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Referat ordinaer generalforsamling onsdag 22. april 2026 kl. 19:00
i
den selvforvaltende alternative investeringsfond (AIF)
Langholt Invest
Dagsorden: 1. Valg af dirigent

2. Bestyrelsens beretning for 2025

3. Fremlaeggelse af det reviderede &rsregnskab til godkendelse og forslag til anven-
delse af eventuelt overskud, jf. § 4

4. Valg af medlemmer til bestyrelsen og suppleanter
5. Valg af revisor
6. Indkomne forslag fra bestyrelsen eller medlemmer

7. Eventuelt

Ad 1. Valg af dirigent
Bestyrelsen blev indledningsvis praesenteret for generalforsamlingen.

Bestyrelsen foreslog Lasse Stender som dirigent.

Lasse Stender valgtes.

Dirigenten konstaterede at generalforsamlingen er indvarslet via foreningens hjemmeside den 30. marts
2026, og at generalforsamlingen saledes er forskriftsmaessigt indvarslet efter vedtaegternes § 14.

Ad 2. Bestyrelsens beretning for 2025

a. Resultater i 2025

Andy redegjorde for de meget kraftige udsving pa de finansielle markeder siden invasionen i Ukraine,
Trumps toldkrig og senest Iran krig mm. En femdobling af renten pé fa méneder og kraftig inflation har pa-
virket det finansielle marked voldsomt og har givet udfordringer for investorer og investeringsforeninger.
Langholt Invests koncept sikrer hvert &r positive resultater, og udbyttet i 2025 steg igen og blev pa 1,88 %.
Sammenlignet med de andre ca. 50 obligationsbaserede foreninger i Danmark, ligger Langholt Invest fortsat
klart i top set over en 10- arig periode.

En del af forklaringen pa det gode resuitat er, at det, ligesom i 2023 og 2024, har veeret muligt at ombytte
lavt forrentede obligationer til hgjere forrentede obligationer. Dette betyder, at udbyttet steg yderligere i
2025, og at kursgevinster de kommende &r ogsa vil stige. Bestyrelsen er derfor ret sikker pa, at vi fortsat vil
vaere den bedste obligationsbaserede forening i Danmark.
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b. Situationen siden 2022

De voldsomme markedszendringer har pavirket likviditeten meget, og i 2023 kom der for fgrste gang udbe-
talingsanmodninger, der var en del stgrre end likviditeten. 27 dr med hgijt likviditetsflow, der muliggjorde
indlgsning pa et par uger, ophgrte dermed, og indlgsningsreglerne med udbetaling af lige store andele
hvert halve ér til det enkelte medlem {”Lgbende indlgsning”), blev derfor for farste gang taget i anvendelse
i 2023. Dette har vaeret uventet for nogle medlemmer. Der er mulighed for straksindlgsning, men dette in-
debaerer pt. et kurstab for det enkelte medlem. Likviditeten er fortsat lav og ventende udbetalingsanmod-
ninger var i 2025 oppe pa 115 mio. kr., men er i april 2026 faldet til ca. 109 mio. kr.

En raekke obligationsombytninger har medfgrt store andringer i portefgljesammensaetningen fra 2022 —
2026 fra lavere til hgjere forrentede papirer. Det har gget afkastet fra 4 til 5,4 mio. om aret, og er dermed
forklaringen pé det stigende udbytte. Endvidere er obligationsudtraekningerne vaesentlig stgrre i den nye
obligationsportefglje, og dermed har det medfgrt lidt stgrre udbetalingsbelgb til medlemmer, der venter
pa indlgsning.

Likviditetsflowet de sidste 20 &r blev gennemgéet for at beskrive de store udsving. 1 2023 var obligations-
udtraekninger helt i bund med knap 1 mio. kr. Udtraekningerne voksede i 2024 og yderligere i 2025 til over
kr. 7 mio., og dermed en stgrre likviditet til indfrielse af medlemmers udbetalingsanmodninger.

