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Ledelsespategning 

Bestyrelse og direktion har <lags data behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. 

december 2022 for K/S EWII Invest I. 

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven. 

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle 

stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2022. 

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 

Kolding, den 28. marts 2023 

Direktion 

Nicolai Grue Nymark 
direkt0r 

Bestyrelse 

Lars Bonderup Bj0rn 

formand 

Nicolai Grue Nymark 
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Den uathrengige revisors revisionspategning 

Til kapitalejerne i K/S EWII Invest I 

Konklusion 
Deter vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan
sielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven. 

Vi har revideret arsregnskabet for K/S EWII Invest I for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022, der 
omfatter resultatopg0relse, balance, egenkapitalopg0relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis 

("regnskabet"). 

Grund.lag for konklusion 
Vi har udfort vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige
re krav, der er greldende i Danmark. Vores ansvar ifolge disse standarder og krav er nrermere beskrevet i 
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet". Vi er uafhrengige af selskabet 
i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants' internationale retnings
linjer for revisorers etiske adfrerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er greldende i Danmark, 
ligesom vi har opfyldt vores 0vrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores 
opfattelse, at <let opnaede revisionsbevis er tilstrrekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion. 

Udtalelse om ledelsesberetningen 
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. 

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

sion med sikkerhed om ledelsesberetningen. 

I tilknytning til vores revision af regnskabet er <let vores ansvar at lrese ledelsesberetningen og i den forbin
delse overveje, om ledelsesberetningen er vresentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet 
ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vresentlig fejlinformation. 

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

til arsregnskabsloven. 

Baseret pa <let udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med 
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vre

sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen. 

Ledelsens ansvar for regnskabet 
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an
ser for nodvendig for at udarbejde et regnskab uden vresentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes 

besvigelser eller fejl. 

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsrette drif-
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Den uathrengige revisors revisionspategning 

ten; at oplyse om forhold vedrnrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde regnskabet pa 
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen en ten har til hensigt at likvidere 
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette. 

Revisors ansvar for revision en af regnskabet 
Vores mal er at opna hoj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vresentlig fejlinforma
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. 
Hoj grad af sikkerhed er et h0jt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfores 
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er greldende i 
Danmark, altid vil afdrekke vresentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som 
folge af besvigelser ell er fejl og kan betragtes som vresentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de 
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de 0konomiske beslutninger, som brugerne trreffer pa grundlag af 

regnskabet. 

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

skepsis under revisionen. Herudover: 

• Identificerer og vurderer vi risikoen for vresentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyl
des besvigelser eller fejl, udformer og udforer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt op
nar revisionsbevis, der er tilstrrekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen 
for ikke at opdage vresentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er h0jere end ved vresentlig fejlin
formation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvrergelser, dokumentfalsk, bevidste 
udeladelser, vildledning eller tilsidesrettelse af intern kontrol. 

• Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions
handlinger, der er passende efter omstrendighedeme, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion 
om effektiviteten af selskabets interne kontrol. 

• Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn
skabsmressige sk0n og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige. 

• Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fort
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vresentlig usikkerhed 
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne ti! at fort
srette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vresentlig usikkerhed, ska! vii vores revisionspategning 
gore opmrerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrrekke
lige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet 
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfore, 

at selskabet ikke lrengere kan fortsrette driften. 

• Tager vi stilling til den samlede prresentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplys
ningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan 
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Den uathrengige revisors revisionspategning 

made, at der gives et retvisende billede heraf. 

Vi kommunikerer med den 0verste ledelse om blandt andet <let planlagte omfang og den tidsmressige pla
cering af revision en samt betydelige revisionsmressige observationer, herunder eventuelle betydelige 
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen. 

