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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2020 for Valueplus A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2020.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hgjbjerg, den 9. april 2021

Direktion

Mads Ballegaard Dyrberg
direktor

Bestyrelse

Steen Senderby Mads Ballegaard Dyrberg Claus Boisen
formand
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Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Valueplus A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabséret 1. januar -
31. december 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Valueplus A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020, der om-
fatter resultatopgorelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis
("regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uafthangige 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 i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grund-
lag 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 det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnaet
ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udforte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med drsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vee-
sentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nadvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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 pa
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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfares i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne 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 gaeldende 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 péa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraeekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

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

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore
opmarksom pé oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnéet frem til
datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at
selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan
made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Aarhus, den 9. april 2021
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr.33 7712 31

Claus Lyngso Serensen
statsautoriseret revisor

mne34539
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Tilsynsmyndighed

Bestyrelse

Direktion

Revision

Pengeinstitut

pwc

Valueplus A/S
Filippavej 23
8270 Hgjbjerg

CVR-nr.: 37 66 39 80
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Aarhus

Selskabet er registreret hos Finanstilsynet som alternativ
investeringsfond (AIF) i henhold til lov om forvaltere af alternative

investeringsfonde (FAIF-loven) med registreringsnummeret 24244.

Steen Senderby , formand
Mads Ballegaard Dyrberg
Claus Boisen

Mads Ballegaard Dyrberg

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Nobelparken

Jens Chr. Skous Vej 1

8000 Aarhus C

Nordea
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Ledelsesberetning

Hovedformal

VALUE+ er et investeringsselskab som via investorindskud investerer i globale aktier. VALUE+ er
uatheengig af banker og er oprettet som modstykket til bankernes aktieforeninger/-fonde.

Selskabet blev etableret den 4. maj 2016 og fik de forste eksterne investorer ind den 1. august 2016. Siden
er der foretaget yderligere kapitalforhgjelser, hvor nye investorer er kommet ind.

Arets resultat

Regnskabsaret 2020 resulterede i et underskud pd DKK 3,4 mio. og investorerne realiserede et
utilfredsstillende nettoafkast pa -14%, opgjort som faldet i indre veerdi per aktie, i regnskabsperioden. Den
indre vaerdi per B-aktie er séledes faldet til DKK 5,75 fra DKK 6,70 i den angivne periode.

Selskabet har aftholdt omkostninger pa tDKK 321. Disse daekker honoraret for portefeljeplejen, men ogsa
generel administration, revisorregning, depotgebyrer i banken, VP-omkostninger samt andre mindre
fondsspecifikke udgifter. Omkostninger er inkluderet i indre veerdi-beregningen. Som folge af arets
negative resultat (og high watermark princippet i gvrigt), sé er der ikke pélebet performance honorar i
2020.

Egenkapitalen ultimo aret var pd DKK 20,6mio.
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Ledelsesberetning

Kommentarer til arets resultat

Aret 2020 har p4 alle mader varet tumultarisk — bAde menneskeligt og investeringsmaessigt. Det har varet
et ar i coronaens tegn. Aktiemarkedet har overordnet set klaret sig godt igennem krisen, men har vaeret
meget polariseret. Nogle aktier, herunder tech-aktierne, og aktier der er begunstiget af et arbejd-
hjemmefra-miljo, er steget med raketfart (ofte uden nogen indtjening) og har naet nye hgjder, mens andre
aktier inden for value-segmentet, herunder cykliske aktier inden for industri, finans og energi fortsat ligger
pa et lavere niveau end for krisen — ikke fordi indtjeningsforventningerne i disse selskaber er lave, men i
hgjere grad fordi selskaberne har veeret ramt af nedlukningerne, samt at denne type aktier som gruppe har
veret forsemte/upopulare i det nuvarende lavrentemilja.

Denne polarisering er bdde ekstrem og uholdbar. Ekstrem i en grad man ikke har set siden dotcom-boblen
(mere end fire standardafvigelser fra normalen), og uholdbar fordi den er baseret mere pa psykologi end pa
underliggende gkonomisk rationale. Al historik tilsiger at dette prisspeend pa de to aktiegrupper vil blive
normaliseret. Og med udsigten til en positiv udrulning af vacciner og flokimmunitet kan man se
konturerne til et begyndende gkonomisk opsving, hvor value-segmentet forventeligt igen vil outperforme.
Dette er godt for VALUE+ portefaljen.

Arets utilfredsstillende resultat i VALUE+ afspejler i hoj grad ovenstiende situation p& aktiemarkedet,
hvor valueaktier har varet out of favor.

