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5 ars afkastmal: 75%

Nettoafkast efter selskabsskat og omkostninger.

Maks. tab: —20%

Maks. formuetab over 3-ars perioder med 90% sandsynlighed.

Risikoprofil
Selskabet har en risiko som ligger pa niveau med eller lidt over andre
aktieinvesteringer, og afkastet vil over 5 ars perioder normalt ligge 50-

75% over afkastet fra aktiemarkedet.

Historisk har selskabet realiseret afkast pa over 15% om aret. Selskabets
portefelie bygger pa “Optimumportefelien”, som normalt skaleres 2-

2,5 gange ved brug af lanekapital.
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Fakta om Formuepleje Epikur A/S

Navn og hjemsted

Formuepleje Epikur A/S

Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C
CVR.nr.: 1547 25 88

Regnskabsar
Regnskabsar: 1. juli til 30. juni.

Personkreds

Bestyrelse

Direktar, cand.oecon. Esben Vibe (formand)

Godsejer, cand.phil. Henrik Ahlefeldt-Laurvig

Adm.direkter, cand.silv., EXMBA, HD(F) Carsten W. Thygesen

Direktion

Direktar, civilgkonom, Erik Mgller

Revision

Statsaut. revisor lvan Madsen

Statsaut. revisor Ove Hartvigsen

Busch-Sarensen, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Europaplads 2, DK-8000 Arhus C

Depotbank
Nordea Bank Danmark A/S
Sct. Clemens Torv, DK-8000 Arhus C

=

4

P> Bestyrelsen i Formuepleje Epikur A/S.
Fra venstre Henrik Ahlefeldt-Laurvig, formand Esben Vibe og Carsten With Thygesen

Manager
Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab

Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C

Kursfastsaettelse
Selskabet er bgrsnoteret pa Kebenhavns Fondsbers og kan handles i

hele bgrsens abningstid.

Offentliggerelse af indre veerdier og dagens barskurser
Fondsbgrsmeddelelser til Kebenhavns Fondsbaers.
Selskabets hjemmeside: www.formuepleje.dk/epikur

P& avisernes finanssider under danske bgrsnoterede selskaber.

Marketmaking
| forbindelse med barsnotering pa Kebenhavns Fondsbgrs har Formue-

pleje Epikur A/S indgéet aftale om marketmaking med Jyske Bank A/S.
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Headlines

Investeringsresultat 613 mio. kr.
Stigning i indre veerdi 20,6% netto.

Portefelje 10,1 mia. kr.

vV v. v Vv

32% aktier og 68% obligationer og kontanter.

»  Direktor i Formuepleje Epikur A/S, Erik Moller.

Gevinster pa bade aktier, obligationer og valuta
Bade investering i aktier, obligationer og finansiering via valuta har givet overskud. Selskabets finansiering
har givet et overskud pa 27 mio. kr. pa en gns. lanekapital pa 5.400 mio. kr., eller ca. 0,5%.

| alt et investeringsresultat efter finansiering pa 613 mio. kr.

Investeringsresultat (for skat ogadm.): ................ ... ... + 23,7% af egenkapitalen
Investeringsresultat (netto efter skatogadm.): ................ +20,6% af egenkapitalen
Budget for halvaret:. . ... .. ... ... ... + 5,8% stigning i indre veerdi
Global aktieindeks — FT World i DKK (far skat og adm.):. . ......... +9,5%

Dansk obligationsindeks — JP Morgan (fer skat og adm.):. . ........ +2,3%

CHF/DKK - kursudvikling:. . .. ..o -2.8%

Faste administrationsomk., 6 mdr.:. . ... ... Ll 0,19% p.a. af ultimoportefalje

Resultathonorar: .. ... .. . 10% af investeringsresultat

Der betales intet honorar for selskabets investeringer i andre Formueplejeselskaber.
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Markeds- og regnskabsberetning

Resultat

| farste halvar af regnskabsaret 2006/07 har selskabet opnaet et resultat
for skat pa kr. 532,8 mio. og kr. 502,4 mio. efter skat. Overskuddet be-
ted, at indre veerdi i perioden steg fra 604,6 pr. 30. juni 2006 til 729,2
pr. 31. december 2006 — en fremgang pa 20,6%.