Aarhus, den 28. marts 2023 
PricewaterhouseCoopers 
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 

CVR-nr. 33 77 12 31 

Claus Dalager 
statsautoriseret revisor 

mne26745 
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Thomas Riis 
statsautoriseret revisor 
mne32174 

4 



Selskabsoplysninger 

Selskabet 

Bestyrelse 

Direktion 

Revision 

pwc 

K/S EWII Invest I 
Kokbjerg 30 
6000 Kolding 

CVR-nr.: 36 49 41 31 

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december 
Hjemstedskommune: Kolding 

Lars Bonderup Bj0rn, formand 
Nina Bruun 
Olaf Bj0rn Spliid 
Nicolai Gme Nymark 

Nicolai Grue Nymark 

PricewaterhouseCoopers 
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 
Nobelparken 
Jens Chr. Skous Vej 1 

8000 Aarhus C 
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Hoved- og n0gletal 

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved f0lgende hoved- og n0gletal: 

2022 2021 2020 2019 2018 
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK 

Hovedtal 

Resultat 

Resultat af ordinrer primrer drift -225.717 307.655 51 .773 238.524 -94.472 

Resultat for finansielle poster -225.717 307.655 51 .773 238.524 -94.472 

Resultat af finansielle poster 0 -178 -284 -385 -139 

Arets resultat -225.717 307.477 51.489 237.448 -94.611 

Balance 

Balancesum 2.136.002 2.561.439 2.263.976 2.349.122 1.425.379 

Egenkapital 2.135.354 2.561.070 2.253.593 1.658.005 1.420.557 

N0gletal i % 

Afkastningsgrad -10,6% 12,0% 2,3% 10,2% -6,6% 

Forrentning af egenkapital -9,6% 12,8% 2,6% 15,4% -13,3% 

Ved rendring af regnskabspraksis er der ikke foretaget tilpasning af sammenligningstal tilbage til 2019-2018. Der 

henvises til omtale heraf i afsnittet om regnskabspraksis. 
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Ledelsesberetning 

V resentligste aktiviteter 

Selskabets formal er at modtage midler fra EWII Koncernen, som anbringes i finansielle instrumenter i 
overensstemmelse med den investerings- og risikopolitik, som er fastlagt i selskabets vedtregter. 

U dvikling i aret 

Selskabets resultatopg0relse for 2022 udviser et underskud pa TDKK 225.717, og selskabets balance pr. 31. 

december 2022 udviser en egenkapital pa TDKK 2.135.354. 

Hovedtrrek for 2022 

Den brede markedsudvikling afspejler sig i de atkast, som EWII Invest I opnaede i det forgangne ar. 2022 

endte derfor som et negativt ar pa grund af de ekstremt hurtige og kraftige rentestigninger, som folge af 
den stigende inflation. 

EWII Invest I's investeringsstrategi leverede i 2022 et atkast, der var betydeligt mindre end ledelsens 
forventning primo aret. Afkastet er pa den baggrund utilfredsstillende, men inden for rammen af 
forventede arlige udsving. 

Selskabets portefolje leverede et atkast pa -8,8 procent, hvor den st0rste negative bidragyder var 
virksomhedsobligationer. Selskabets illikvide portefolje leverede i samme periode et atkast pa 12,2 

procent, og bidrog dermed positivt i det samlede resultat. 

EWII Invest I's investeringsstrategi er omsat i en balanceret portefolje af globale vrerdipapirer, bl.a. stats
og realkreditobligationer, virksomhedsobligationer, aktier og mindre likvide investeringer, som er 
sammensat ud fra den vedtagne risikopolitik. Portefoljens atkast drives forst og fremmest af den 
strategiske allokering ti! forskellige aktivklasser, som fastsrettes pa baggrund af den overordnede 
risikoprofil. Herudover kan atkastet yderligere dekomponeres i forvalters udvrelgelse af underliggende 
aktiver i form afbade aktive papirvalg og indeksfonde. 

