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Formuepleje Epikur A/S udvider aktiekapitalen

Formuepleje Epikur A/S udvider aktiekapitalen og offentligger hermed bgrsprospekt.

Der udbydes maksimum 3.798.000 stk. nye aktier. Den nuveerende aktiekapital an-
drager nominelt kr. 415.200.000 fordelt pd 4.152.000 styk aktier & nominelt kr. 100.

Tidsplanen for udbuddet af nye aktier er i hovedtraek som fglgende:

Offentligggrelse af barsprospekt

29. januar 2007

Tegningsperioden begynder

5. februar 2007

Tegningsperioden slutter

26. februar 2007 kl. 16.00 medmindre
udbuddet lukkes tidligere. Udbuddet

kan dog tidligst lukkes 5. februar 2007 kl.
16.00.

Offentliggerelse af tegningskurs

27. februar 2007

Resultatet af udbuddet
offentliggares

28. februar 2007

Betaling og registrering

2. marts 2007

Farste forventede noteringsdag

9. marts 2007

Tegningskursen vil blive fastsat som Selskabets officielle kurs den sidste tegningsdag
den 26. februar 2007 med tilleeg af 0,5%, hvilket deekker Selskabets omkostninger til
etablering af aktie-, obligations- og valutaportefaljer. Den officielle kurs defineres som
”gennemsnitskurs”, der beregnes som et vejet gennemsnit af alle de handler der
udfares og indberettes til Kgbenhavns Fondsbgrs’ handelssystem. Tegningskursen kan
dog ikke veere lavere end den indberettede indre veerdi den sidste tegningsdag med
tilleeg af 0,5%. Tegningen sker franko, dvs. uden kurtage.
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Barsprospektet kan rekvireres ved henvendelse til:

Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab
Bruuns Galleri

Veerkmestergade 25

8000 Arhus C

Telefon: 8746 4900
Telefax: 8746 4901

Prospektet kan tillige hentes pa www.formuepleje.dk.

Yderligere information kan fas ved henvendelse til direktar Erik Mgller pa tif. 8746
4913. Se ogsd www.formuepleje.dk.

Med venlig hilsen e

Esben Vibe Erik/Mgller
Bestyrelsesformand Direktar
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Udbud af op til 3.798.000 stk. nye aktier.

Dette prospekt (“Prospektet”) vedrgrer offentligt udbud af maksimum
3.798.000 stk. nye aktier (“Aktierne”) & nom. 100 kr. i Formuepleje
Epikur A/S (“Selskabet” eller “Formuepleje Epikur”). Aktierne sgges
samtidig optaget til notering p& Kebenhavns Fondsbars A/S med for-
ventet farste noteringsdag den 9. marts 2007. Aktierne har praecist
samme rettigheder som de eksisterende aktier. Naervaerende udbud af
aktier er et frit offentligt udbud uden fortegningsret. Selskabet har en
eksisterende aktiekapital pa 415.200.000 kr. fordelt pa 4.152.000 stk.

aktier a nom. 100 kr.

Aktierne udbydes i perioden 5. februar til 26. februar 2007 kl. 16.00
(“Tegningsperioden”), begge dage inklusive. Udbuddet forestas af For-
muepleje A/S Fondsmaeglerselskab (“Formuepleje A/S” eller “Formid-
ler”). Aktierne udbydes til markedskurs (“Tegningskurs”) og afregnes

franko, dvs. uden kurtage.

Tegningskursen vil blive fastsat som Selskabets officielle kurs pa sidste
tegningsdag den 26. februar 2007 med tillaeg af 0,5%, hvilket daekker
Selskabets omkostninger til etablering af aktie-, obligations- og valuta-
portefeljer. Den officielle kurs defineres som “gennemsnitskurs”, der
beregnes som et vejet gennemsnit af alle de handler der udfares og
indberettes til Kebenhavns Fondsbgrs” handelssystem. Tegningskursen
kan dog ikke vaere lavere end den indberettede indre vaerdi den sidste
tegningsdag med tilleg af 0,5%. Tegningskursen offentligggres den
27. februar 2007 via Kgbenhavns Fondsbars.

Betaling og registrering af aktierne vil ske 3 bankdage efter offentlig-
gerelsen af resultatet af tegningen. Det forventes, at registrering af Ak-
tierne pa modtagernes konti i Verdipapircentralen finder sted den 2.

marts 2007 mod samtidig betaling.

Udbuddet er tilrettelagt saledes, at investorer som udgangspunkt vil
modtage fuld tildeling af Aktier i forhold til de afgivne ordrer. Bestyrel-
sen forbeholder sig dog ret til, i tilfelde af overtegning, pa Selskabets
vegne, at fastsaette en individuel tildeling pa de enkelte ordrer uanset
den indkomne ordremaengde. Der foreligger ikke konkrete kriterier for

reduktion i tilfaelde af overtegning.

Formuepleje Epikur A/S

Udbuddet af Aktierne er underlagt dansk ret, herunder Kgbenhavns
Fondsbers’ regler. Enhver tvist som falge af udbuddet eller af tegning
af Aktier skal indbringes for Sg- og Handelsretten i Kgbenhavn som

vaerneting.

For investorer bosiddende uden for Danmark kan der gaelde szerlige
regler vedrgrende udbuddet. Prospektet er ikke udarbejdet med henblik
pa at opfylde sddanne regler, og Selskabet og Formidleren patager sig

derfor intet ansvar for overholdelse af disse.

Udbuddet er ikke rettet mod andre investorer end investorer underlagt

dansk ret, det vil sige danske investorer i Danmark.

Selskabet og Formidleren er alene ansvarlig for oplysninger, udtalelser,
beregninger m.v., som er indeholdt i Prospektet. Der kan forekomme
afvigelser mellem de anfarte tal i Prospektet og arsrapporten. Sadanne
afvigelser skyldes alene afrundinger. De i Prospektet indeholdte oplys-
ninger er gaeldende pa tidspunktet for Prospektets underskrivelse. En-
hver a&ndring, som i henhold til gaeldende lovgivning vil veere at anse
som af vaesentlig betydning i forhold til Prospektets indhold, vil blive
offentliggjort som supplement hertil ligeledes som kraevet i henhold til

gaeldende lovgivning.

Det er ikke nogen person tilladt at give oplysninger i forbindelse med
udbuddet, bortset fra hvad der er indeholdt i dette prospekt, og sa-
danne oplysninger kan i givet fald ikke betragtes som godkendt af Sel-

skabet, Bestyrelsen, Direktionen eller Formidler.

Investorer skal undersage alle relevante risici og juridiske forhold forud
for tegningen, herunder skattemaessige og mulige valutariske forhold.
Investorer, som matte vaere bosiddende uden for Danmark, skal lige-
ledes undersgge relevante risici forbundet med udenlandske lovregler.