Selskabets resultat var i hgj grad positivt pavirket af de positive aktie-
markeder, hvor det globale aktieindks, FT World, steg med 9,5% malt

i danske kroner.

Investeringsresultatet pa aktier blev et overskud pa kr. 458 mio. og be-
star dels af kursgevinster pa kr. 417,9 mio. og dels aktieudbytter pa kr.
18,9 mio. Dertil kommer, at derivatforretningerne pa aktiedelen gav et
overskud pa kr. 21,2 mio. Af derivater er der i perioden anvendt valu-
taterminsforretninger til sikring af dollarrisikoen pa amerikanske aktier

samt kebte optioner pa det amerikanske aktieindeks S&P 500.

Obligationer gav samlet et overskud pa kr. 128,2 mio., og bestar dels
af renteindtaegter pa kr. 125,8 mio., kursreguleringer pa obligations-
beholdningen pa kr. 52,9 mio. og et tab pa derivater pa kr. 50,6 mio.
Af derivater har selskabet anvendt bade europaeiske og amerikanske
obligationsfutures. Med udgangspunkt i den lave realrente pa obligati-
onsmarkedet og udsigten til en fortsat paen gkonomisk fremgang i ver-
densgkonomien, har selskabets renterisiko gennem hele halvaret stort
set veeret afdaekket. Imidlertid faldt renten i halvaret, hvilket medfarte

et isoleret tab pa obligationsderivaterne.

Fremmedfinansieringen har gennem perioden bestdet primeert af
schweizerfranc og sekundaert euro. Netto har der vaeret et overskud pa

fremmedfinansieringen pa kr. 27 mio., hvorfor selskabets lan i perioden

har vaeret indtaegtsgivende. De direkte renteudgifter belgber sig til kr.
60,6 mio., mens kursreguleringen pa valutalanene udger en indtaegt
pa kr. 135 mio. Arsagen er, at schweizerfranc overfor danske kroner i
halvaret er faldet fra 476 ultimo juni 2006 til kurs 464 ultimo december
2006. Der er i perioden anvendt valutaoptioner til styring af risikoen
pa selskabets laneportefelje, og derivatdelen gav et kurstab pa kr. 47,4

mio.

Det resultatafhaengige honorar blev pa kr. 61,1 mio. Jaevnfer den indga-
ede managementaftale modtager kapitalforvalteren, Formuepleje A/S,
9% af investeringsresultatet. Selskabets direkter honoreres med 1% af
investeringsresultatet. Safremt selskabet i en periode far underskud,
modtager hverken manager eller selskabets direktor resultathonorar,
ligesom underskuddet ferst skal indtjenes, for der igen beregnes resul-

tatmaessigt honorar.

Selskabets faste administrationsomkostninger blev pa kr. 19,3 mio. og
bestar dels af et forvaltningsgebyr til manager, depotgebyrer til bank og
Veerdipapircentralen samt gvrige administrationsomkostninger. Malt i
forhold til selskabets samlede investeringer (aktiver) ultimo december,

blev omkostningsprocenten i perioden 0,19%.

Der betales hverken resultatafhaengigt honorar eller fast honorar af no-
gen art for investeringer, hvor manager i forvejen har indgaet aftale om

forvaltning.

Skat er beregnet til en udgift pa kr. 30,3 mio., svarende til en effektiv
skatteprocent pa 5,7%. For at sikre selskabets aktionzerer sa hgjt et
afkast som muligt, er der i den indgdede managementaftale med ka-

pitalforvalteren fastlagt, at de skattemaessige konsekvenser altid indgar

Halvérsrapport 2006/07 / 6



Formuepleje Epikur A/S

i den Igbende portefgljepleje. Eksempelvis foretages aktieinvesteringer

udfra en langsigtet strategi for at opna skattefrie kursgevinster.