Selskabets bestyrelse har i 2022 fortsat med gennemsigtighed, simplicitet og lave l0bende omkostninger 
som strategiske pejlemrerker. Herudover har Selskabet omlagt ti! eksponering mod det brede aktiemarked 
ti! en ESG-screenet fond. 
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Ledelsesberetning 

Markedsudvikling i 2022 

Aret 2022 har investeringsmressigt vreret et udfordrende armed fald til likvide aktivklasser over en bred 
kam. De ekstremt hurtige og kraftige rentestigninger, som folge af den stigende inflation, har betydet, at 
bade aktier og obligationer er faldet uden nogen steder at s0ge beskyttelse. 

Arets forste kvartal var prreget af udsigten til strammere pengepolitik samt stigende renter og inflation. 
Usikkerheden omkring krigen mellem Ukraine og Rusland bet0d store fald pa de finansielle markeder i 
slutningen af februar, men en del af det tabte var genvundet ved udgangen af forste kvartal. Den 
amerikanske centralbank hrevede renten i medio marts med 0 ,25 procentpoint, hvilket markerede starten 
pa en stribe af renteforh0jelser. 

De samme temaer fortsatte gennem arets andet kvartal. Centralbankerne meldte, at de ville g0re, hvad der 
skulle til for at fa inflationen ned pa et sundt niveau. Muligheden for en recession gik fra at have vreret et 
risikoscenarie til at vrere et sandsynligt scenarie som en konsekvens af den meget stramme pengepolitik 
fra verdens centralbanker. Krigen i Ukraine fortsatte gennem kvartalet og var benzin pa balet ift. den 
galoperende inflation, ikke mindst i Europa. 

En kortvarig tro pa, at centralbankerne ville skrue ned for tempoet i opstramningen bet0d, at srerligt 
risikable aktiver steg markant i forste halvdel af tredje kvartal. Det rendrede sig ovenpa udmeldinger fra 
centralbankerne om, at renterne breves, selvom det forer til stigende arbejdsl0shed og recession. Den 
korte styringsrente blev i kvartalet l0ftet fra 1,75% til 3,25% i USA og fra -0,5% til 0,75% i Europa - og 
markedet forventede, at centralbankerne ville fortsrette den aggressive opstramning af pengepolitikken og 
hreve de korte renter yderligere pa den korte bane. 

Arets fjerde kvartal var prreget af optimisme pa de finansielle markeder. Inflationstal fra bade Europa og 
USA overraskede positivt, da inflationen faldt og faldt mere end konsensus forventede. Det fik renterne til 
at falde over hele kurven, og markedet begyndte at habe, at de vrerste pengepolitiske stramninger snart var 
overstaet. Udviklingen i inflationen, pengepolitikken og krigen i Ukraine forventes at blive de 
gennemgaende temaer i 2023 pa de finansielle markeder pa samme made, som de har vreret det i 2022. 

De kraftige renteforh0jelser skaber tiltagende ne1-v0sitet for en hard 0konomisk opbremsning og 
recession, da effekterne heraf pa 0konomien typisk forst kendes fuldt ud 1-2 iir efter opstramningen. 
Dermed er det en svrer balancegang for centralbankerne, og der er risiko for, at 0konomierne bremses 
un0digt hardtop, hvilket nogle af de ledende indikatorer begynder at signalere. Pa trods heraffo1-ventes 
rimelig global vrekst i de nreste par ar. Forventningerne til virksomhedernes indtjening i 2023 er blevet 
nedrevideret igennem aret, men er fortsat over niveauet for tidligere recessioner. 
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Ledelsesberetning 

