkr. 974). Fondens andel af de respektive lenudgifter er opgjort forholdsmeessigt baseret pé
forholdet mellem det forvaltningsfee, som er betalt til forvalteren i forhold til de samlede forvaltningsfee opkree-

vet af Artha Kapitalforvaltning A/S af de Alternative Investeringsfonde og af de diskretionsere mandater i 2020.
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2020 2019
t.kr. t.kr.
7. Udlan
Udlan brutto 33.023 20.671
Nedskrivningssaldo primo (108) (19)
Arets nedskrivninger (24) (89)
Tilbageforte nedskrivninger 88 0
Nedskrivningssaldo ultimo 45) (108)
Udlan netto 32.978 20.562

Udlan er allokeret til stadie 1 baseret pa en konkret vurdering af kreditrisikoen. Der har i perioden ikke veeret
flyt mellem stadier. Nedskrivningen er baseret pa selskabets nedskrivningsmodel i henhold til reglerne i IFRS 9.
Realiseret tab pa udlan er 0 t.kr. (2019: 0 t.kr.). Udlén indregnet i balancen udger 32.978 t.kr. (2019: 20.562
t.kr.), hvoraf 28.711 t.kr. (2019: 16.492 t.kr.) er kortfristet. Der er udlan til byggeprojekter mod sikkerhed og til

ovrige Invest selskaber forvaltet af Artha.

8. Andre tilgodehavender

Tilgodehavende obligationsrenter, lanerenter mv. 6.905 6.774
6.905 6.774

9. Anden geeld

Skyldige portefoljeforvaltergebyrer 1.605 792

Skyldige depositar- og depotomkostninger 547 1.204

Skyldige transaktionsomkostninger og -gebyrer m.v. 2.772 51
4.924 2.046

10. Verdipapirer og kapitalandele

Udenlandske obligationer 43.749 36.830
Danske obligationer 591.243 582.954
Barsnoterede udenlandske aktier 84.073 87.712
Borsnoterede danske aktier 68.858 76.721
Unoterede udenlandske aktier 20.872 30.577
Unoterede danske aktier 50.430 31.241

859.225 846.036
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2020 2019
t.kr. t.kr.
11. Aktiekapital
Aktiekapital primo 368.475 251.760
Kontant kapitaludvidelse 50.580 116.715
Aktiekapital ultimo 419.055 368.475
Aktiekapitalen bestar af 27.937 aktier a 15.000 kr.
Antal aktier har udviklet sig saledes:
Antal aktier primo 24.565 16.784
Nytegnede aktier 3.372 7.781
Antal aktier ultimo 27.937 24.565
Beholdning af egne aktier
Antal aktier primo 0 0
Periodens keb 4.899 0
Periodens salg (246) 0
Antal stk. ultimo 4.653 0
I procent af samlet antal stk. 16,6% 0

Selskabet vurderer lobende muligheden for at optage nye aktionarer ved udvidelse af aktiekapitalen. Ifelge sel-
skabets vedtagter har enhver aktionzr ret til at kreeve sine aktier indlest af selskabet og at selskabet i yderste
konsekvens kan besluttes likvideret af aktionaererne, hvis der ikke er tilstreekkelige midler i selskabet til opfyl-
delse af kapitalkravene i selskabsloven. Ved kab af egne aktier har selskabet ingen interesse i at beholde disse
aktier og gensalger aktierne til nye eller eksisterende aktionaerer. Det er i sagens natur ikke muligt at estimere

forventede kapitaludvidelser eller kab af egne aktier i det kommende éar.
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t.kr. t.kr.
12. Finansielle risici og finansielle instrumenter
Kategorier af finansielle instrumenter:
Veardipapirer og kapitalandele 859.225 846.036
Finansielle aktiver, der males til dagsveerdi via resultatopgerelsen 859.225 846.036
Udlan 32.978 20.562
Likvider 264 30.792
Mellemverende vedr. handelsafvikling 37.510 56.701
Andre tilgodehavender 6.905 6.774
Finansielle aktiver, der males til amortiseret kostpris 77.657 114.830
Anden geeld 4.924 2.046
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 4.924 2.046

Alle finansielle forpligtelser forfalder til betaling inden for 12 méaneder.