Finanstilsynet har de seneste par ar haft stor fokus pa investeringsforeningers og alternative investerings-
fondes informationsmateriale, bl.a. i forhold til den komplekse EU-lovgivning pa omradet. Det galder ogsa
Langholt Invest, og foreningen har pa den baggrund tydeliggjort enkelte beskrivelser i informationsmateria-
let.

Der blev stillet spgrgsmal om evt. kurstab ved ombytning. Andy besvarede spargsmalet med, at der ikke er
noget tab.

c. Indigsningskgen
Kgen i april 2026 er ca. 110 mio. kr. Kgen bestar i april 2026 af ca. 75 medlemmer ud af 200. Bevaegelserne i

keen har veeret:
2023: 60 mio.
2024: 100 mio.
2025: 115 mio.

Udbetalingerne har vaeret 4-5 % halvarligt. For 2023 — 2025 i alt over 25 %. Endvidere har udbyttet til udbe-
taling veeret ca. 5 % for de tre &r.

Indre vaerdi/NAV har i Igbet af de seneste tre ar svinget mellem 75-85.
Andy viste uddrag fra Generel Investorinformation, der beskriver straksindlgsning. Reglerne om straksind-

Ipsning til laveste kursvaerdi har vaeret et kerneelement i Langholt Invest, der er et alternativ til andre inve-
steringsforeninger, hvori enkelte investorer kan udtraede med store gevinster med indre vaerdi, mens de
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tilbagevaerende medlemmers andele derved vil falde i vaerdi. | Langholt Invest skal de fortsaettende investo-
rer ikke vaere bekymret om, om de Igbende kan fglge med i udsvingene i indre veerdi.

Bestyrelsen har siden 2024 givet medlemmer med ventende udbetalings anmodninger en mulighed for ob-
ligationsoverdragelse med et obligationsmix som et alternativ til straksindigsning. De mange obligations-
ombytninger har andret portefgliesammensaetningen og dermed muliggjort et bedre obligationsmix.

Andy gennemgik muligheden for etablering af markedsplads. Oplyst at den primeere malgruppe er eksiste-
rende medlemmer, der kender produktet. Beviserne er omszettelige, jfr. vedtaegterne. Omszetning/over-
dragelse er hidtil sket uden bestyrelsens medvirken

Medlemmer er kommet med forslag om indIgsning til indre veerdi, og derfor foresldr bestyrelsen en mar-
kedsplads hvor medlemmer kan tilkendegive, at de gnsker at afhaende til en bestemt kurs - dette tilbydes
gvrige medlemmer, som s3 kan byde ind. Foreningen vil ingen rolle fa ift. prissaetning, men varetager alene
opgaven med skabe kontakt mellem seelger og kgber af investeringsbevis.

d. Fremtiden
Andy gennemgik den forventede fremtidige udvikling i foreningens aktiver de kommende 8 ar ud fra en
konservativ/pessimistisk vurdering (stress-situation) -dvs. uden kursgevinster, uden nye indskud og uden

straksindlgsning.

Obligationsindfrielser forventes i stress-scenarie at blive ca. 30 mio. kr. over de naeste 8 ar. Udbyttet vil alle
arene vaere ca. 1,9 %. Indfrielser anvendes til udbetaling til ventende medlemmer, mens afkast fordeles
meliem medlemmerne i drsudbyttet.

Stress-scenariet ma betragtes som et minimums scenarie, da kursgevinster, nye indskud og straksindigsning
ikke er pa 0, men den turbulente markedssituation ggr, at stgrrelsen heraf lige nu er lille. Foreningen kan
ikke forudsige, hvor hurtig f.eks. foreningens potentielle kursgevinster pa 12 — 13 mio. kr. vil komme.

e. Investorinformation
Andy gennemgik indledningsvis forhold omkring skat af udbytte og ved indlgsning.
indfrielser til kurs 100 skal angives med kr. O i selvangivelsens rubrik 30. Skat skal sdledes have oplyst, hvilke

tab/gevinster der har vaeret.

Skat betragter udbytte som kgb, hvis man ikke far udbyttet udbetalt.