Aktier 

De globale aktiemarkeder faldt med ca. 3,3 procent i l0bet af arets forste kvartal. Kort efter krigen brnd ud 
i Ukraine, var det globale aktiemarked nede med omkring 10 procent, men i l0bet af marts rettede 
markedeme sig ovenpa en vis optimisme omkring en forhandlingsl0sning i Ukraine. Pa trods af at danske 
investorer var hjulpet af en styrket dollarkurs gennem andet kvartal, faldt de globale aktiemarkeder med 
ca. 10,3 procent med store udsving undervejs. Mod slutningen af kvartalet skiftede stemningen pa 
aktiemarkedet, hvor frygten for recession begyndte at vregte h0jere end inflationsfrygten. Aktiemarkedet 
andede lettet op i start en af tredje kvartal, hvor en stigende tro pa, at centralbankerne kunne l0sne lidt pa 
den stramme pengepolitik, gav anledning til store stigninger, sa aktiemarkedet nresten indhentede arets 
tab. Det vendte dog i midten af tredje kvartal, og det globale aktiemarked endte med at vrere pa niveau 
med prissretningen ved indgangen til kvartalet. Danske investorer var fortsat hjulpet af en strerk 
dollarkurs, som steg overfor DKK med ca. 7 procent gennem kvartalet. Den faldende inflation i fjerde 
kvartal gav medvind pa aktiemarkedet. Medvinden kom pa trods af en fortsat stor usikkerhed omkring 
lrengden og dybden af en evt. forestaende recession. 

Hejt-ratede obligationer 

De stigende renter og den stigende rente-volatilitet var en darlig cocktail for danske obligationer, ikke 
mindst danske realkreditobligationer. Lange danske konverterbare realkreditobligationer tabte mellem 6-
8% i arets forste kvartal. I l0bet af andet kvartal blev der indregnet en rrekke renteforh0jelser i 
obligationsrenterne. Bade den 2- og 10-arige statsrente steg med omkring 1 procentpoint gennem 
kvartalet. Det gik srerligt hardt ud over de danske realkreditobligationer, da kreditsprendene samtidig blev 
udvidet. Realkreditsprendet fortsatte med at k0re ud i tredje kvartal. De store sprendudvidelser var drevet 
af, at mange investorer var tvunget til at srelge ud, da de som konsekvens af de stigende renter og negativ 
konveksitet fik for meget varighed i portefoljen. Samtidig holdt udenlandske investorer, specielt de 
japanske, sig mest pa sidelinjen, hvor de tidligere havde vreret stork0bere af danske realkreditobligationer. 
Efter at realkreditsprendene havde vreret ude pa niveauer sidst set under finanskrisen, var der medvind at 
spore i fjerde kvartal. Realkreditsprendene k0rte ind som folge af faldende inflation og renter samt 0get 
risikoappetit. 
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Ledelsesberetning 

Virksomhedsobligationer 

Virksomhedsobligationer havde, som de fleste andre aktivklasser, en hard start pa 2022. Stigende renter, 
stigende inflation og krig lagde et tungt pres pa aktivklassen. Over arets forste kvartal udvidede 
kreditsprendene sig for virksomhedsobligationer pa tvrers af ratings. Konkursraterne var fortsat lave for 
high yield-obligationer gennem andet kvartal, men kreditsprendsudvidelser pa ca. 3%-point i kombination 
med de stigende renter bet0d, at globale high yield-obligationer faldt 10,5% gennem andet kvartal. 
Ligesom for de fleste andre risikofyldte aktivklasser kom high yield-obligationer godt fra start i tredje 
kvartal som folge af faldende renter og indsnrevring af kreditsprend, men det vendte mod slutningen af 
kvartalet. Investment grade-obligationer havde ved udgangen af tredje kvartal tabt pa niveau med high 
yield-obligationer, men vrerst stod det til for emerging markets-obligationer (hard valuta), som oveni 
kreditsprendsudvidelser og rentestigninger ogsa blev pavirket negativt af styrkelsen af USD. Fjerde kvartal 
b0d pa fald i risikoprremierne pa kreditobligationer over en bred kam, og samtidig faldt renterne tilbage, 
hvilket bet0d, at kreditobligationer hentede noget af ta bet siden arets start. 