Samtidig har afkastet veeret ramt af, at vi har afdaekket en del af portefaljen mod tab — dette har kostet i
omegnen af 5-6%-point. Baggrunden for afdeekningen har veeret at reducere den negative effekt pa
portefaljen ved et eventuelt aktiefald pd markedet (hvilket ansis som yderst sandsynligt) — et sddan
aktiefald er imidlertid udeblevet trods det meget usikre og negative verdensbillede vi har set siden
coronakrisens udbrud. Den ekstraordinaere markedssituation med en forhgjet sandsynlighed for
markedsfald er imidlertid aftaget lidt med introduktionen af effektive vacciner.

Endelig er afkastet i portefeljen ramt af en dollarsvakkelse overfor DKK pé ca 9%, da vi er positioneret i en
del amerikanske selskaber. Denne svakkelse satter sig kortvarigt i aktieveerdien (malt i DKK), men kan pa
den laengere bane have gavnlige effekter pa konkurrencedygtigheden pa mange af de amerikanske
selskaber. Valutakursudsving er generelt IKKE noget, der har indvirkning pa aktieudvelgelsen i VALUE+.
Valuta er et nulsumsspil, der fluktuerer op og ned over tid. Timingen af disse bglger er teet pa umulig af
foretage korrekt, da retningen for en given valuta aftheenger af retningen pa et keempe net af
forskelligrettede faktorer (som i sig selv er sveere at spd om). Ydermere er effekten af valutakursudsving
aldrig entydige (som antydet ovenfor).

Overordnet sé er jeg meget fortrgstningsfuld i forhold til portefeljesammensetningen og den fremtidige
performance pa trods af de seneste ars underperformance. Vi har i Q4 set de farste spaede tegn pa en
rotation over mod value-segmentet, hvilket har bevirket at afkastet i kvartalet var pa over 15%. Og vi er
godt positioneret til en yderligere forsterkelse af denne aktierotation.
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Ledelsesberetning

Investeringsstrategi og malsatning

VALUE+ er aktivt forvaltet og foretager ngje udvelgelse af attraktive enkeltaktier ud fra en grundig
fundamentalanalyse. Investeringerne er inspireret af den klassiske valueinvesterings-tankegang. Vi er
tilhangere af en fokuseret portefolje af gode selskaber og vil typisk eje mellem 15-25 forskellige aktier.

o

Ambitionen er pa lang sigt at s1a "markedet” (MSCI All Country World Net Index’et). Vi ved, at vi med
100% sikkerhed vil underperforme i forhold til markedet i nogle perioder - MEN pa det lange sigt skal vi
outperforme markedet betragteligt.

Der foretages IKKE investeringer for lante midler i selskabet.

Selskabet er akkumulerende og der udbetales saledes ikke lobende udbytte.

pwc
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Ledelsesberetning

Imvesteringsfilosofien

Vi tager ved leere af de bedste i vores bestrabelser pé at gare det bedre (gerne betragteligt bedre) end
markedet. Som Isaac Newton engang udtalte: ”If I have seen further, it is by standing on the shoulders of
giants”.

Warren Buffett har i seerdeleshed formet VALUE+’ syn pa investering, men ogsa andre respekterede
investeringseksperter som Benjamin Graham, Joel Greenblatt, Charles Munger, Peter Lynch og Philip A.
Fisher m.fl. har vaeret en inspiration i forhold til den investeringsfilosofi, der opereres ud fra. Alle disse har
formaet at generere ekstraordineere hgje langsigtede afkast via aktieinvestering.

Traditionelle value-investeringer

Investeringerne i VALUE+ er fordelt pa to substrategier. Den primare del af portefaljen tilstreebes at veere
investeret i traditionelle value-aktier, der kan kabes til en fornuftig pris i forhold til deres reelle
underliggende veerdi (intrinsic value). Det er her afgorende at sikkerhedsmarginen (altsa forskellen mellem
pris og veerdi) er sa stor som mulig for at minimere risikoen i aktieudvalgelsen. Samtidig fokuseres der pa
aktier, der vaekster pa top- og bundlinjen og lobende foreger den underliggende vaerdi.

Vi fokuserer pa den langsigtede vaerditilvaekst og ikke pa kortsigtede udsving i markedet.