Risikorammer
Investeringsbegraensningerne fremgér af Selskabets vedtaegter. Samtlige geeldende investeringsbegransninger,

samt en opgerelse af niveauet pd hvert enkelt omréde, fremgér nedenfor. Alle pct. angivelser er 1 forhold til

selskabet egenkapital.
Risikorammer Gennemsnit 2020 Interval 2020 Inv. strategi Maks. ramme
Strategisk risiko 4,7% 4,3% - 5,2% 4,2% Ingen ramme
Gearing, Nettogeeld/EK 0,0% 0,0% - 0,0% 0% 0%
Aktieandel i pct. af EK 12,4% 11,8% - 13,1% 12% 25%
Obl. stat + real i pct. af EK 57,2% 47,5% - 63,0% 60% Ingen ramme
Obl. gj stat + real i pct. af EK 18,7% 14,7% - 21,9% 12% 25%
Seerlig/unot i pct. af EK 10,3% 8,6% - 13,4% 16% 25%

Serlige/unoterede investeringer, er investeringer i instrumenter, der ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked (i E@S-lande) ekskl. obligationer, som er registreret i VP Securities eller som via dokumentationen er

sammenlignelige med bersnoterede obligationer.
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Med udgangspunkt i ESMAs retningslinjer for at udregne risiko til brug i nedenstaende risikoindikator, er Sel-
skabets arlige standardafvigelse pa ugentlige data udregnet til 2,6 %. Dette medferer en placering under nr. 3

pé nedenstaende skala (2 % - 5 %).

Lav risika Hoj risiko ’
Typisk lavt afkast Typisk hejtafkast

HET ODEO R

Risikofaktorer

Forst og fremmest indebarer selve valget om aktiv investering en risiko i sig selv. Det er en forudsatning, at
investor i Selskabet er bekendt med og accepterer denne risiko. Desuden skal investor veere opmaerksom pa, at
risikoen forbundet med forskellige investeringer kan variere i hgj grad. Det er derfor vigtigt at fastlegge en

risiko- og investeringsprofil, s& udvelgelsen af investeringen stemmer overens med forventninger og krav.

Sammenlagt ma der ved investering i Selskabet accepteres en lav risiko. Denne alternative investeringsfond er

muligvis ikke egnet for investorer, som har en investeringshorisont pd mindre end 2 &r.

Coronakrisen har ikke @ndret pa vores opfattelse af risiko, méling af denne, strategien for investeringerne eller
for driften i gvrigt. Som navnt i ledelsesberetning fungerede det eksisterende set-up, og der blev stillet indre

veerdi og kunne handles alle dage.

Nedenfor folger de risici, der er forbundet med investeringerne:

Operationel og metodisk risiko
En vesentlig del af risikoen forbundet med en investering i Selskabet, er de operationelle instanser i form af
administration, formidling og forvaltning. Disse omrader er sérbare overfor personlige eller systemmaessige fejl

for eksempel i1 forbindelse med vedligeholdelse af systemer og udfersel af transaktioner.

Derudover medferer selve investeringsstrategien og grundlaget for denne en risiko. Dette gor sig geeldende bade
i forhold til den rent teoretiske analyse af forhold m.m. men ogsa i forhold til personlige vurderinger, antagelser

m.m.