Der henvises i gvrigt til afsnittet “Risikofaktorer”.
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Tidsplan og finansiel kalender

Tidsplan for emissionen

Tegningsperiode (begge dage inklusive) . ............ ... ... .. .. .... 5. februar til 26. februar 2007
Forventet offentliggerelse af Tegningskurs. ... ......... ... ... ... . .... 27. februar 2007

Meddelelse om udbuddets forleb . .. ....... ... o oo 28. februar 2007

Betaling for Aktierne. . .. ... ... 2. marts 2007

Farste forventede noteringsdag for Aktierne. . .......... ... .. .. ... ... 9. marts 2007

Forventet offentliggarelse af finansiel information

Halvarsrapport . . ... o 28. februar 2007
Perioden 01.07 - 31.12.2006

Arsrapport, 2006/2007 . . . ..o 27. september 2007
Perioden 01.07.2006 - 30.06.2007

Ordineer generalforsamling. .. ... ... .. ... ... ... ... 11. oktober 2007
Med daglig offentliggarelse af Selskabets indre vaerdi skennes veerdien

af kvartalsregnskaber at vaere begraenset og der udarbejdes saledes

alene arsrapporter samt halvarsrapporter.
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1. Ansvar oq erklaeringer

Ledelsens erklaering

Vi erklaerer hermed, at vi som ansvarlige for Prospektet har gjort vores
bedste for at sikre, at oplysningerne i Prospektet efter vores vidende er i
overensstemmelse med fakta, og at der ikke er udeladt oplysninger, der

kan pavirke dette forhold.

Vi erklaerer ligeledes herved, at oplysningerne i Prospektet os bekendt er
rigtige, og at Prospektet os bekendt ikke er behaeftet med udeladelser,
der vil kunne forvanske det billede, som Prospektet skal give, herunder
at alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller

og andre interne dokumenter er medtaget i Prospektet.

Arhus, den 26. januar 2007 jg ? i
-

Formuepleje Epikur A/S Direktion Erik Maller
Direktar
i Iy A .
Bestyrelse Esben Vibe Henrik Ahlefeldt{aﬁ'r\./ig Carsten W. Thygesen
Direktar, Formand Godsejer, cand.phil. Adm. direkter
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De uafhaengige revisorers erklaering

Arsrapporterne for 2003, 2004, 2005 og 2005/06
Vi har revideret arsrapporterne for Formuepleje Epikur A/S for regn-
skabsarene 1. januar - 31. december 2003, 1. januar - 31. december

2004, 1. januar - 30. juni 2005 og 1. juli 2005 - 30. juni 2006.

Arsrapporterne for 2003, 2004, 2005 og 2005/06 er alle forsynet med

revisionspategning uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Prospektet

Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet det af le-
delsen udarbejdede prospekt. Prospektet er udarbejdet i overensstem-
melse med geaeldende love og bestemmelser, herunder Kgbenhavns

Fondsbers’ regler.

Selskabets ledelse har ansvaret for prospektet og for indholdet og pree-
sentationen af informationerne heri. Vort ansvar er pa grundlag af vor
gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regnskabs-

maessig karakter i prospektet.

Arhus, den 26. januar 2007

Lt Mo
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Det udferte arbejde

Vi har udfert vort arbejde i overensstemmelse med den danske revisi-
onsstandard for “Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed end revision
eller review af historiske finansielle oplysninger” (RS 3000). Vi har til-
rettelagt og udfert vort arbejde med henblik pa at opna hgj grad af
sikkerhed for, at prospektet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation af

regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgaet prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karak-
ter, herunder opstillingen af hoved- og nggletal, hvor vi har paset, at

disse er korrekt gengivet fra de reviderede arsrapporter.

Vedrgrende de gkonomiske oplysninger om forventninger til fremtiden,
der er udarbejdet efter ledelsens bedste skan og de af ledelsen fastsatte
forudsaetninger, har vi paset, at oplysningerne er i overensstemmelse
med de af ledelsen fastsatte forudsaetninger, og at regnskabsgrund-
laget for resultatforventningen er i overensstemmelse med udsteders

regnskabsprincipper.

Konklusion

I'henhold til Kebenhavns Fondsbers’ regler skal vi herved bekraefte, at
alle vaesentlige forhold vedrgrende Formuepleje Epikur A/S, som er os
bekendt, og som efter vor opfattelse kan pavirke vurderingen af selska-
bets aktiver og passiver, gkonomiske stilling og resultat (som angivet i

naevnte drsrapporter) er indeholdt i prospektet.

Busch-Sarensen
Statsautoriseret revisionspartnerselskab

lvan Madsen
Statsaut. revisor

Ove Hartvigsen
Statsaut. revisor
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Formidlers erklaering

| vores egenskab af formidler skal vi hermed bekraefte, at vi har faet
forelagt alle de oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har sken-
net ngdvendige fra udsteder og dennes revisorer. De udleverede eller
oplyste data, herunder de data, som ligger til grund for regnskabsop-
lysninger, oplysninger om markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget
en egentlig efterprevelse af, men vi har foretaget en gennemgang af
oplysningerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i
Prospektet indeholdte informationer og har herved ikke konstateret

ukorrektheder eller manglende sammenhzaeng.

Arhus, den 26. januar 2007 A
Formuepleje A/S Brian Leander
Fondsmaeglerselskab Direkter
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2. Resumé

Som indledning til resuméet skal det oplyses:
1) Resuméet bar lzeses som en indledning til Prospektet.

2) Enhver beslutning om investering i veerdipapirerne ber traeffes

pa baggrund af Prospektet som helhed.

3) Huvis en sag vedrgrende oplysningerne i Prospektet indbringes
for en domstol, kan den sagsggende investor vaere forpligtet til
at betale omkostningerne i forbindelse med oversaettelse af Pro-

spektet, inden sagen indledes.

4) De fysiske eller juridiske personer, som har udfzerdiget resuméet
eller eventuelle oversattelser heraf og anmodet om godken-
delse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun
safremt det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende,

nar det laeses sammen med de andre dele af Prospektet.

Dette Prospekt omhandler udbud af maksimum 3.798.000 stk. nye
aktier i Formuepleje Epikur A/S. Prospektet indeholder information om
Selskabet — dets formal, strategi, fremtidsforventninger, risikofaktorer,

ledelse, aktionaerforhold, regnskaber, vedtaegter, indgaede aftaler mv.

Prospektet indeholder endvidere udsagn om Selskabets forventninger til
fremtidige resultater, som er underlagt risici og usikkerhed. Selskabets
fremtidige resultater kan saledes adskille sig vaesentligt fra savel tidli-
gere opnaede resultater som omtalte og underforstaede forventninger
til fremtidige resultater i de fremadrettede udsagn. Risikofaktorer, som
kan bevirke en sadan forskel mellem forventede resultater og faktisk

opnaede fremtidige resultater er omtalt i afsnittet Risikofaktorer.

Selskabet har eksisteret som klassisk portefgljeselskab siden november

1991 med fokus pa investeringer i barsnoterede aktier og obligationer.
Selskabet bygger pa tre grundlaeggende idéer og forudsaetninger:

1) Selskabet skal til hver en tid anvende det bedste fra portefelje-
teorien

2) Selskabet skal grundlaeggende investere ud fra en lang tids-
horisont

3) Selskabet skal altid sage det hgjeste risikojusterede afkast

Formuepleje Epikur A/S

Selskabets overordnede strategi kan beskrives som at sage MASERATI
— MAX. SharpE Ratio After Tax and Interest. Det er saledes Selskabets
formal at opna det hgjeste risikojusterede afkast efter skat og finansie-

ringsudgifter.

Selskabet ma pa investeringstidspunktet investere op til 110% af egen-
kapitalen i aktier og Selskabet ma optage lan pa indtil en soliditets-

graense pa 20%.

