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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2015 -
31.12.2015 for Investeringsselskabet Artha Max A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-

sielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.01.2015 -
31.12.2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Holte, den 26.04.2016

Direktion

//

Kristian vrup
direktor

tyrelse
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chiel Kjeer Klaus Lund
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Den uafhaengige revisors erkleringer

Til kapitalejerne i Investeringsselskabet Artha Max A/S

Piategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsselskabet Artha Max A/S for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015, der
omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med érsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette kraver,
at vi overholder etiske krav samt planlzgger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet
er uden vesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for beleb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, om ledelsens regnskabsmessige sken er rimelige, samt den samlede prasentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31.12.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med

arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg
til den udforte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med rsregnskabet.

Kegbenhavn, den 26.04.2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
33963556

statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Investeringsselskabet Artha Max’ mals@tning er at maksimere afkastet, under hensyntagen til at risikoen i sel-
skabet i gennemsnit ligger pd en standardafvigelse svarende til en portefolje bestdende af 100% aktier. Selskabet
anvender dog gearing og investerer i en vaesentlig bredere vifie af primert barsnoterede veerdipapirer, fonde og

finansielle instrumenter for at udnytte dette risikobudget bedst muligt til at opnd et hajere langsigtet afkast.

I gennemsnit forventer seiskabet at investere 40% af egenkapitalen i aktier, 40% af egenkapitalen i hgjrenteob-
ligationer, 40% af egenkapitalen i s@rlige investeringer samt 200% i realkreditobligationer via repoforretninger.
De sarlige investeringer vil vaere i Hedge Fonde, Private Equity, alternativ energi, ejendomme eller bridgefi-
nansiering. Selskabet forventer i gennemsnit en aktivmasse, som er godt tre gange egenkapitalen.

Selskabets investeringsstrategi har, malt pd markedsudviklingen fra primo 1993 til ultimo 2015, givet et afkast
pé 17% p.a. For de kommende &r forventes et noget lavere markedsafkast end i perioden fra 1993-2015 som
folge af et lavere rente- og inflationsniveau. Omvendt forventes selskabets dynamiske allokering pa aktivklasser,
samt udvalgelse af de operationelle investeringer, at bidrage positivt til selskabets afkast.

I perioden fra 1993-2015 har investeringsstrategien i gennemsnit haft en standardafvigelse pa 15% p.a. mait pa
ménedsdata. Standardafvigelsen har i perioden svinget mellem en bund pa 7% i 2007 til en top pa 20% i &r 1997
og 2009. Selskabet forventer samme risiko de kommende &r, som der har veeret i perioden fra 1993-2014, som
dxkker flere konjunkturcykler samt bade it-aktiekrak, finanskrise samt diverse valuta- og kreditkriser relateret
til blandt andet Asien, Rusland og krakket i hedge-fonden Long-Term-Capital-Managemert.

De overordnede investeringsrammer fremgér af selskabets vedtzegter og kan kun eendres pd en generalforsam-
ling. Investeringsrammerne skal veere overholdt pa indgaelsestidspunktet for hver enkel investering, og der ma

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

Standardafvigelse pd maksimalt 25%

Gearing af egenkapital pa maksimalt 300%

Aktieandel pd maksimalt 75% af egenkapitalen

Obligationsandel udover stats- og realkreditobligationer pa maksimalt 75% af egenkapitalen
Szerlige/unoterede investeringer pa maksimalt 50% af egenkapitalen

S v A WD

Ingen udsteder i ovenstaende aktivklasser har mere end 15% af egenkapitalen.

Derudover kan selskabets bestyrelse fastieegge investeringsrammer, som er mere snavre end de overordnede
rammer. Dette har dog ikke vaeret tilfzeldet hverken i 2015 eller de foregiende &r.
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Ledelsesberetning

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Periodens resultat

Selskabets resultat athanger af udviklingen pé de finansielle markeder, idet selskabets investeringer for en stor
del bestar af langsigtede positioner i finansielle aktiver. Selskabet har dog ogsa kortsigtede og mere opportuni-
stiske investeringer, som eksempelvis kapitaludvidelser, bersnoteringer og handel med finansielle instrumenter
med sével afdekningsmassige som investeringsmassige formal. Der er fokus pd, at den enkelte position ikke
skal kunne pévirke det samlede resultat markant. Dette for at kunne leve op til selskabets risikoprofil.