Medlemmer anbefales nu hvert &r at indberette et nul i tab/gevinst i rubrik 30 pa drsopggrelsen vedr. ind-
skud og indlgsning af Langholt Invest andele, da Skat er begyndt at spgrge nogle af mediemmerne herom.
Andy anbefaler, at man far det gjort, inden Skat selv henvender sig. Andy har ikke kendskab til, at Skat har
reageret efter at rubrik 30 er udfyldt.

Andy gennemgik herefter den tidligere oversigt over resultater med benchmark mod Danske Lange Obliga-
tioner (DLO), som kunne findes pa hjemmesiden indtil for nyligt.
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Finanstilsynet har i 2025 oplyst, at DLO ikke accepteres som benchmark, bl.a. pga. forskelle i foreningernes
indskuds- og indfrielsesbestemmelser, samt mindre forskelle i aktivsammensaetningen. Benchmark er her-
efter fiernet i “Information om tidligere resultater”, der er uploadet til hjemmesiden. Dette har ingen be-
tydning for resultatet.

Nar foreningen ikke lzengere kan anvende et benchmark, ndres foreningens SRi-risikoindikator pr. auto-
matik fra 2 til 6. Der er tale om en teknisk stigning, der fgiger af PRIIP-forordningens systematik, og som
ikke afspejler den faktiske markedsrisiko. Som fglge af andringen, og efter drgftelser med Finanstilsynet,
har foreningen foretaget tilretning af PRIIP-dokumentet, der er uploadet til hjemmesiden, og hvori den SRI
forklares.

Finanstilsynet har telefonisk oplyst, at de tilrettede dokumenter ser fine ud, men der kan vaere meget lang
formel svarfrist fra Finanstilsynet.

* kK

Der blev stillet forslag fra et mediem (forslagsstiller i punkt 6) om, at bestyrelsens fremtid drgftes under be-
retningen frem for under punkt 6 eller 7 (eventuelt), sa generalforsamlingen er bedre oplyst inden punkt 6.

Herefter gennemgik Andy de muligheder bestyrelsen ser.
Det omfatter 3 muligheder med evt. varianter
1. Fortszette med nuvaerende koncept.
Etablering af markedsplads med mulighed for at overdrage til f. eks indre vaerdi

2. Lukning af foreningen
Medlemmer deler aktiver pro rata, dvs. i lige andele efter indskudsbelgb

3. Kontrolleret ophgr over tid
Indebaerer realisering af vaerdier uden tab, og arlig/halvarlig betaling pro rata til alle

Ved 1 og 3 er der fortsat mulighed for straksindlgsning og obligationsoverdragelse.

Spgrgsmal om ombytninger og modeller for udtraeden blev besvaret af Andy. Andy oplyste, at nye obligati-
onsserier har stgrre indfrielser end de ombyttede serier, hvilket resulterer i stgrre likviditet, der kan udbe-
tales til de ventende investorer. Lgbetiden pa de nye serier kan veere bide kortere eller lzengerede end de

ombyttede serier. Det vigtigste for Andy er, at indfrielserne er stgrre, s3 ventende investorer kan f3 storre

summer udbetalt.

Beretningen blev taget til efterretning af generalforsamlingen.

Ad 3. Arsregnskab for 2025
Foreningens arsrapport for 2025 blev gennemgaet af Andy Jensen.



AVED,
Langholt Invest LANGHOLT
CVR-nr.18663988 s

Kursreguleringer har siden 2023 fremgéet af resultatopggrelsen iht. krav i arsregnskabsloven. Resultatopgg-
relsen til beregning af udbyttet, som den s& ud tidligere, indgar nu i arsregnskabet som en note.

Regnskabet viser fortsat meget lave driftsudgifter pa ca. 100.000, hvor andre foreninger har langt hgjere
driftsudgifter.

Der blev stillet spgrgsmal om oplysninger om potentielle kursgevinster pa godt 12 mio. Tillige spgrgsmal om
nye obligationsserier i beholdningen. Andy besvarede spgrgsmalene.

Regnskabet blev herefter godkendt.