Selskabets risikofaktorer er taet forbundet med udviklingen pa de fi-
nansielle markeder, herunder obligationer, aktier, valuta og fremmedfi-
nansiering. Investering og finansiering foretages ud fra rammer fastsat
af Selskabets bestyrelse og Selskabets vedtaegtsmaessige bestemmelser.
Som led i overvejelserne om investering i Formuepleje Epikur A/S bar
investor laese afsnittet “Risikofaktorer” i sin helhed, og i sammenhang

med den resterende del af naervaerende prospekt.

Selskabet har et absolut afkastmal pad 75% efter omkostninger og sel-
skabsskat over 5-ars investeringsperioder. Dette absolutte afkastmal er
ikke og ma ikke forveksles med en garanti. Selskabet har endvidere de-
fineret et absolut risikomal som det maksimale tab af Selskabets egen-
kapital (indre veerdi), der indtraeffer pa en 3-arshorisont til et maksimalt

tab pa 20% malt med 90% sikkerhed.

Med en egenkapital pa 3,0 mia. kr. fordelt pa cirka 1.900 aktionaerer
og med et koncept, der har givet en egenkapitalforrentning til aktionae-
rerne pa over 637% (14,1% p.a.) efter omkostninger og selskabsskat
siden Selskabets start, har Selskabets bestyrelse efter bemyndigelse fra
Selskabets generalforsamling fundet det naturligt at give en starre kreds

af aktionaerer mulighed for at investere i et gennemprgvet koncept.

Selskabet har indgaet en Managemetaftale med Formuepleje A/S om
forvaltning af Selskabets midler inden for de af Selskabet udstukne
investerings- og lanerammer. Selskabet har endvidere indgaet market
maker-aftale med Jyske Bank A/S, i henhold til hvilken Jyske Bank A/S
kontinuerligt hver bersdag stiller priser for aktierne. Nordea Bank Dan-
mark A/S har stillet kreditfaciliteter til radighed for Selskabet. Aftalerne

er indgaet pa saedvanlige markedsvilkar.
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Udbuddet vil besta af maksimum 3.798.000 stk. nye aktier & nominelt
100 kr., som udbydes til markedskurs. Aktierne udbydes i perioden 5.
februar til 26. februar 2007 kl. 16.00 begge dage inklusive, med mindre
udbuddet lukkes tidligere. Udbuddet kan dog tidligst lukkes 5. februar
2007 klI. 16.00. | tilfelde af, at udbuddet lukkes inden tegningsperio-
dens udlgb, vil der ikke blive fremrykning af betaling og notering. Mind-
ste tegningsbelgb er 100.000 kr.

Udbuddet er tilrettelagt sdledes, at investorer som udgangspunkt vil
modtage fuld tildeling af Aktier i forhold til de afgivne ordrer. Bestyrel-
sen forbeholder sig dog ret til, i tilfelde af overtegning, pa Selskabets
vegne, at fastsaette en individuel tildeling pa de enkelte ordrer uanset
den indkomne ordremaengde. Der foreligger ikke konkrete kriterier for

reduktion i tilfzelde af overtegning.
Tegningsresultatet forventes offentliggjort den 28. februar 2007 og ak-

tierne forventes afregnet den 2. marts 2007 mod samtidig registrering i

Veerdipapircentralen. Farste forventede noteringsdag er 9. marts 2007.
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3. Risikofaktorer

Historiske risikofaktorer

Risikoprofilen er pr. 1. januar 2005 kvantificeret til et maksimalt tab
af egenkapital pa 20% malt over en tredrs investeringshorisont, som
beskrevet i kapitel 5. Selskabets vedtaegter gav tidligere mulighed for
at investere op til 60% af balancen i aktier. Fra 13. december 2005 er
aktieandelen maksimeret til 110% af egenkapitalen. De viste historiske
afkast i naervaerende afsnit er derfor opnaet under andre investerings-

graenser end der ngdvendigvis vil vaere gaeldende fremadrettet.

De historiske og de fremtidige risikofaktorer er usendrede, og Selska-
bets samlede risikoprofil skennes af Manager at vaere uzendret, idet
summen af risici fra investering i aktier og obligationer samt anvendelse
af fremmedfinansiering historisk og fremadrettet vurderes at vaere pa

samme niveau.

Selskabets historiske risikofaktorer har veeret teet forbundet med udviklin-
gen pa de finansielle markeder. De risici, som relaterer sig til Selskabets in-
vesterings- og finansieringsforhold kan vurderes individuelt, men har i fael-

lesskab dannet en samlet risikoprofil og har haft betydning for Selskabets

Formuepleje Epikur A/S

kursudsving. De enkelte elementer i Selskabets kursrisici og dermed resul-

tatudvikling kan over de seneste 10 ar opdeles i nedenstaende faktorer.

I de efterfglgende historiske risikomalinger indgar nedenstaende risiko-
faktorer. De viste risikobeskrivelser pa de fglgende sider er derfor udtryk
for summen af samtlige investerings- og finansieringsbeslutninger og

giver et reelt billede af den faktisk malte historiske kursrisiko.

Risici kan males pa forskellige mader, og derfor tages der udgangspunkt

i felgende metoder:

1. Historisk malt risiko ud fra standardafvigelser
2. Historisk tabsfrekvens

3. Worst og best case

Malingerne daekker arene 1995-2006, som samtidig indeholder flere
opgangs- og nedgangsperioder pa finansmarkederne, hvorfor perioden
efter Managers opfattelse ma siges at vaere daekkende for en reel risi-

kobeskrivelse.

Renterisiko har betydning for obligationsinvesteringer, og daekker over forskydninger i rentestrukturen. En obligation med en lang lebetid har

en starre renterisiko end en obligation med en kort lgbetid. Ved generelle rentestigninger eller rentefald har den valgte renterisiko derfor stor

Kreditrisiko daekker over den risiko der er for, at udstederen af en given obligation ikke kan honorere sine forpligtelser, eller at modparten i en

given transaktion ikke kan overholde de aftalte afviklingsvilkar. Finansmarkedernes vurdering af kreditrisici er ikke konstant, men andrer sig

Aktierisiko daekker over de risici der er forbundet med investering i danske og udenlandske aktier. Dels er der en generel markedsrisiko ved

at investere i aktier, men kursudviklingen pa aktier inden for en enkelt sektor eller geografisk omrade svinger normalt mere end det generelle

Valutarisiko daekker over de situationer, hvor der investeres i udenlandske aktier eller der optages Ian i en anden valuta end danske kroner. Kurs-

Faktor Beskrivelse
Renterisiko
betydning for obligationsafkastet.
Kreditrisiko
over tid og har haft betydning for eksempelvis forholdet mellem danske stats- og realkreditobligationer.
Aktierisiko
aktiemarked. Derfor kan en over- eller undervaegtning af sektorer/geografiske omrader fa stor betydning for aktieafkastet.
Valutarisiko

Fremmedfinansiering

Laneomkostning

udsving pa valutaer er generelt meget differentieret, hvorfor nettoeksponeringen i hver valuta har stor betydning for den samlede valutarisiko.

Selskabet har mulighed for at optage lan pa indtil 4 gange egenkapitalen. Det har derfor betydning for Selskabets risiko, hvor meget lanead-

gangen udnyttes, hvad ldneprovenuet investeres i, og hvor store kursudsving der er pa de finansielle markeder.