Siden etableringen i oktober 2012 er det gennemsnitlige afkast pd 13,0% p.a. Sharpe ratio er beregnet til 1,8.
Sharpe ratio viser hvor stort merafkastet er i forhold til merrisikoen. Begge dele i forhold til en kort pengemar-
kedsplacering. Sharpe ratio skal vare positiv for at der skabes et merafkast og en sharpe ratio pa over 1,0 er

meget flot, hvis der er tale om en periode deekkende en hel konjunkturcyklus.

Periodens resultat for omkostninger pa 11,4 mio.kr. svarer til et afkast p& 11,7% af den gennemsnitlige egenka-
pital. Resultatet er tilfredstillende og hajere end en risikomeessig tilsvarende placering i 100% globale aktier som
gav 9,0% i afkast i 2015. Efter omkostninger er resultatet 9,8 mio.kr. svarende til en stigning i Selskabets indre

vaerdi pé 10,0%.

Periodens investeringsresultat pa 11,4 mio.kr. er fordelt med 5,1 mio.kr. pa aktier, 4,1 mio.kr. pa realkreditobli-
gationer, 0,3 mio.kr. pa virksomheds- og landeobligationer og 2,0 mio.kr. pa evrige investeringer. Finansierings-
omkostningerne ved gearingen er medregnet i afkastet pa realkreditobligationer. Iser afkastet pa realkreditobli-

gationer og de gvrige investeringer er meget tilfredsstillende.

Aktiemarkederne udviklede sig positivt 1 2015, idet danske aktier steg 31% og globale aktier 9%. Artha Max fik
et tilfredsstillende aktieafkast pd 17%. En betydelig vaegt af danske aktier trak op i afkastet mens aktier fra
Emerging Markets trak ned qua et negativt afkast. Der var séledes usazdvanlig stor spredning pa de regionale

aktieafkast i 2015. Hovedparten af investeringerne er via aktive investeringsforeninger eller passive fonde.

Realkreditobligationer gav et meget tilfredsstillende afkast pd 2% sammenholdt med et markedsafkast i 2015 pa
-0,5%. Beholdningen finansieres til en attraktiv rentesats, som i en stor del af 2015 ovenikebet var negativ.
Endelig har beholdningen en meget lav renterisiko da der samtidig foretages afdeekning. Afkastet bestar primaert
af en forholdsvis stabil rentemarginal og kun i mindre omfang af kursreguleringer. Afdakningen gav tab i 2015

qua lavere tyske statsrenter. Afkastet pd 4,1 mio. er inkl. finansiering og afdekning.

Virksomhedsobligationer gav et positivt bidrag til resultatet i 2015 pa 0,9 mio. Afkastet kan igeni 2015 primzart
henfores til obligationer udstedt af danske lokalbanker. Det er en meget attraktiv beholdning af primert unote-
rede obligationer erhvervet ved “private placements”. Risikoen vurderes som overskuelig, iser da portefoljen er
veldiversificeret pd mange pengeinstitutter, og renten er pa 6-12%. Omvendt trak landeobligationer fra *Emer-
ging Markets” ned i afkastet med -0,6 mio.
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Ledelsesberetning

Hedge Fonde gav et positivt resultat pa 0,2 mio.kr, svarende til ca. 3,5% af det investerede belgb. Afkastet var
samlet set tilfredsstillende og som ventet set i lyset af investeringsstrategien pa dette omrade. Fokus ved fonds-
udvelgelse er en hej sharpe ratio, overskuelig risiko og lav/negativ korrelation til aktiemarkedet. Private Equity
gav et afkast pd 1,1 mio.kr. svarende til et afkast pa 12% af det investerede belob. Afkastet kan henfores til to
*fund-of-funds”. De leverer begge meget stabile resultater og er meget likvide. Ejendomme m.v. gav et resultat
pa 0,7 mio.kr. og kan primert henferes til resultatet fra de serlige investeringer som Artha udbyder herunder
Artha Boligejendomme, Artha Dagligvarer og Artha Ejerlejligheder. Afkastet pd ejendomme mv. var meget
tilfredsstillende.