Alternative investeringer 

Alternative investeringer har for mange investorer givet god beskyttelse i 2022, hvilket ogsa har vreret 
tilfreldet for EWII. De private markeder vil ofte vrere mindre volatile end de likvide markeder i 
markedsmilj0er som 2022. Det skyldes mange faktorer blandt andet, at multipler svinger mindre i de 
private markeder end pa de likvide markeder. Eksempelvis er EV /EBITDA steget fra 8x til 15x over de 
seneste 10 ar i det likvide marked, mens EV /EBITDA blot er steget fra 8x til 1ox i det globale buyout 
marked. Hertil vil illikvide aktiver oftest blive vrerdiansat til den konservative side sammenholdt med 
vrerdisretningen pa det likvide marked, som giver beskyttelse i titler, hvor der er uro pa de finansielle 

markeder. 

Usikkerhed ved indregning og maling 

Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og ma.ling i arsrapporten. 

Usredvanlige forhold 

Selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet af selskabets aktivi

teter for 2022 er ikke pavirket af usredvanlige forhold. 

Begivenheder efter balancedagen 

Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vresentlig vil kunne pavirke 

selskabets finansielle stilling. 
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Resultatopg0relse 1. januar - 31. december 

Bruttoresultat 

Adm inistrationsomkostninger 

Resultat af ordin.er prim.er drift 

Vrerdireguleringer af investeringsaktiver 

Resultat fer finansielle poster 

Finansielle omkostninger 

Arets resultat 

Resultatdisponering 

Forslag til resultatdisponering 

Betalt ekstraordinrert udbytte 

Overf0rt resultat 

_L 
pwc 

Note 2022 
TDKK 

0 

-2.917 

-2.917 

-222.800 

-225.717 

0 

-225.717 

200.000 

-425.717 

-225.717 

2021 
TDKK 

0 

-4.155 

-4.155 

311.810 

307.655 

-178 

307.477 

0 

307.477 

307.477 
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Balance 31. december 

Aktiver 

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 

Andre tilgodehavender 

Tilgodehavender 

V.erdipapirer 

Likvide beholdninger 

Oms.etningsaktiver 

Aktiver 

pwc 

Note 2022 
TDKK 

5.740 

2.065 

7.805 

2.100.943 

27.254 

2.136.002 

2.136.002 

2021 
TDKK 

0 

5.912 

5.912 

2.528.941 

26.586 

2.561.439 

2.561.439 
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Balance 31. december 

Passiver 

Selskabskapital 

Overf0rt resu ltat 

Egenkapital 

Greld til tilknyttede virksomheder 

Anden g<Bld 

Kortfristede gaeldsforpligtelser 

Gaeldsforpligtelser 

Passiver 

Eventualposter og 0vrige 0konomiske forpligtelser 

N<Brtstaende parter 

Anvendt regnskabspraksis 

pwc 

Note 

1 

2 

3 

2022 
TDKK 

1.902.540 

232.814 

2.135.354 

312 

336 

648 

648 

2.136.002 

2021 
TDKK 

1.902.539 

658 531 

2.561,070 

75 

294 

369 

369 

2.561.439 
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Egenkapitalopg0relse 

Selskabskapital Overf0rt resultat I alt 
TDKK TDKK TDKK 

Egenkapital 1. januar 1.902.540 658.531 2.561 .071 

Betalt ekstraordinaert udbytte 0 -200.000 -200.000 

Arets resultat 0 -225.717 -225. 717 

Egenkapital 31. december 1.902.540 232.814 2.135.354 
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Noter til arsregnskabet 

1 Eventualposter og ovrige okonomiske forpligtelser 

Pant og sikkerhedsstillelse 

F0lgende aktiver er stillet til sikkerhed for kreditfaciliteter: 

Selskabet har stillet va3rdipapirer til sikkerhed, hvor der pr. 31. december 2022 var trukket 765 mio. kr. 

Eventualforpligtelser 

I forbindelse med investering i unoterede kapitalandele har selskabet afgivet et samlet investeringstilsagn pa 834 

mio. kr., hvoraf der pr. 31. december 2022 var trukket 620 mio. kr. Den ikke trukne andel udgjorde pr. 31. 

december 2022 214 mio. kr. 