Selskabets laneomkostninger aendrer sig over tid og bestar af flere elementer. Dels er der de direkte renteudgifter som Selskabet betaler til

langiver. Dertil kommer valutakursbevaegelser pa de lan som ikke er i danske kroner.
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Historisk malt risiko

Den fremherskende metode til kvantificering af Selskabets risikoprofil
er Value-at-Risk (VaR), som Selskabet siden 1995 har benyttet sig af
og styret efter. VaR er en made at male risici pa og bruges til statistisk
beregning af det maksimale kurstab, der med en valgt sandsynlighed
kan forventes inden for en given tidshorisont. Metoden bag VaR gar ud
pa at kombinere risikoen pa de finansielle positioner i Selskabet med et

sken over, hvor meget markedskurserne typisk svinger.

For investor er maling af kursrisikoen derfor essentiel i vurderingen af,
hvor risikofyldt en investering er. Den gaengse metode til at male aen-
dringen i afkastet er standardafvigelsen pa de manedlige afkast. Stan-
dardafvigelsen er den vigtigste parameter i VaR, og en lav standardafvi-
gelse er udtryk for lav variation i afkastet, mens en hgj standardafvigelse

er udtryk for en stor variation i afkastet, og dermed stgrre kursudsving.

Risikoen i Selskabet fastlaegges via langsigtede udsving pa de finansielle
markeder malt som standardafvigelser pa aktier, obligationer og valuta.
Bestyrelsen har siden 1995 haft som et accepteret mal for risikoniveauet
i Selskabet, at den samlede risiko (her defineret som Selskabets risiko
ved aktie- og obligationsinvesteringer samt fremmedfinansiering) over
tid skal vaere pa niveau med eller op til 10 procentpoint over FT World i

DKK malt som standardafvigelser.

10 ars standardafvigelser

I Formuepleje Epikur [ FT World
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P> Kilde: Bloomberg og érsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S
Grafen viser de arlige gennemsnit for standardafvigelser for henholdsvis Formuepleje Epikur
A/S og det meget brede aktieverdensindeks indtil 1. januar 2007.
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FT World verdensaktieindekset er et udbredt og anerkendt benchmark
og her anvendt som sammenligningsgrundlag, idet indekset af Ma-
nager betragtes som retvisende for verdens aktiemarkeder og saledes
kan repraesentere en global aktieportefalje. Grafisk kan det illustreres
ved de seneste 10 ars standardafvigelser i Selskabet og verdensaktie-

indekset.

Som det ses af grafen, har risikoen (kursudsvingene) i Selskabet vae-
ret teet pa risikoen i verdensaktieindekset, her vist som Financial Times
World aktieindeks omregnet til DKK. Der har med andre ord ikke veeret
en markant anderledes risiko i Formuepleje Epikur A/S end aktier gene-
relt — malt ved standardafvigelser. Selskabet har siden 1/1 2005 define-
ret sin risikoprofil som, at det maksimale tab pa& egenkapitalen med en
3-drs investeringshorisont med 90% sikkerhed ikke vil overstige 20%.
Testes denne nye risikobetegnelse pa de samme tal for henholdsvis Sel-

skabet og FT World i DKK fas falgende billede:

Fra dérligste til bedste afkast
3 ars afkast
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P> Der er taget udgangspunkt i rullende 3-ars investeringsperioder indtil 1. januar 2007.
Selskabet har pa intet tidspunkt siden 1995 overskredet risikomalsatningen. Det dérligste
3-drsafkast blev et tab pa 17%, mens FT World i DKK i den darligste 3-ars periode i samme
maleperiode fik et tab pa over 50%.

Som anfert er VaR et betydeligt og vaesentligt redskab til kontinuer-
ligt at overvage og styre Selskabets risikoprofil. Pa samme tid skal det
naevnes, at VaR ikke forteeller den fulde sandhed om risiko. Det skyldes
dels, at beregningen foretages pa grundlag af historiske tal, og dels
siger VaR ikke noget om tab under ekstremt negative markedsforhold.
Som supplement til standardafvigelserne vises derfor andre risikomal
sasom historisk tabsfrekvens og worst-case ved alternative investerings-

horisonter.



Historisk tabsfrekvens

I den finansielle verden maéles risiko som naevnt ovenfor ved brug af
standardafvigelser. Standardafvigelser er nyttige til professionelt brug,
men andre metoder er mere forstaelige — for eksempel den empiriske

risiko for tab pa en investering over forskellige tidsperioder.

I grafen nedenfor vises tabsfrekvensen pa forskellige tidshorisonter i

perioden 1995 - 1. januar 2007.

Tabsfrekvens for perioden 1995-2006
Investeringshorisont
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P Kilde: Bloomberg og &rsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S
Grafen viser den faktisk historiske mélte tabsfrekvens pa 1, 2, 3 og 5 drs tidshorisonter.

Malingerne foretages maned for maned — eksempelvis males 1-ars inve-
steringshorisonter som lgbende 12 méneders investeringer, hvor farste
periode er fra januar 1995 til januar 1996, herefter fra februar 1995 til
februar 1996 osv. Derefter talles, hvor mange 12 mdrs. perioder der
har givet tab i forhold til det totale antal rullende 12 mdrs. perioder fra
januar 1995 til januar 2007. Den gode investering er kendetegnet ved,
at tabsfrekvensen falder markant over laengere tidshorisonter — samti-
dig med, at der fastholdes en attraktiv afkastmulighed. Som det ses, har
Selskabet pa alle malte tidsperioder haft en markant lavere tabsfrekvens
end verdensaktieindekset. Malt pa 5 ars investeringsperioder har inve-

storer i Selskabet overhovedet ikke haft underskud de seneste ti ar.

Formuepleje Epikur A/S

Selvom Selskabet i drenes lgb har anvendt fremmedkapital og dermed
haft en soliditet under 100, har det ikke givet sig udslag i en gget tabs-
frekvens. Arsagen er blandt andet, at aktier, obligationer og valuta ikke
svinger i samme takt pa samme tidspunkt, hvilket Selskabet kan drage

nytte af i den lgbende risiko- og portefaljestyring.

Den historiske frekvens, hvormed Selskabet har genereret tab, ma dog
ikke opfattes som en garanti, men bgr alene betragtes som den empiri-

ske risiko for tabsfrekvens pa forskellige tidshorisonter.

Worst og best case
Worst case viser det absolut darligste malte afkast ved en investering, og
kan sammen med andre risikobegreber som standardafvigelser og tabs-

frekvenser vaere et supplement til at beskrive Selskabets risikoniveau.

Worst case 1995-2006
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P Kilde: Bloomberg og arsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S
Grafen viser de dérligste afkast pa forskellige tidshorisonter i perioden 1995 til 1. januar 2007.

Selskabet har ikke siden 1995 pa nogen malt investeringshorisont haft
et darligere "worst case” afkast end "worst case” for verdensaktie-
indekset. Ligesom risikostyringen i Selskabet baseres pa langsigtede
prognoser for kursudsving pa de finansielle markeder, bar en investe-
ring i Selskabet ogsa anlaegges udfra en flerarig investeringshorisont.
Det skyldes bl.a., at worst case sjeeldent indtreeffer og samtidig heller
ikke fortaeller om de afkast en investering har givet. Derfor er det vigtigt

0gsa at se pa best case.
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Best case illustrerer de hgjeste afkast, som en investering har givet. Igen
males investeringsresultatet pa forskellige tidsperioder, og i kombina-

tion med worst case giver det et helhedsindtryk af de historiske afkast.