Periodens omkostninger pa 1,6 mio.kr. deekker over udgifier til Artha for forvalining af selskabets investerings-
strategi samt udgifter til evrige omkostninger. Udgifter til kapitalforvaltning indebarer et fast honorar pa 0,5%
p.a. af selskabets egenkapital plus 0,15% p.a. af gearingen samt et resultatathzengigt honorar pa 5% af afkastet
til Artha Forvaltning A/S. Udgifter til ovrige omkostninger daekker administration, depositar, revision, depot-
gebyr, verdipapircentralregistrering m.v. Administration og depositar koster 0,20% af egenkapitalen til Artha
Kapitalforvaltning Fondsmaglerselskab A/S. Revision, depotgebyr, VP-registrering samt gvrige omkostninger
udger tilsammen 0,24% af egenkapitalen.

Selskabet har siden 2012 haft Selskabets aktier registrere i Vardipapircentralen samt lavet aftale med Fundcol-
lect som lobende sikrer opdatering af Selskabets aktiekurs i bankernes EDB-centraler. Herved kan aktionzerer
folge Selskabets kursudvikling i egen netbank, ligesom merudgifterne i Selskabet mere end rigeligt modsvares
af lavere depot- og handelsomkostninger for aktionzrernes beholdninger af Artha Max i eget depot.

Alt i alt er Selskabets omkostningsprocent en del lavere i 2015 end i 2014. Dette kan primeert forklares ved, at
omkostningerne, ved de ggede administrative byrder ved indferelse af FAIF-lovgivningen, er vaesentlig mindre
end effekten af nedsatielsen af omkostningerne til gearing. Det faste gebyr pa gearing blev saledes reduceret fra
0,50% til 0,15% fra og med 2015. Med en gennemsnitlig gearing pa 131% af egenkapitalen har det givet en
betragtelig besparelse pa forvaltningsomkostningerne til Artha.
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Ledelsesberetning

Figur 1: Daglig indre vardi for Investeringsselskabet Artha Max A/S fra 2013-2015.
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Selskabets indre veerdi pr. aktie blev oget fra 405.693 kr. ultimo 2014 til 446.360 kr. ultimo 2015 svarende til en
stigning pa 10,0%. Den indre vaerdi opgeres dagligt som led i selskabets risikostyring samt til brug for handel i
selskabets aktier, jf. nedenfor. Den forelgbige indre vaerdi ultimo 2015 opgjort i Faktaarket udsendt primo 2016
var 446.982 kr.. Der er séledes god overenstemmelse mellem den daglige opgorelse og den reviderede opgerelse
pr. ultimo 2015, idet afvigelsen er pa forholdsvis beskedne 0,14%.

Balance

Portefaljens gennemsnitlige estimerede risiko mélt ved standardafvigelsen var pa 12,61% og dermed noget la-
vere end selskabets méalsetning om en risiko pa 15%. Gearingen var i gennemsnit pa 131% og dermed ligeledes
under den langsigtede gennemsnitlige malsatning pd 220%, som svarer til, at aktiverne er godt tre gange egen-
kapitalen. Den lave gearing kan henferes til det lave renteniveau og er &rsagen til, at den samlede risiko i porte-

foljen har veeret under det langsigtede mal.

Tabel 1: Risikorammer og faktisk udnyttelse af disse i 2013.

e Gennemsnit 2015 Interval 2015 Inv. Strategi Maks. Ramme

Risikorammer

Standardafvigelse 12,6% 10,7% - 13,7% 15% 25%
Gearing, Nettogaeld/EK 130,8% 94,0% - 168,2% 220% 300%
Aktieandel i pct. af EK 44,5% 38.8% - 49,6% 40% 75%

Obl. stat +real i pct. af EK 124,7% 89,6% - 160,2% 200% Ingen ramme
Obl. ¢j stat +real i pct. af EK 33,6% 28,7% - 36,8% 40% 75%
Sarlige/unot i pct. AFEK 22.4% 19,4% - 23,9% 40% 50%

Note: EK er selskabets egenkapital jf. manedlige indre veerdi opgerelser. Tal er fra Selskabets risikostyringsmodel.