Balance

Selskabet havde ultimo ferste halvar 2006/07 en obligationsbeholdning
pa kr. 6.509 mio. og en aktiebeholdning pa kr. 3.279 mio. Malt i pro-
cent udgjorde aktieinvesteringerne 32% af selskabets samlede aktiver,
mens obligationsbeholdningen udgjorde 64%. | forhold til ultimo farste
halvar 2005/06 er aktieandelen faldet svagt, mens obligationsbehold-

ningen tilsvarende er steget svagt.

P& lanesiden havde selskabet ultimo ferste halvar langfristet gaeld pa kr.
6.897 mio. fordelt med 91% i schweizerfranc og 9% i euro. | forhold
til farste halvar aret forinden er andelen af schweizerfranc steget mens
euro-lan er faldet tilsvarende. De kortfristede geeldsforpligtelser bestar
af skyldig selskabsskat og periodiseringer, som udger kr. 209,3 mio.

ultimo i fgrste halvar mod kr. 48,4 mio. farste halvar 2005/06.

Der er i september maned 2006 gennemfart en kapitaludvidelse pa no-
minelt kr. 37,7 mio. til kurs 643,9. Selskabets aktiestarrelse er pa kr.
100, hvorfor der i den forbindelse indkom kr. 242,75 mio. kr. i emis-

sionsprovenu.
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Forventninger til fremtiden

P Investeringschef | Formuepleje A/S, Seren Astrup

Selskabets forventninger til den fremtidige udvikling er baseret pa for-
udsaetninger for udviklingen pa de finansielle markeder, som selskabet
investeringsmaessigt og lanemaessigt bevaeger sig inden for. Forventnin-
gerne er derfor behaeftet med usikkerhed, hvor den faktiske udvikling
vil kunne vise sig at afvige fra selskabets forventninger, som danner
baggrund for selskabets dispositioner. Sker dette, kan det ikke udeluk-
kes, at resultaterne af dispositionerne ikke modsvarer de forventninger,

som selskabet havde ved indgaelse af dispositionerne.

Det er selskabets malsaetning over en 5-arig periode at forrente egen-
kapitalen med 75% efter omkostninger og selskabsskat. | figuren ses
udviklingen i selskabets indre veerdi fra januar 1995 og frem til 31.
december 2006. Ledelsens forventning om et afkast pa 75% pa 5 ar
indebzerer, at indre veerdi i lgbet af 5 ar udvikler sig omkring den viste
linie for medianafkastet. Figuren viser forventet best- og worst case, og

afkastet vil med 80% sandsynlighed ligge herindenfor.

Rente- og valutaforventninger
Der er fortsat solid fremgang i den globale gkonomi. Som felge af he-
jere renter, relativt hgje oliepriser og begyndende tegn pa faerre ledige

ressourcer forventes vaeksten i 2007 dog at blive lavere end i 2006.

Mens vaeksten i USA forventeligt aftager og laegger an til en "blgd
landing”, oplever szerligt skonomierne i Euroland med Tyskland i front
fortsat fremgang. Dertil tyder alt pa, at veekstbidraget fra Asien — her-

under Kina — ogsa i det kommende halvar bliver stort.

De vaesentligste risikofaktorer for den globale vaekst er afmatningen

pa det amerikanske boligmarked, enkelte svaghedstegn i amerikansk
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P Kilder: Bloomberg og érsrapporter for Formuepleje Epikur A/S

industri, samt effekterne af den tyske momsforhgjelse. Disse forhold
kan dog ikke andre ved billedet af, at den globale gkonomiske vaekst

forbliver ganske hgj.