Best case 1995-2006
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P Kilde: Bloomberg og érsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S
Grafen viser de bedste historiske afkast pa forskellige tidshorisonter i perioden 1995 til 1.
Jjanuar 2007.

Malt pa “best case” har Selskabet pa alle malte investeringshorisonter
opnaet et hgjere afkast end verdensaktieindekset FT World. Det skal
samtidig pointeres, at de opnaede resultater i Selskabet er efter om-
kostninger og selskabsskat, mens afkastlinien for verdensaktieindekset

er for omkostninger og fer skattemaessige konsekvenser.

Risici i forbindelse med investeringsstrategi

Selskabets investeringsstrategi indebeerer risici relateret til udviklingen
pa rente-, aktie-, valuta- og kreditmarkedet. Herudover er der risici for-
bundet med anvendelse af finansielle instrumenter. Generelt gaelder
desuden, at alle transaktioner pa de finansielle markeder er behaeftede

med afviklingsrisiko.

Anvendelse af fremmedkapital, bestaende af variabelt forrentede sta-
ende lan i EUR, CHF og andre valutaer, bidrager desuden med en yderli-

gere risikodimension i forhold til en isoleret anvendelse af egenkapital.

| naervaerende afsnit om risici i forbindelse med investeringsstrategi,
bliver konsekvenserne for Selskabets vaerdiudvikling ved forskellige af-
kastniveauer for de enkelte aktiver og passiver analyseret. De valgte
afkastniveauer vurderes af Manager at udggre et retvisende billede af,

hvor meget afkastene for de enkelte aktiver og passiver kan forventes
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at variere i Igbet af et ar. Der tages udgangspunkt i den forventede
portefgliesammenszetning, og de forventede afkast der er beskrevet
for de gvrige aktiver og passiver. Konsekvensberegningerne er ikke ud-
temmende, men eksempler pa den skgnnede veerdiudvikling under de
forudsaetninger som beskrives i afsnittet. De konkrete forudsaetninger
for at antage et aktieafkast pa 10% p.a. (inkl. aktieudbytter), et obliga-
tionsafkast pa 4% p.a. og en finansieringsrente inkl. valutakursbevae-
gelser pa 2,5% p.a., bygger pa analyse og valuering af den forventede
markedsudvikling og er saledes udtryk for forventede normaliserede
niveauer den kommende tid. For aktieafkastet geelder at indtjenings-
vaeksten for de globale aktiemarkeder forventes i niveauet 8%. Hertil
lzegges 2% i forventet udbyttebetaling. Forventningen til obligationsaf-
kastet tager udgangspunkt i niveauet for de toneangivende renter, hvor
den 10-arige danske rente befinder sig i niveauet 4%. Forventningen til
finansieringsrenten inkl. valutakursbevaegelser, tager udgangspunkt i 1-
manedsrenten i Schweiz pa 2,0% p.a. samt i Euroland pa 3,4%. Da Sel-
skabets strategiske finansiering foregar via CHF og EUR, anses niveauet
2,5%, som vaerende realistisk. Selve vurderingen og alle forudsaetninger
for vurderingen er behaeftet med usikkerhed, hvor den faktiske udvik-
ling vil kunne vise sig at afvige fra de vurderinger der danner baggrund
for Selskabets dispositioner. Sker dette, kan det ikke udelukkes, at re-
sultaterne af dispositionerne ikke modsvarer den veerdiudvikling som

beskrives i det efterfglgende afsnit.

Renterisiko

Seerligt Selskabets obligationsinvesteringer og finansieringsomkost-
ninger pavirkes af udsving i renterne. Pa nuvaerende tidspunkt, hvor
renterne i historisk sammenligning er lave, er et stigende renteniveau

derfor en betydende risikofaktor.

For obligationsinvesteringerne er renterisikoen dels knyttet til det gene-
relle renteniveau dels til renteudviklingen for de specifikke obligationer

i Selskabets portefalje.

Selskabets samlede afkast er sdledes i stor udstraekning pavirket af ud-

sving i obligationsafkastene.

Nedenstaende figur viser den forventede udvikling af en 100 kr. inve-
stering i Selskabet, far skat og omkostninger, givet forskellige 12 mane-
ders afkast pa Selskabets obligationsportefalje som angivet ved de sorte
punkter. Resultaterne er sammenholdt med udviklingen i de forventede
medianafkast samt et 80% konfidensinterval for et best og worst case

scenarium.



Forventet veerdiudvikling ved variation i obligationsafkastet
sammenholdt med forventet medianafkast
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P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Vaerdiudviklingen er i folsomhedsanalysen beregnet for skat og omkostninger

Folsomhed for obligationsafkastet

I ovenstaende konsekvensberegning for vaerdiudviklingen er der taget
udgangspunkt i Selskabets portefalje efter kapitaludvidelsen, hvor 65%
af aktiverne er placeret i obligationer og 35% i aktier. Der er antaget et
aktieafkast pa 10% p.a. (inkl. aktieudbytter), og en finansieringsrente
inkl. valutakursbevaegelser pa 2,5% p.a. Anvendelsen af fremmedkapi-

tal er med denne aktivfordeling 2,1 gange egenkapitalen.

Medianafkastet

Medianafkastet tager udgangspunkt i Selskabets portefelje efter ka-
pitaludvidelsen. Anvendelsen af fremmedkapital er med denne aktiv-
fordeling 2,10 gange egenkapitalen. Der er antaget et aktieafkast pa
10% p.a. (inkl. aktieudbytter), et obligationsafkast pa 4% p.a. og en

finansieringsrente inkl. valutakursbevaegelser pa 2,5% p.a.

Safremt obligationer giver et afkast mellem -15% og +20%, vil Selska-
bet realisere en egenkapitalforrentning pa mellem -24% og 46% under
forudsaetning af, at Selskabet realiserer et aktieafkast pa 10% p.a. (inkl.
aktieudbytter), og en effektiv finansieringsrente (inkl. valutakursbevae-

gelser) pa 2,5% p.a.

Formuepleje Epikur A/S

Obligationsafkastets effekt p& egenkapitalforrentningen
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P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Egenkapitalforrentningen i folsomhedsanalysen er beregnet for skat og omkostninger

Det faktiske historiske afkast pa obligationsinvesteringerne har siden 1995 ligget mel-

lem 1,2% o0g 15,9% i Selskabet.