2 N rertstaende parter 

pwc 

Grundlag 

Bestemmende indflydelse 

EWII S/1, Kokbjerg 30, 6000 Kolding Eneaktioncer 

Transaktioner 

Selskabet har valgt kun at oplyse om transaktioner, der ikke er foretaget pa normale markedsvilkar efter 

arsregnskabslovens § 98 c, stk. 7. 

Koncernregnskab 

Selskabet indgar i koncernrapporten for moderselskabet 

Navn Hjemsted 

EWII S/1 - CVR: 26 23 06 91 Kokbjerg 30, 6000 Kolding 
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Noter til arsregnskabet 

3 Anvendt regnskabspraksis 

Arsrapporten for K/S EWII Invest I for 2022 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens 
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C. 

Den anvendte regnskabspraksis er urendret i forhold ti! sidste ar. 

Arsregnskab for 2022 er aflagt i TDKK. 

Pengestr0msopg0relse 

Med henvisning til arsregnskabslovens § 86, stk. 4 og til pengestrnmsopg0relsen i koncernregnskabet for 

EWII S/1 - CVR: 26 23 06 91 har selskabet undladt at udarbejde pengestromsopg0relse. 

Generelt om indregning og maling 

Indtregter indregnes i resultatopg0relsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vrerdiregule

ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvrerdi ell er amortiseret kostpris. Endvidere 
indregnes i resultatopg0relsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder af

skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af rendrede regnskabs
mressige sk0n af be10b, der tidligere har vreret indregnet i resultatopg0relsen. 

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige 0konomiske fordele vil tilflyde 
selskabet, og aktivets vrerdi kan males palideligt. 

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige 0konomiske fordele vii fraga 
selskabet, og forpligtelsens vrerdi kan males palideligt. 

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

Omregning af fremmed valuta 

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar 
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopg0relsen som en 

finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestrnmme, indregnes vrerdiregule
ringerne direkte pa egenkapitalen. 

Tilgodehavender, greld og andre monetrere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedag
en, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet 
for tilgodehavendets eller greldens opstaen indregnes i resultatopg0relsen under finansielle indtregter og 
omkostninger. 

Anlregsaktiver, der er k0bt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen. 
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Noter til arsregnskabet 

3 Anvendt regnskabspraksis (fortsat) 

Resultatopgorelsen 
Administrationsomkostninger 

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelsen, <let administrative personale, kontorom
kostninger, afskrivninger m.v. Afskrivning pa goodwill indgar tillige med den andel, der vedrorer admini
strationsaktiviteten. 

V rerdireguleringer af investeringsaktiver 

Vrerdireguleringer af investeringsaktiver omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab 
vedrorende vrerdipapirer samt renteindtregter og -omkostninger og udbytteskat vedrorende vrerdipapirer. 
Indtregter og omkostninger indregnes i resultatopg01·elsen med de bel0b, der vedrorer regnskabsaret. 

Finansielle poster 

Finansielle indtregter og omkostninger indregnes i resultatopg0relsen med de bel0b, der vedrorer regn
skabsaret. 

Balancen 
Tilgodehavender 

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvrerdi, hvilket 
normalt udg0r nominel vrerdi med fradrag af nedskrivning til im0degaelse af tab. 

Vrerdipapirer og kapitalandele 

Vrerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsretningsaktiver omfatter b0rsnoterede obligationer og 
aktier, der males til dagsvrerdien pa balancedagen. Dagsvrerdien opg0res pa grundlag af den senest notere
de salgskurs. 

Kapitalandele, som ikke er handlet pa et aktivt marked, males til kostpris eller en lavere genindvindings
vrerdi. 

Finansielle greldsforpligtelser 

Greldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vresentlighed svarer til nominel vrerdi. 

Hoved- og n0gletal 

Forklaring afn0gletal 
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Noter til arsregnskabet 

3 Anvendt regnskabspraksis (fortsat) 

Afkastningsgrad 

Forrentning af egenkapital 

pwc 

Resultat for finansielle poster x 100 

Samlede aktiver 

Ordinrert resultat efter skat x 100 

Gennemsnitlig egenkapital 
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