For at undga, og forebygge fejl i de operationelle instanser er der fastlagt forretningsgange, fremgangsmader og

kontrolinstanser, som sikrer, at risikoen forbundet med de operationelle instanser mindskes mest muligt.
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Rente- og konverteringsrisiko

Rente- og kursrisiko eksisterer i form af risiko for at renten endrer sig, hvilket vil medfere tab eller gevinst for
iser beholdning af realkreditobligationer og virksomhedsobligationer, hvor kursen vil falde, hvis renten stiger
og vice versa. Rente- og kursrisiko kan estimeres ud fra portefeljens varighed, som giver en indikation af kurs-
pavirkningen for en given obligation ved en @ndring i den tilherende rentesats pa 1 procentpoint. Hgjere varig-

hed er derved forbundet med sterre risiko for en given obligation. Renterisikoen styres aktivt i Selskabet.

Konverteringsrisikoen ger sig gaeldende for fastforrentede realkreditobligationer. Udstedere af realkreditobliga-
tioner har ret til at indfti realkreditobligationer til kurs 100. Herved risikerer Selskabet at {4 indfriet obligationer
for tid til en lavere kurs, end den som obligationer er indkebt til. Konverteringsomfanget athaenger primeert af
renteniveauet, men athanger ogsa af individuelle forhold for den enkelte obligationsserie sdésom debitorsam-

mensatningen og de historiske udtrackninger.

Konverteringsomfanget atha@nger primert af renteniveauet, men athenger ogsé af individuelle forhold for den
enkelte obligationsserie sdsom debitorsammensatningen og de historiske udtraekninger. Konverteringsrisikoen
er storst, nar renten er lav og har veret faldende, séledes at de lantagere som ikke tidligere har anset det for
optimalt at omlagge deres lan til nye fastforrentede realkreditobligationer med lavere rente, nu kan gare det med
endnu sterre gevinst til folge. Konvertering kan ske ved hver rentebetaling og dermed typisk hvert kvartal. Alle
lantagere vil dog ikke konvertere p& samme tidspunkt, og nogle vil uanset gevinstens sterrelse aldrig omlegge
deres 14n. Lantagerne vil typisk begynde at omlegge lan, nar der kan optages nye lan, med en rente som er 1,5-
2,0%-point lavere end den eksisterende. Omfanget af konverteringer athenger, udover renteniveauet, ogsé af
blandt andet antallet af ejendomshandler, aktivitet relateret til omlagningskampagner i diverse realkreditudby-
dere, samt hvor stor en del af de oprindelige ldntagere, som allerede har konverteret pa et tidligere tidspunkt. De
historiske udtreekninger i en given obligationsserie vil typisk falde over tid i takt med, at de mest konverterings-

aktive lantagere forsvinder ud af serien. De historiske udtraekninger er derfor en vigtig indikator for at estimere

Det fremtidige udtreekningsniveau, nér der samtidig tages hojde for forventede @ndringer i renteniveau, ejen-

domshandler mv. jf. ovenfor.

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

krete valg af obligationer.
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Valutarisiko
Investering i vaerdipapirer, som er noteret i udenlandsk valuta, medferer en valutarisiko. Valutarisiko er forarsa-
get af makrogkonomiske bevagelser og begivenheder og kan derfor vere fuldsteendig uden sammenhang med

det specifikke aktiv, som Selskabet har investeret i.

For nogle aktiver, sdsom aktier i multinationale selskaber og statsobligationer, vil der dog ofte vare en sammen-
hang mellem kursudviklingen pa aktivet og pa valutaen saledes, at disse ikke kan ses adskilt. Sidanne valutari-
sici vil typisk ikke blive afdekket. Selskabet investerer sterstedelen af portefaljen i DKK eller EUR.

Selskabet kan foretage indirekte eller direkte eksponeringer i udenlandsk valuta, hvis det forventes at der er

potentiale for positiv udvikling i den givne valuta i forhold til DKK.

Kreditrisiko
Investering i virksomheds- og statsobligationer medferer en kreditrisiko, som folge af, at modparten potentielt
ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Denne kreditrisiko varierer betydeligt alt efter om investeringen

vedrorer stats-, realkredit- eller virksomhedsobligationer.