Special situations

Udover de traditionelle langsigtede value-investeringer fokuserer vi ogsa pa at finde value i sdkaldte
“special situation”-investeringer. Her investeres der i virksomheder, der gennemgér specifikke
virksomhedsmaessige begivenheder. Det kunne vere spinoff-situationer (hvor en virksomhed udskiller en
division eller lignende, som bliver til et selvsteendigt selskab) eller fusions-cases (hvor en virksomhed
opkaber en anden). Kendetegnet ved disse er, at investeringshorisonten typisk er mere linket til den
konkrete begivenhed end til et gnske om at holde noget pa lang sigt. Ligeledes kendetegnet ved disse er, at
de abner op for et underanalyseret/underestimeret omrade inden for investering, der historisk har givet
meget hgje afkast til den dygtige investor. Bade Buffett og Greenblatt m.fl har praktiseret denne type
investeringer i stor stil. Disse "special situations” er typisk i nogen grad afkoblet fra de generelle udsving pa
aktiemarkedet, hvilket medvirker til at hedge den aktiemarkedsrelaterede risiko pa portefaljen.

Inden for specielt spinoff cases har vi en markant edge i forhold til de storre akterer pa markedet, sésom
bankerne og pensionsselskaberne, da disse er underlagt regler og politikker, der begranser deres mulighed
for at investere i denne slags selskaber. Dette bevirker, at analysedeekningen pa omradet er minimal og kun
fa akterer dedikerer tid og ressourcer pé at udvelge de gode cases. I VALUE+ har vi stor indsigt i omradet
og har specialiseret os i at identificere de nggleparametre, der skaber grobund for et godt afkast. Vi er
ligeledes ikke underlagt nogle begraensende investeringsrestriktioner.

Vurderes attraktive valueinvesteringer i andre aktivklasser at kunne bidrage positivt til
portefaljesammensaetningen - eksempelvis i perioder med generel aktienedgang - s& kan disse inkluderes i
portefgljen i mindre grad.
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Resultatopgorelse 1. januar -

Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Finansielle indteegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat

pwc

31. december

Note 2020 2019

DKK DKK
-321.061 -309.046
-321.061 -309.046
531.410 2.908.375
-3.650.565 0
-3.440.216 2.599.329
0 0
-3.440.216 2.599.329
-3.440.216 2.599.329
-3.440.216 2.599.329
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Balance 31. december

Aktiver

Andre tilgodehavender
Periodeafgreensningsposter

Tilgodehavender
Vardipapirer

Likvide beholdninger
Omsatningsaktiver

Aktiver

pwc

Note 2020 2019
DKK DKK

0 47.657

12.501 12.502

12.501 60.159

18.598.692 23.764.289

2.021.304 253.553

20.632.497 24.078.001

20.632.497 24.078.001
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overkurs ved emission
Overfart resultat

Egenkapital

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Galdsforpligtelser
Passiver

Neertstdende parter
Anvendt regnskabspraksis

pwc

Note 2020 2019
DKK DKK
4.010.026 4.010.026
19.830.828 19.830.828
-3.283.125 157.091
20.557.729 23.997.945
74.768 80.056
74.768 80.056
74.768 80.056
20.632.497 24.078.001
2
3

12
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Egenkapitalopgorelse

Overkurs ved Overfort
Selskabskapital emission resultat | alt
DKK DKK DKK DKK
Egenkapital 1. januar 4.010.026 19.830.828 157.091 23.997.945
Arets resultat 0 0 -3.440.216 -3.440.216
Egenkapital 31. december 4.010.026 19.830.828 -3.283.125 20.557.729

Selskabet er stiftet den 4. maj 2016 ved kontant indskud af DKK 506.500.

Selskabskapitalen bestar af 4.010.026 aktier - 499.000 A-aktier og 3.511.026 B-aktier af nominelt DKK 1.

Kun A-aktierne har stemmeret.

pwc
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Noter til arsregnskabet

1

pwc

Personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere

Nertstaende parter

VALUEplus International A/S
Filippavej 23
8270 Hgjbjerg

B-aktierne er hovedsageligt ejet af eksterne investorer.

Grundlag

Ejer 100% af A-aktierne. Kun A-aktier har
stemmeret.

14
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Noter til arsregnskabet

3 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Valueplus A/S for 2020 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens be-
stemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.
Arsregnskab for 2020 er aflagt i DKK.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er aftholdt for at opné arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige sken af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males péalideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

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

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgarelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes vardiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for til-
godehavendets eller geeldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.
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Noter til arsregnskabet

3 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Resultatopgorelsen

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til administration.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Selskabet har status som et investeringsselskab, hvorfor selskabet ikke skal betale selskabsskat, men
investorerne skal beskattes individuelt. Ved udbyttebetalinger fra selskaberne i aktieportefaljen betales
udbytteskat.

Balancen
Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsveerdi, hvilket nor-
malt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til im@degaelse af tab.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der vedrarer
efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Veerdipapirbeholdning

Verdipapirbeholdning indregnet under omsaetningsaktiver omfatter barsnoterede vaerdipapirer, der males
til dagsveerdi (barskurs) pa balancedagen.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser méles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.
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