Da det samtidig forventes, at Den Europeeiske Centralbank vil haeve
renten den kommende tid, er obligationsstrategien i selskabet lagt an
pa at have en meget lav rentefglsomhed. Dette opnas dels ved at in-
vestere i obligationer med lav rentefglsomhed i portefglien af danske
realkreditobligationer, dels ved at kunne afdaekke renterisikoen via

futuresmarkedet.

| fremmedfinansieringen har CHF gennem 2006 vist en faldende ten-
dens pa trods af, at den schweiziske gkonomi oplever ganske hgj vaekst.
Arsagen til den faldende CHF skal primzert findes i, at inflationsforvent-

ningerne i Schweiz er markant lavere end i Euroland.
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Dette billede forventes at fortseette i 2007. Saledes forventes den
schweiziske nationalbank, SNB, kun at haeve renten tilsvarende eller
langsommere end den Europaeiske Centralbank. Bl.a. som felge heraf
vil CHF fortsat blive anvendt af mange markedsdeltagere som foretruk-
ken lanevaluta, hvilket kan bidrage til yderligere svaekkelse. Da laneren-
ten i CHF fortsat er markant lavere end i DKK, vil selskabets primaere
finansieringsvaluta ved regnskabsperiodens begyndelse fortsat vaere

CHF.

Risikoen for en styrkelse af CHF er dog tilstede, safremt der skulle opsta
pludselige stemningsskift, som tilsiger, at risikovilligheden pa de finan-
sielle markeder aftager markant. Derfor vil selskabet taktisk anvende

valutaoptioner, som beskytter mod pludselig markant styrkelse af CHF.

Forventninger til aktiemarkedet

Efter flere ars rekordvaekst i indtjeningen vil den globale indtjenings-
vaekst efter alt at demme aftage i Igbet af 2007. En tilnaermelse til den
sakaldte trendvaekst, hvilket betyder vaekst i niveauet 7-10%, er derfor
sandsynlig. Prisfastsaettelsen af det globale aktiemarked er i et historisk
perspektiv fortsat attraktiv. Ligeledes er globale virksomheder praeget af
sunde balancer og en steerk likviditetsgenerering. | lyset af en forventet
fortsat staerk global gkonomi og virksomhedernes vaerdianszettelse for-
ventes det derfor, at det globale aktiemarked vil generere et attraktivt

risikojusteret afkast.

Asset Allocation

| takt med, at de globale renteniveauer er steget, er traditionelle obliga-
tioner i stigende grad blevet mere attraktive. De globale renteniveauer
forventes dog fortsat at udvise en stigende tendens. Samtidig er vaerdi-
fastseettelsen af aktiemarkederne ikke anstrengt og virksomhederne
forventes fortsat at nyde gavn af den hgje gkonomiske aktivitet. Sam-
menholdt med obligationer er aktier fortsat den mest attraktive aktiv-
klasse, og derfor vil selskabet fastholde en hgj strategisk aktieandel i sin

anlaegsportefalje.

Forventninger til resultatet

P& baggrund af resultatet i 1. halvar og pa baggrund af udviklingen
frem til offentliggerelsen af naervaerende halvarsrapport, samt forvent-
ningerne til udviklingen pa de finansielle markeder i den resterende del
af regnskabsaret, vurderer ledelsen, at selskabets resultat vil overstige
de hidtidige forventninger om et resultat i regnskabsaret pa ca. 12%.
Ledelsens forventning om et afkast pa 75% efter skat og omkostninger

pa 5 ar fastholdes.
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Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt halv-
arsrapporten for Formuepleje Epikur A/S for perioden 1. juli til 31. de-

cember 2006.

Halvarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven
og danske regnskabsvejledninger. Halvarsrapporten er herudover ud-
arbejdet i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til

halvarsrapporter for barsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at
halvarsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, for-
pligtelser og finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet

af selskabets aktiviteter.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Arhus, den 28. februar 2007 %m

. . ""h-i
Direktion Erik Meller

UL Attt oo Lm0 g
‘anietelat g :
Bestyrelse Esben Vibe Henrik Ahlefeldt-Eatitvig Carsten W. Thygesen
(Formand)
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Formuepleje Epikur A/S er aflagt i overensstem-
melse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse D og
danske regnskabsvejledninger. Halvarsrapporten er herudover aflagt i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til halvars-

rapporter for barsnoterede selskaber.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til &rsrapporten

2005/06.
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Hoved- og nggletal

RESULTAT (1000 kr.)