Selskabets gennemsnitlige aktieandel pd 44,5% af egenkapitalen var hajere end den stipulerede strategi med
40% aktier. Aktiebeholdningen bestod primert af individuelle danske aktier kombineret med investeringsfor-

eninger pa globale og emerging markets aktier.
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Ledelsesberetning

Den gennemsnitlige obligationsandel pa 125% var lavere end den stipulerede strategi med 200% realkreditobli-
gationer. Det skyldes dog kun i begranset omfang en lavere realkreditbeholdning. Den vasentligste irsag var
derimod at renterisikoen en del af &ret var delvist afdekket via finansielle instrumenter. Afdekningen bidrog
negativt til Selskabets resultat.

Andelen af virksomheds- og udenlandske obligationer var i gennemsnit 33,6% og dermed lavere end strategien
pa 40%. Virksomhedsobligationerne er primert individuelle danske udstedelser eller udstedelser relateret til
nordiske virksomheder. Der er en del obligationer udstedt af lokale danske pengeinstitutter. Nogle af disse er

unoterede og kan kun kebes af investorer, der regulativt kategoriseres som professionelle.

De serlige/unoterede investeringer var ultimo primert fordelt pa to private equity fund-of-funds, fire hedge-
fonde, én vindmelleinvestering og to ejendomsinvesteringer. Vindmelle- og ejendomsinvesteringerne var via

selskaber stiftet og drevet af Artha og udgjorde ultimo aret 4% af Selskabets egenkapital.

Usikkerhed ved indregning og maling

Bersnoterede veerdipapirer optages til berskurs. For illikvide verdipapirer anvendes estimeret handelsveerdi. Fi-
nansielle instrumenter optages til aktuel markedsveerdi. Unoterede aktier optages til indre veerdi eller vaerdien
ved seneste kapitalforhejelse. For alle verdipapirer kan handelsvardien afvige fra regnskabsvardien, is@r hvis

der skal ske realisation med kort varsel pa unoterede vardipapirer.

Risikofaktorer

Selskabets primare risiko er knytiet til afkastet af de investeringer, der foretages. Denne risiko bestir blandt
andet af aktierisiko, renterisiko, valutakursrisiko, kreditrisiko, likviditetsrisiko og afviklingsrisiko. Afkastet, pa
savel enkeltinvesteringer som pé hele egenkapitalen, kan blive negativ. Selskabet anvender gearing dels via ldn
i banker og via afledte instrumenter. Det er vigtigt for selskabet, at der etableres rammer med selskabets bank-
forbindelse, som i betydelig grad sikrer selskabets handlefrihed. En solid og stram likviditets- og risikostyring
er derfor vigtig for selskabet. Selskabet har i 2015 gget antallet af bankforbindelser fra fire til fem.

Selskabets akitier kan ikke indlgses, og den handlebare vaerdi kan derfor afvige fra selskabets indre veerdi.
ZEndring i skatteregler for investorernes placering i selskabet, samt evt. endring 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 skat af modtagne aktie-
udbytter. Der gores opmarksom pé, at aktionzrer i Artha Max skal opgere gevinst og tab pa aktierne i Artha
Max efter lagerprincippet. Belobet beskattes som kapitalindkomst for private investorer og som selskabsind-
komst for selskaber.
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Ledelsesberetning

Aktiekapital

Selskabet er et unoteret aktieselskab. Selskabets kapital er fordelt pa et antal aktier 4 hver nominelt DKK
150.000. Aktierne er frit omszttelige, og selskabets indre veerdi offentliggeres manedligt pa selskabets hjemme-
side www.arthamax.dk samt via email til Selskabets aktionzrer. Der er lebende igennem 2015 gennemfart ka-

pitaludvidelser, som, sammen med arets overskud, har eget egenkapitalen fra 82,4 mio.kr. til 163,4 mio.kr.

Det er selskabets malsastning lobende at tilpasse selskabets kapital enten via aktieudvidelser eller aktietilbagekeb
athaengig af behov. Ordrer afgivet inden kl. 8 afregnes ud fra dagskursen pa ordredagen. Ordrer afgivet efter kl.
8 afregnes til dagskursen pé naste handelsdag. Dagskursen beregnes som indre veerdi baseret pa principperne
omkring indregning og maéling, jf. ovenfor. Hertil kommer et emissionstilleg/indlesningsfradrag, som fremgéar
af Faktaarket, der til enhver tid kan ses pa selskabets hjemmeside.