Afkast af obligationsportefeljen i Formuepleje Epikur A/S sammenlignet
med JP Morgans " danske obligationsindeks, 1. januar 1995 - 30. juni 2006

I Obligationsportefeljen i Formuepleje Epikur [ JP Morgans danske obligationsindeks”
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P> Kilde: Bloomberg og reviderede rsregnskaber Formuepleje Epikur A/S.
Note: Det gennemsnitlige arlige afkast af obligationsportefaljen i Formuepleje Epikur A/S
udgjorde i perioden 7,3%.
1)J. P Morgans danske obligationsindeks er et indeks, som bestar af en kurv af ledende
danske statsobligationer. J. P Morgans danske obligationsindeks er saledes efter Managers
opfattelse retvisende som markedsportefolje for udviklingen i afkast savel som risiko pa det
danske obligationsmarked.
2) 1/1-30/6 2006

Udover markedsrisikoen er risikoen i Selskabets obligationsportefalje

knyttet til valget af enkeltobligationer, nar portefelien sammensaettes.
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Finansieringsrisiko

Selskabet har renterisiko pa lanesiden, idet udviklingen i den korte rente
pavirker Selskabets direkte finansieringsomkostninger. Da Selskabet op-
tager lan i andre valutaer end danske kroner, relaterer den sterste risiko-
faktor pa lanesiden sig til valutakursudsving pa lanene. Summen af den
direkte finansieringsomkostning — renten - og den indirekte finansie-
ringsomkostning — valutakursbevaegelsen - angiver Selskabets effektive
finansieringsomkostning. Den effektive arlige finansieringsomkostning
kan vaere bade positiv og negativ, hvor en negativ effektiv finansierings-
rente er udtryk for et samlet kursfald pa lanevalutaen, som er indtaegts-

givende for Selskabet.

Selskabets samlede afkast er i stor udstraekning pavirket af udsving i
den effektive finansieringsomkostning. Nedenstaende figur viser den
forventede udvikling af en 100 kr. investering i Selskabet, for skat
og omkostninger, givet forskellige et-ars omkostninger pa Selskabets
finansiering. Resultaterne er sammenholdt med det forventede me-
dianafkast samt et 80% konfidensinterval for et best og worst case

scenarium.

Forventet veerdiudvikling ved variation i den effektive finansieringsrente
sammenholdt med forventet medianafkast.
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D Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Veerdiudviklingen er i falsomhedsanalysen beregnet far skat og omkostninger.
Bemaerk at en negativ effektiv finansieringsrente er udtryk for kursfald pa lanevalutaen,
hvilket er indtaegtsgivende for Selskabet.
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Foelsomhed for effektiv finansieringsrente

I ovenstaende konsekvensberegning for veerdiudviklingen er der taget
udgangspunkt i Selskabets portefelje efter kapitaludvidelsen, hvor 65%
af aktiverne er placeret i obligationer og 35% i aktier. Anvendelsen af
fremmedkapital er med denne aktivfordeling 2,1 gange egenkapitalen.
Der er antaget et aktieafkast pa 10% p.a. (inkl. aktieudbytter) og et
obligationsafkast pa 4% p.a.

Medianafkastet

Medianafkastet tager udgangspunkt i Selskabets portefglje efter kapi-
taludvidelsen, hvor 65% af aktiverne er placeret i obligationer og 35% i
aktier. Anvendelsen af fremmedkapital er med denne aktivfordeling 2,1
gange egenkapitalen. Der er antaget et aktieafkast pa 10% p.a. (inkl.
aktieudbytter), et obligationsafkast pa 4% p.a. og en finansieringsrente

inkl. valutakursbevaegelser pa 2,5% p.a.

Safremt den effektive finansieringsrente er 12% og -9%, vil Selskabet
realisere en egenkapitalforrentning pa mellem -6% og 38% under for-
udsaetning af, at Selskabet realiserer et aktieafkast pd 10% p.a. (inkl.

aktieudbytter), og et obligationsafkast pa 4% p.a.

Den effektive finansieringsrentes effekt pa egenkapitalforrentningen
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Formuepleje Epikur

P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Egenkapitalforrentningen i falsomhedsanalysen er beregnet for skat og omkostninger.
Bemeerk at en negativ effektiv finansieringsrente er udtryk for kursfald pa lanevalutaen,
hvilket bidrager positivt til Selskabets egenkapitalforrentning.

Selskabets faktiske effektive finansieringsomkostning har siden 1995

ligget mellem -6,6% (indtaegt) og 9,5% (udgift).



Effektiv finansieringsrente i Formuepleje Epikur A/S

1. januar 1995 - 30. juni 2005.
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»  Kilde: Arsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S.
Note: Den gennemsnitlige arlige effektive finansieringsrente i Formuepleje Epikur A/S
udgjorde i perioden 1,7%.
1) 1/1-30/6 2006

Som tidligere beskrevet er en stor del af risikoen ved den effektive finan-
sieringsrente knyttet til udsving i valutakurser, i det omfang Selskabets
finansiering ikke er i DKK. For uddybning af Selskabets samlede valuta-

risici henvises til afsnittet herom.

Aktierisiko
Aktierisikoen i Selskabet er dels knyttet til den generelle markedsrisiko

dels til de specifikke aktier, som udvaelges til Selskabets aktieportefalje.

Nedenstaende figur viser den forventede udvikling af en 100 kr. investe-
ring i Selskabet, far skat og omkostninger, givet forskellige et-ars afkast
pa Selskabets aktieportefglje. Resultaterne er sammenholdt med det
forventede medianafkast samt et 80% konfidensinterval for et best og

worst case scenarium.

Formuepleje Epikur A/S

Forventet veerdiudvikling ved variation i aktieafkast sammenholdt
med forventet medianafkast
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P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Veerdiudviklingen er i felsomhedsanalysen beregnet fer skat og omkostninger

Folsomhed for aktieafkastet

| ovenstaende konsekvensberegning for vaerdiudviklingen er der taget
udgangspunkt i Selskabets portefalje efter kapitaludvidelsen, hvor 65%
af aktiverne er placeret i obligationer og 35% i aktier. Anvendelsen af
fremmedkapital er med denne aktivfordeling 2,1 gange egenkapitalen.
Der er antaget et obligationsafkast pa 4% p.a. og en effektiv finansie-

ringsrente (inkl. valutakursbevaegelser) pa 2,5% p.a.

Medianafkastet

Medianafkastet tager udgangspunkt i Selskabets portefglje efter kapi-
taludvidelsen, hvor 65% af aktiverne er placeret i obligationer og 35% i
aktier. Anvendelsen af fremmedkapital er med denne aktivfordeling 2,1
gange egenkapitalen. Der er antaget et aktieafkast pa 10% p.a. (inkl.
aktieudbytter), et obligationsafkast pa 3,5% p.a. og en finansierings-

rente inkl. valutakursbevaegelser pa 2% p.a.

Safremt aktier giver et afkast mellem -30% og +50%, vil Selskabet rea-
lisere en egenkapitalforrentning pa mellem -30,0% og 58,0% under
forudsaetning af, at Selskabet realiserer et obligationsafkast pa 4% p.a.,
og en effektiv finansieringsrente (inkl. valutakursbevaegelser) pa 2,5%

p.a.
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Aktieafkastets effekt pa egenkapitalforrentningen
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P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Egenkapitalforrentningen i falsomhedsanalysen er beregnet for skat og omkostninger.