Investeringsresultat

1. halvar 2006/07

(juli 2006 - dec. 2006)

1. halvar 2005/06
(juli 2005 - dec. 2005)

2005/06
(juli 2005 - juni 2006)

Aktier 458.032 191.397 303.959
Obligationer 128.182 82.495 119.883
Finansresultat, brutto 586.214 273.892 423.842
Fremmedfinansiering 26.997 -11.370 5.486
Finansresultat, netto 613.211 262.522 429.328
Resultatafhaengigt honorar -61.114 -26.252 -42.830
Administrationsomk. -19.333 -13.985 -30.324

Resultat for skat 532.764 222.285 356.174

Skat -30.322 -6.122 -31.270

Resultat efter skat 502.442 216.163 324.904

BALANCE (1000 kr.)

Aktiver: 10.133.599  100% 5.950.352  100% 7.556.585  100%
Aktier 3.278.727  32,4% 2.067.752  34,8% 2408.632  31,9%
Obligationer m.m. 6.508.843  64,2% 3.584.399  60,2% 4.970.655  65,8%
Tilgodehavender 166.850  1,6% 47.918  0,8% 107.896 1,4%
Likvidebeholdninger 179.179  1,8% 250.283  4,2% 69.402 0,9%
Passiver: 10.133.599  100% 5.950.352  100% 7.556.585  100%
Langfristet geeld 6.896.693  68,1% 3.990.592 67,1% 5.231.643  69,2%
Kortfristet geeld 209337 2,1% 48.402  0,8% 42.439 0,6%
Henseettelser 0 0,0% 11.940 0,2% 0 0,0%
Egenkapital 3.027.569 29,9% 1.899.418 31,9% 2.282.503  30,2%
NOGLETAL

Resultat pr. aktie " 126,25 67,32 98,07

Indre veerdi pr. aktie ? 729,18 571,25 604,64

Stigning i indre veerdi i % 20,6% 13,8% 20,5%

P/E? 2,9 4,2 6,2

Gearing? 2.3 2.1 2.3
Resultathonorar ) 10% 10% 10%
Omkostningsprocent 0,19% 0,24% 0,40%

Antal aktier ultimo aret” 4.152.000 3.325.000 3.775.000
Gennemsnitligt antal aktier® 3.979.891 3.210.870 3.313.082

)
)

~

Resultat efter skat / gns. antal aktier.
Egenkapital ultimo / aktiekapital ultimo.

Indre veerdi (price) / resultat pr. aktie
(earning) annualiseret

Rentebaerende geeld / ultimo egenkapital.

Resultatafhaengigt honorar / resultat fer
omkostninger og skat.

Administrationsomkostninger / aktiver
ultimo.

Nominel aktiekapital / stykstarrelse pr.
aktie

Gennemsnitligt antal aktier korrigeret for
kapitalforhgjelse i Igbet af perioden.

Halvarsrapport 2006/07 / 12



Halvérsrapport 2006/07 / 13



5 ars afkastmal: 75%

Nettoafkast efter skat og omkostninger

Maks. tab: —20%

Maks. formuetab over 3-arsperioder med 90% sandsynlighed

Selskabet har en risiko som ligger pa niveau med eller lidt over andre aktieinvesteringer, og afkastet vil over 5 ars perioder

normalt ligge 50-75% over afkastet fra aktiemarkedet.

Historisk har selskabet realiseret afkast pa over 15% om aret. Selskabets portefglje bygger pa “Optimumportefeljien”, som

normalt skaleres 2-2,5 gange ved brug af lanekapital.

Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C

Telefon 8746 4900, telefax 8746 4901
info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk
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