Aktietilbagekeb kraver, at selskabet opbygger en reserve, hvor egenkapitalen overstiger aktiekapitalen. Sidst-
navnte er drsagen til, at aktiernes nominelle storrelse ved stiftelsen var halvdelen af emissionskursen, hvilket
tilsammen med det lobende resultat har skabt betydelige reserver, som forventes at kunne héndtere eventuelle
fremtidige indlesninger i selv meget ekstreme situationer. Safremt der skulle komme meget store tilbagesalg, vil

der dog kunne indferes et spekulationsvarn for at beskytte de tilbagevaerende aktionaerer.

Usaedvanlige forhold

Der har ikke veeret usedvanlige forhold i selskabets virksomhed.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.

Forventet udvikling

Selskabets afkast af egenkapitalen athanger af udviklingen pa de veardipapirer, som Selskabet har investeret i.
Med Artha’s aktuelle forventninger til afkast for de forskellige aktivklasser forventes et gennemsnitligt investe-
ringsafkast de kommende &r pd 9% p.a. for omkostninger. Resultatet vil dog atheenge af udviklingen pa de fi-
nansielle markeder, herunder is@r aktiekurser, renteudvikling og valutakurser samt udviklingen for de konkrete

vardipapirer i Selskabets portefolje.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B.
Selskabet aflegger arsrapport efter samme principper som sidste &r.

Generelt om indregning og miling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en tidiigere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige ekono-
miske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nir virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forplig-

telsens veerdi kan méles paiideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som beskre-
vet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten af-

legges, og som be- eller atkrafter forhold, der eksisterede p4 balancedagen.

I resultatopgorelsen indregnes indtegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de beleb,

der vedrerer regnskabséret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gzldsforpligtelser og andre monetzere poster 1 fremmed valuta, som ikke er afregnet pd balancedagen, omregnes
til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa

henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Resultatopgerelsen
Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til diverse gebyrer, revision, samt administrations fee.
Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indteegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre vaerdipapirer og kapitalandele, renteind-

tegter, nettokursgevinster vedrerende vaerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta.

For udbytteindtagter indregnes alene nettobelab efter atholdt udbytteskat.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, nettokurstab vedrerende vardipapirer, geld og

transaktioner i fremmed valuta.

Balancen

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegelse af forventede tab.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre vardipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver omfatter obligationer og aktier, der
males til dagsvardi pa balancedagen. Kapitalandele i unoterede virksomheder indregnes til indre veerdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Andre finansielle forpligtelser
Uafviklede handler méales til kostprisen som de er handlet til. Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret

kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter méles ved ferste indregning i balancen til kostpris og efterfolgende til dagsvaerdi.

Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gzld.

ZEndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med &ndringer i verdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse. @vrige ndringer indregnes

i resultatopgerelsen som finansielle poster.
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Resultatopgorelse for 2015
2015 2014
Note kr. t.kr.
Andre eksterne omkostninger 1 (1.625.430) (914)
Driftsresultat (1.625.430) 914)
Andre finansielle indtzegter 2 18.333.340 9.321
Andre finansielle omkostninger 3 (6.883.560) (4.870)
Arets resultat 9.824.350 3.537
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 9.824.350 3.537
9.824.350 3.537
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Balance pr. 31.12.2015

Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Andre verdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver

2015 2014

Note kr. t.kr.
3.721.613 403

3.721.613 403

450.271.423 261.933
450.271.423 261.933

3.864.705 4.527

457.857.741 266.863
457.857.741 266.863




Investeringsselskabet Artha Max A/S 14
Balance pr. 31.12.2015
2015 2014

Note kr. t.kr.
Virksomhedskapital 4 54.900.000 30.450
Overkurs ved emission 90.451.271 43.714
Overfort overskud eller underskud 18.016.535 8.192
Egenkapital 163.367.806 82.356
Geeld til kreditinstitutter i evrigt 153.638.950 0
Anden geeld 140.850.985 184.507
Kortfristede galdsforpligtelser 294.489.935 184.507
Gzldsforpligtelser 294.489.935 184.507
Passiver 457.857.741 266.863
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 5

Ejerforhold
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Egenkapitalopgerelse for 2015
Overfort
Virksomheds-  Overkurs ved  overskud eller
kapital emission underskud Talt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 30.450.000 43.713.594 8.192.185 82.355.779
Kapitalforhgjelse 24.450.000 46.737.677 0 71.187.677
Arets resultat 0 0 9.824.350 9.824.350
Egenkapital ultimo 54.900.000 90.451.271 18.016.535 163.367.806
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Noter

1. Andre eksterne omkostninger
Personaleomkostninger:

Der ydes ikke vederlag til hverken bestvrelse eller direktion.