Ad 4. Valg af bestyrelsesmedlemmer og suppleanter
Foreningen har fglgende bestyrelsesmedlemmer:

o Andy Jensen (valgt i 2024)

e Jens Norup (valgt i 2025)

e Poul Guldbak {valgt i 2024)

e Hans Henrik Hvolby (valgt i 2024)
o Henning Christensen (valgt i 2025)

Andy Jensen, Poul Guldbaek og Hans Henrik Hvolby blev valgt pa ordinzer generalforsamling den 10. april
2024. Jens Norup og Henning Christensen blev valgt pé ordinaer generalforsamling den 30. april 2025.

Folgende bestyrelsesmedlemmer var sdledes pa valg:

e Andy Jensen
e Poul Guldbaek
e Hans Henrik Hvolby

Alle tre genopstillede. De tre personer praesenterede sig kort sig selv.

Andy Jensen, Poul Guldbaek og Hans Henrik Hvolby blev genvalgt til bestyrelsen for 2 ar.

Vedtaegterne stiller ikke krav om valg af suppleant, men det er gnskeligt at der vaelges en eller flere supple-
anter.

Henning Ulmer blev valgt som suppleant pa ordinzer generalforsamling den 30. april 2025.
Henning Ulmer genopstillede som suppleant. Henning praesenterede sig selv.

Henning Ulmer blev genvalgt som suppleant for 1 ar.

Ad 5. Valg af revisorer
Deloitte genvalgtes som statsautoriseret revision.
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Ad 6. Indkomne forslag

Som det fremgar af indkaldelsen til den ordinzere generalforsamling, havde bestyrelsen fgr generalforsam-
lingen modtaget et forslag fra et medlem. Forslaget er modtaget den 19. januar 2026 og opfylder derfor
fristen (seneste 1. februar) i vedtaegterne § 14.

Forslaget som stillet:
1. Bestyrelsen pélaegges at udarbejde et setup s tilbagebetaling af indskud fremadrettet vil ske til
foreningens indre vaerdi med skyldig hensyntagen til dokumentation for bade udtraedende og bli-
vende medlemmer af foreningens samlede finansielle aktiver pr. given dato.

Forslaget blev uddybet af forslagsstiller.
Forslaget blev kommenteret af Andy Jensen.
Forslaget blev herefter drpftet blandt generalforsamlingens deltagere.

En repraesentant for et medlem gnskede fglgende fort til referat: Bestyrelsen opfordres til at f fo-
retaget en ekstern juridisk vurdering af, om den nuvaerende indlgsningspolitik er lovlig, om det vil
veere i strid med vedtaegterne at indfgre en indlgsning til indre vaerdi, og om foreningens ombyt-
ningspraksis er i overensstemmelse med vedtzegterne. Bestyrelsen noterede sig gnsket, der vil blive
overvejet af bestyrelsen.

Det stillede forslag blev sat til afstemning.

For forslaget stemte 13 medlemmer, repraesenterende en kapital pa 17.381.000.
Imod forslaget stemte 15 medlemmer, reprasenterende en kapital p& 24.183.000.
Blanke stemmer 2, repraesenterende en kapital pa 5.218.00.

Forslaget blev saledes ikke vedtaget.
Der foreld ikke forslag fra bestyrelsen.

Bestyrelsen tilkendegav, at den vil arbejde videre med spgrgsmélet om foreningens fremtid i de kommende
maneder. Herunder vil det blive vurderet om indlgsningsmulighederne inden for gaeldende regler kan an-
dres, sdledes at provenuet for udtreedende medlemmer kan blive stgrre. Bestyrelsen har noteret sig de
fremsatte @nsker om indlgsning til indre vaerdi, hvilket vil blive overvejet af bestyrelsen.

Ad 7. Eventuelt

Afstemningens resultatet blev drgftet videre. Et medlem opfordrede til, at medlemmerne bliver bedre op-
lyst om udlgbstiden pa foreningens obligationsbeholdning, og dermed den maksimale udsigt til fuld indfri-
else af ventende investorer.
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Der blev stillet forslag om, at referat fra generalforsamiingen udsendes pr. mail.

Saledes passeret blev generalforsamlingen havet.

Dirigent: Lasse Stender Bestyreisegformand: Andy Jensen