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

hvor AAA og C fx er henholdsvis den bedste og dérligste rating som Standard & Poor’s kan give en udsteder.

Selskabet investerer ogsa i obligationer og udlan som ikke har en rating. Alle obligationer og udlan, uanset rating
eller ej, analyseres af Selskabet selv med henblik pa at vurdere kreditrisikoen. Der kan investeres i bade obliga-
tioner og udlan med savel lav som hej kreditrisiko. Der er fokus pd om det forventede afkast stir mal med
kreditrisikoen.

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko kan opstd ved investering i aktiver, som under normale omstendigheder er tilstrackkeligt li-
kvide, men som under serlige omsteendigheder kan have et ret lavt likviditetsniveau, hvilket har indvirkning pa

niveauet for den Selskabets likviditetsrisiko som helhed.

Ydermere kan likviditetsrisiko gere sig geeldende, hvis en sterre gruppe af investorer pa samme tid eller inden
for en kort periode ensker sig indlgst. Risikoen i dette tilfaelde nedbringes igen via Selskabets likvide midler og

desuden ved indlegsningsprocessen.
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Modpartsrisiko

Der er risiko for, at optjente gevinster eller indestaender ikke bliver udbetalt for eksempel som folge af en ekstern
fonds konkurs eller svindel. For at minimere denne risiko er Selskabets verdipapirer og kontanter placeret i
pengeinstitutter i EQS lande, som vurderes at vare sikre. Ved investering i udenlandske fonde fokuseres pa
forvalteren og konstruktioner, som vurderes at veere sikre herunder jurisdiktion i EU og/eller etableret i henhold
til reglerne om UCITS. Decideret svindel er dog en risikofaktor som er sver at opdage. Spredningskravene for

Selskabets investeringer skal blandt andet veere med til at begreense denne risiko.

Aktierisiko
Risici ved investering i aktier indeberer en risiko for store kursudsving fra ar til ar. Den primaere faktor, som
pavirker kursen for aktier, er virksomhedens evner til at genere indtjening sammenholdt med de fremtidige for-

ventninger til udvikling og vaekst i selskabet.

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

gen.

Afviklingsrisiko
Ved investering specielt i unoterede aktiver, kan der forckomme afviklingsrisiko, nar en investering skal foreta-

ges eller realiseres, idet overferslen af unoterede veerdipapirer kan vaere forskudt fra betalingen.

Unik risiko

Unik risiko ger sig primert geeldende i forbindelse med s@rlige og unoterede investeringer, hvor eksponeringen
er meget specifik i forhold til den aktivklasse, som eksponeringen vedrerer. Eksempelvis vil ejendoms-
investeringer vare mere afthengige af det specifikke ejendomsprojekt end af den generelle udvikling pé ejen-
domspriserne. Der er ogsa unik risiko knyttet til eksempelvis vindmelleinvesteringer og til investering i fonde,

hvis investeringsstrategi er unik i forhold til den relevante aktivklasse.
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Beskrivelse af veerdiansaettelsesprocessen
Dagsverdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en forpligtelse i en
normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Dagsverdi kan stemme overens med indre

veerdi, safremt indre vaerdi beregnes pa baggrund af underliggende aktiver og forpligtelser malt til dagsveerdi.

Barsnoterede vaerdipapirer vaerdiansattes dagligt med udgangspunkt i officielle kurser som offentliggjort af Ko-

benhavns Fondsbers, Bloomberg eller anden lignende kilde som vurderes at vaere troverdig (niveau 1).

Safremt verdipapirer klassificeres som illikvide som folge af, at der ikke foreligger en noteret kurs, eller kursen
ikke repraesenterer den faktiske markedsvardi grundet manglende handelsaktivitet, anvendes kursen for tilsva-

rende veerdipapirer. Dette gor sig primaert geeldende for selskabets obligationer (niveau 2).