Selskabet har i 2015 veret forvaltet af’ Artha Kapitalforvalining Fondsmzglerselskab A/S i farste kvartal og af
Artha Forvaltning A/S 1 2. - 4. kvartal. Selskabets andel af lenudgifterne kan for begge disse selskaber opgeres

sdledes.

Andel af lenudgifter til direktionen i de to selskaber udger samlet 39 t.kr., hvoraf 0 t.kr. udger en variabel lon.
Foreningens andel af honorar til bestyrelse i disse to selskaber udger 3 tkr., mens foreningens andel lenudgifter

til gvrige medarbejdere udger 147 t.kr.
Foreningens andel af de respektive lenudgifier er opgjort forholdsmeessigt baseret pa forholdet mellem det for-

valtningsfee, som er betalt til forvalteren i forhold til de samlede forvaltningsfee opkraevet af det pagaeldende

forvaltningsselskab for den relevante periode.

2. Andre finansielle indtaegter

2015 2014

kr. t.kr.

Realiserede finansielle indtzgter, aktier 3.474.344 1.098
Realiserede finansielle indtaegter, obligationer 2.002.833 2.864
Realiserede finansielle indtaegter, derivater 312.722 134
Realiserede finansielle indtaegter, renter 1.262.817 734
Realiserede finansielle indtaegter, i alt 7.052.716 4.830
Urealiserede finansielle indteegter, aktier 6.460.750 3.448
Urealiserede finansielle indtegter, obligationer 3.970.261 817
Urealiserede finansielle indtegter, derivater 220.996 0
Urealiserede finansielle indtegter, renter 628.617 226
Urealiserede tinansielle indteegter, i alt 11.280.624 4.491

Andre finansielle indtsegter i alt 18.333.340 9.321
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Noter

3. Andre finansielle omkostninger

Realiserede finansielle omkostninger, aktier
Realiserede finansielle omkostninger, obligationer
Realiserede finansielle omkostninger, derivater
Realiserede finansielle omkostninger, evrigt

Realiserede finansielle omkostninger, i alt

Urealiserede finansielle omkostninger, aktier
Urealiserede finansielle omkostninger, obligationer
Urealiserede finansielle omkostninger, derivater

Urealiserede finansielle indtaegter, i alt

Andre finansiclle omkostninger i alt

4. Virksomhedskapital
Virksomhedskapital

Bevaegelser i virksomhedskapitalen
Virksomhedskapital primo
Kapitalforhgjelse
Virksomhedskapital ultimo

2015 2014

kr. t.kr.

172.927 574

94.032 693

1.914.694 618

20.390 11

2.202.043 1.896

2.971.866 835

1.704.712 1.981

4.939 158

4.681.517 2.974

6.88.3560 4.870
Pilydende Nominel
vaerdi vaerdi
Antal kr. kr.

366 150.000 _ 54.900.000
366 54.900.000
2015 2014 2013
kr. kr. kr.
30.450.000 14.700.000 0
24.450.000 15.750.000 14.700.000
54.900.000 30.450.000 14.700.000
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Noter

5. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
For investeringskreditten i pengeinstitutterne er der stillet sikkerhed i selskabets veerdipapirdepoter.

6. Ejerforhold

Selskabet har registreret folgende aktionerer med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller paly-
dende veerdi:

Pilgren ApS / Dronningholmsvej 14, 2840 Holte

Anpartsselskabet af 11. juni 1997 / Ole Remers Vej 11 /6100 Haderslev

Sten & Grus Holding ApS / @de-Hastrup-Vej 48, 4000 Roskilde

V. Roersgaard Trading A/S / Gentoftegade 50, 2820 Gentofie