Det faktiske historiske afkast for aktieinvesteringerne har siden 1995

ligget mellem -12,7% og 41,4% i Selskabet

Afkast af aktieportefeljen i Formuepleje Epikur A/S sammenlignet med
FT Worlds globale aktieindeks i DKK, 1. januar 1995 - 30. juni 2006

M Aktieportefeljen i Formuepleje Epikur B FT Worlds globale aktieindeks i DKK
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P Kilde: Bloomberg og rsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S.
Note: Det gennemsnitlige arlige afkast af aktieportefaljen i Formuepleje Epikur A/S
udgjorde i perioden 10,7%.
1) 1/1-30/6 2006

Valutarisiko

Selskabets valutarisiko relaterer sig til investeringer i udenlandske aktiver
og derivater samt optagelse af lan i anden valuta end danske kroner. Sel-
skabets valutarisiko skal ses samlet - ud fra nettopositionen - hvor aktiver
og passiver modregnes. Keb af udenlandske aktier og et lan af tilsva-

rende starrelse i samme valuta indeholder saledes ingen valutarisiko.
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Selskabet har dog normalt positiv eksponering fra aktivsiden (udenland-
ske aktier) og negativ eksponering i diverse lanevalutaer pa passivsiden.
Risiciene pa valuta relaterer sig derfor primaert til Selskabets effektive
finansieringsomkostning som beskrevet ovenfor og valutaeksponerin-
gen pa de udenlandske aktiebeholdninger. En uddybning af Selskabets
handtering af valutarisici pa aktiebeholdningen findes i efterfglgende

afsnit om “Finansielle instrumenter og risici”.

Estimering af investors samlede forventede risiko i Selskabet
I afsnit 3 er Selskabets historiske risiko belyst bl.a. ved hjaelp af historisk
VaR og historisk tabsfrekvensanalyse. Svagheden ved en sadan analyse
er naturligvis, at det ikke kan antages, at Selskabets historiske risiko er

repraesentativ for den fremtidige risiko.

For at belyse den fremadrettede risiko i Selskabet estimeres her mal for
den forventede VaR. Dette gares ved hjaelp af et omfattende datainput,
som kortlaegger samvariationerne i kursudsvingene mellem alle de af
Selskabet anvendte aktiver og passiver i kombination. Denne metode
— 0gsa kaldet "delta normal”-metoden - bygger pa den vaesentlige for-
udsaetning, at afkastene pa de finansielle aktiver og passiver — dvs. ak-
tier, obligationer og valuta — falger en bestemt statistisk fordeling — den

sakaldte normalfordeling.

Som belyst tidligere i afsnittet er risiko malt ved standardafvigelser
ikke konstant over tid. Tilsvarende er samvariationen i afkastet mel-
lem eksempelvis en investering i globale aktier og et lan i CHF heller
ikke konstant over tid. Det mest retvisende og tilgaengelige mal for den
fremadrettede samvariation mellem alle Selskabets aktiv- og passivtyper
er derfor at anvende historiske data, som straekker sig over en lang

periode.

| dette tilfeelde anvendes derfor den “sande” varians-kovarians-matrice
for afkastet de seneste 10 ar mellem globale aktier, danske obligationer
samt de effektive finansieringsrenter pa de respektive valutaer, der an-

vendes i finansieringen.

Afkastforventningerne tager udgangspunkt i et medianafkast for aktier
pa 10% p.a. (inkl. aktieudbytter), et obligationsafkast pad 4% p.a. og en
finansieringsrente inkl. valutakursbevaegelser pa 2,5% p.a. Ligeledes er
65% af aktiverne placeret i obligationer og 35% i aktier og anvendelsen
af fremmedkapital er med denne aktivfordeling 2,1 gange egenkapi-
talen. | udregningen af portefeliens samlede afkast er indeholdt alle

omkostninger og selskabsskat.



De angivne belgb for VaR er baseret pa en investering pa kr. 100 i dag

og kan fortolkes som fglgende:

»  Med 90% sikkerhed vil det maksimale egenkapitaltab ved en 100

kr.'s investering i Formuepleje Epikur A/S vaere 16 kr. pa 1 ar

»  Safremt investeringshorisonten er 5 ar eller derover, vil en 100 kr's

investering med 90% sikkerhed ikke give underskud

» Har man som investor en 7-arig investeringshorisont fortaeller
modellen, at der er 97,5% sandsynlighed for at f& afkast pa 4,23
kr. eller derover. Samtidig er der 2,5% sandsynlighed for at fa et

afkast pa 4,23 kr. eller derunder

VaR-modellens resultater fordelt pa investeringshorisont

Investeringshorisont
Sandsynlighed

1ar 3ar 5ar 7ar
90,00% -16,36 -9,03 11,70 43,82
95,00% -24,50 -23,13 -6,50 22,28
97,50% -31,32 -34,94 -21,75 4,23

VaR-modellens resultater kan ligeledes illustreres grafisk. Som det ses af
figuren, aftager de forventede maksimale tabsmuligheder, des lzengere

investeringshorisonten er.

Resultat, fordelt pa investeringshorisont og sikkerhed i udsagnet
Resultat i % af investeret belab
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P Kilde: Egen tilvirkning.
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Samtidig ses det, at for hver given investeringshorisont (1, 3, 5 eller 7 ar)
@ges den forventede maksimale tabsmulighed i takt med, at sikkerhe-
den ved udfaldet gges. Med andre ord: vil man som investor med nae-
sten 100% sikkerhed vide, hvad det maksimalt mulige tab er, er dette

tab stgrre end hvis man kan ngjes med 95% sikkerhed for udfaldet.

Finansielle instrumenter og risici
Selskabet kan benytte finansielle instrumenter (terminsforretninger, fu-
tures og optioner). Finansielle instrumenter kan benyttes som afdaek-
ning af en given risiko, men kan ogsé& anvendes som alternativ til en di-
rekte investering i det underliggende aktiv. En investering via finansielle
instrumenter frem for det underliggende aktiv kan vaere hensigtsmaes-
sig i den taktiske styring, da det kan vaere hurtigere at implementere
og i visse tilfeelde behaeftet med lavere omkostninger

for Selskabet.

Safremt der anvendes finansielle futures medgar kurs-
10 ar veerdien af de underliggende aktiver i investeringsram-

men for Selskabet. Anvendelse af finansielle futures

116,03 medfgrer derfor ikke en sterre eksponering end den
90,29 direkte investering i det underliggende aktiv.
68,73

Kabte optioner pafarer ikke Selskabet nogen tabsrisiko,
udover den optionspraemie der betales ved indgaelse
af kebet. Ved Selskabets anvendelse af solgte optioner, vil hovedstolen

ikke overstige vaerdien af den underliggende portefalje.

Herudover anvendes valutaterminsforretninger til afdaekning/reduktion
af valutarisikoen pa de udenlandske aktieinvesteringer. Forventes det
eksempelvis, at USD vil falde i vaerdi, har Selskabet mulighed for — via
salg af USD/DKK pa termin - at sikre, at den amerikanske aktieinveste-

ring ikke pavirkes negativt af et USD fald.

Det afggrende ved risiciene i anvendelsen af finansielle instrumenter
er instrumenternes underliggende aktiver, som pavirker vaerdien af det

pageeldende instrument.

Med andre ord, skal risikoen pa finansielle instrumenter ses som en
integreret del af aktie-, rente-, valutakurs-, afviklings- og modparts-

risikoen.
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Kreditrisiko

Alle Selskabets fordringer indeholder et element af kreditrisiko, i det
omfang udstederen af fordringen ikke er i stand til at honorere sine
forpligtigelser. Selskabets kreditrisiko er derfor knyttet til samtlige obli-
gationer og obligationstyper som Selskabet matte have i sin portefalje,
sasom stats-, realkredit- og virksomhedsobligationer. Da Selskabets ob-
ligationsbeholdning bestar af danske realkreditobligationer, ma kreditri-

sikoen anses som vaerende meget lav — om end tilstede.