I de tilfzelde, hvor observerbare kurser ikke er tilgeengelige eller ikke vurderes at veere brugbare til fastsattelse

af dagsverdi, anvendes folgende vaerdiansettelsesprincipper (niveau 3):

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

e For kapitalandele i selskaber, hvor aktiverne i de underliggende selskaber stadig er under opfersel foretages
vaerdiansettelsen pa baggrund af en skennet dagsvardi, hvor der tages hajde for det indskudte beleb, faktiske
udgifter samt forventet indtjening.

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

baggrund af et estimeret afkastkrav i obligations restlebetid.

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter, der miles til dagsveerdi i balancen

Nedenstaende viser klassifikationen af finansielle instrumenter, der males til dagsverdi, opdelt i henhold til

dagsverdihierarkiet:
o Noterede priser i et aktivt marked for samme type instrument (niveau 1)
. Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdiansattelsesme-

toder, hvor alle vasentlige input er baseret pa observerbare markedsdata (niveau 2)
. Verdiansattelsesmetoder, hvor eventuelle vesentlige input ikke er baseret pa observerbare markedsdata

(niveau 3).
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Noterede Observerbare Ikke observer-
2020 priser input bare input
(niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Verdipapirer og kapitalandele 784.038 2.094 73.094
Finansielle aktiver, hvor dagsverdien ma-
les 31. december 784.038 2.094 73.094
Noterede Observerbare Ikke observer-
2019 priser input bare input
(niveau 1) (niveau 2) (niveau 3)
Verdipapirer og kapitalandele 758.805 34.394 52.837
Finansielle aktiver, hvor dagsverdien males
31. december 758.805 34.394 52.837
Der er ikke sket vasentlige overfersler mellem niveau 1, 2 og 3 i regnskabsaret 2020 og 2019.
2020 2019
t.kr. t.kr.
Finansielle instrumenter i niveau 3:
Dagsveerdi 01.01 52.837 33.643
Tilgange 34.493 11.252
Afgange (17.921) (5.304)
Kursgevinster- og tab 3.684 13.246
Dagsverdi 31.12 73.093 52.837
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13. Neertstiende parter
Folgende parter har bestemmende indflydelse i Investeringsselskabet Artha Safe A/S:

Investeringsselskabet Artha Safe A/S har ingen investorer med bestemmende indflydelse.

Investeringsselskabet Artha Safe A/S’ nzertstaende parter omfatter:

Navn Relation Type af transaktioner
Michael Kjer Bestyrelsesformand, aktioner Bestyrelseshonorar
Mads Pilgren Bestyrelsesmedlem, aktioneer Bestyrelseshonorar og keb og salg af aktier i

investeringsselskabet
Klaus W. Lund Bestyrelsesmedlem Ingen
Kristian V. Myrup Direktor, aktionaer Kb og salg af aktier i investeringsselskabet

Transaktioner med nzertstiende parter

2020 2019

t.kr. t.kr.
Mads Pilgren — keb 0 531
Mads Pilgren — salg 0 (576)
Kristian V. Myrup — salg (3.217) (2.998)

14. Eventualforpligtelser
Selskabet har ingen eventualforpligtelser pr. 31.12.2020.

15. Aktionzerer
Investeringsselskabet Artha Safe A/S har registreret folgende aktionarer med mere end 5% stemmerettighed

eller nominel vaerdi af den investerede kapital:

Navn Ejer- og stemmeandel
Investeringsselskabet Artha Safe A/S (egne aktier) 16,66%
Kraks Fond, Ny @stergade 7, 2, 1101 Kebenhavn K 6,00%

16. Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som veasentligt pavirker vurderingen af arsrap-

porten.
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17. Godkendelse af drsrapport til offentliggerelse

Ledelsen har pé bestyrelsesmede den 31.03.2021 godkendt denne arsrapport til offentliggerelse 31.03.2021.
Arsrapporten forelaegges selskabets kapitalejere til godkendelse p& den ordinzre generalforsamling den
22.04.2021.
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