Afviklings- og modpartsrisiko

Selskabets transaktioner vil primaert forega gennem Selskabets depot-
bank, Nordea Bank Danmark A/S. Afviklings- og modpartsrisiciene vil
primaert veere relateret og begraenset til Nordea Bank Danmark A/S. |
tilfaelde af, at transaktioner indgas med andre modparter eller Selskabet
skifter depotbank, vil Selskabets Manager ngje have vurderet afviklings-

0g modpartsrisiciene.
Andre risici

Selskabets finansiering

Da Selskabet - for at kunne gennemfere investeringsstrategien med
skalering af den optimale lavrisikoportefelje - altid vil anvende frem-
medfinansiering, er det vigtigt, at Selskabet har sikret sig lebende finan-

sieringsmuligheder — bade pa kort og langt sigt.

Nordea Bank Danmark A/S har stillet kreditfaciliteter pa ca. DKK 7.000
mio. til radighed for Selskabet. Aftalen er indgdet pa saedvanlige mar-

kedsvilkar.

Ledelsen vurderer, at Selskabets arbejdskapital, inklusiv kreditfaciliteter,
likviditet fra driften og nettoprovenuet fra barsintroduktionen, vil vaere
tilstraekkelig til at finansiere Selskabets planlagte investeringsplaner og

kapitalbehov i mindst de kommende 12 maneder.

Skulle Selskabets egenkapitalvaekst betinge en markant stigning i kre-
ditbehovet, som Selskabets nuvaerende hovedbankforbindelse ikke kan
eller gnsker at opfylde, har Selskabet kontakt til flere danske og uden-
landske pengeinstitutter, der har tilkendegivet, at man er interesseret
i at stille kredit til radighed pa vilkar, der er pa linie med Selskabets

nuvaerende forretningsbetingelser.
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Selskabet har i hele sin levetid aldrig haft problemer med at fremskaffe
den forngdne finansiering, og Selskabet har siden stiftelsen i 1991 kun

anvendt 2 bankforbindelser til finansiering.

Kursdannelse

| forbindelse med barsnoteringen har Selskabet indgaet market-ma-
keraftale med Jyske Bank A/S, som via aftalen har forpligtet sig til at
stille priser i Selskabets aktier med et kursspread pa normalt ikke over
2% mellem kabs- og salgspris. Hverken Selskabet eller Manager er for-
pligtet til at stille priser i Selskabets aktier, ligesom der ingen juridiske

indlgsningsforpligtelser foreligger.

Niveauet for kursdannelsen vil som altid styres af udbud og eftersperg-
sel. Der gives af samme grund ingen sikkerhed for, at markedskursen
svarer til indre veerdi, eller at investorer altid kan handle aktier i Selskabet
til kurser omkring indre veerdi. Kursen pa aktierne i Selskabet prissaettes
ud fra Selskabets underliggende veerdier. Da Selskabets aktiver bestar af
likvide, bgrsnoterede vaerdipapirer og passiverne er anfordringsgaeld, er
fondsbarsernes markedskurser det naturlige omdrejningspunkt for be-
regning af Selskabets veerdifastsaettelse. Selskabets bestyrelse finder det
derfor naturligt at tilstraebe en god sammenhaeng mellem bgrskursen

og Selskabets underliggende vaerdier.

Ved force majeure lignende forhold pa de finansielle markeder, som
felge af naturkatastrofer, krig, borgerlige uroligheder, a&ndringer i aktie-
selskabs- eller skattelovgivning til ugunst for Selskabet, terror, strejker,
finanskriser o. lign. forbeholder Market-Maker sig ret til at eendre kabs-
og salgsbetingelserne eller i korte perioder at suspendere prisstillelsen.

Market-maker-aftalen fremgar af kapitel 15.

Operationel risiko

Styring og overvagning af Selskabets investerings- og finansieringsak-
tiviteter foretages i [T-systemer. Det medfarer en operationel risiko for,
at systemerne kan veaere ude af drift som fglge af IT-nedbrud, forkert
betjening af systemerne, forkert eller mangelfuldt datainput, fejl i op-

datering m.m.

Bemandingsrisiko

Som folge af den indgaede aftale med Manager om forvaltning af
Selskabets midler, er Selskabet afhaengig af, at Manager til enhver tid
har de forngdne ressourcer og kompetencer til at opfylde management-

aftalens indhold.
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4. Forventninger til fremtiden

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.

Forventningerne 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
udelukkes, at resultaterne af dispositionerne ikke modsvarer de forvent-
ninger som Selskabet havde ved indgaelse af dispositionerne. For ud-

dybning af usikkerhed og risikofaktorer henvises til afsnittet herom.

Det er Selskabets forventning over en 5-arig periode at forrente egenka-

pitalen med 75% efter omkostninger og selskabsskat.

I nedenstaende figur ses udviklingen i Selskabets indre veerdi fra januar
1995 og frem til 1. januar 2007. Ledelsens forventning om et afkast
pa 75% pa 5 ar indebaerer, at indre veerdi forventeligt i lgbet af 5 ar vil
udvikle sig omkring den viste linie for medianafkastet. Figuren illustrerer

ligeledes forventet best- og worstcase, som er et 80% konfidensinterval

omkring afkastmalet.
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D> Kilder: Bloomberg og érsrapporter for Formuepleje Epikur A/S.

Afkastforventningerne tager udgangspunkt i et forventet medianafkast
for aktier pa 10% p.a. (inkl. aktieudbytter), et obligationsafkast pa 4%

p.a. og en finansieringsrente inkl. valutakursbevaegelser pa 2,5% p.a.

Disse forventninger tager dels udgangspunkt i Managers forventninger
til udviklingen pa de finansielle markeder den kommende tid, dels har
de baggrund i Selskabets realiserede afkast for de forskellige aktivklas-

ser de seneste 10 ar. Forudsaetninger for de forventede afkast er opstil-

let i Kapitel 3: Risikofakorer.

Med baggrund i de aflagte regnskaber siden 1995, har Selskabet i gen-
nemsnit genereret et aktieafkast pa 10,7% p.a. (inkl. udbytter), et obli-
gationsafkast pa 7,3% p.a. og haft en finansieringsrente pa 1,7% p.a.
Der henvises i gvrigt til Selskabets reviderede arsregnskaber for perioden

1. januar 1995 - 30. juni 2006.

Der kan forventes veaesentlige afkastudsving fra ar til ar, hvorfor det an-
befales, at investor har en investeringshorisont pa minimum 3 - 5 ar.
De arlige afkast ma forventes at udvise udsving, som er pa niveau med
aktiebaserede investeringsforeninger. Dette skyldes flere forhold. Sam-

menlignet med aktiebaserede investeringsforeninger har Selskabet:

»  Mulighed for at investere i bade aktier og obligationer, hvor mid-
lerne Igbende allokeres til de aktivtyper, som af Manager vurderes

at give de bedste afkastmuligheder i forhold til risikoen

»  Mulighed for at investere maksimalt 110% af sin egenkapital i

barsnoterede aktier

P Et bredere investeringsunivers som muliggar en fleksibel investe-

ringsstrategi med fokus pé at skabe et absolut positivt afkast
»  Mulighed for brug af fremmedfinansiering
Det forventes, at Selskabet altid vil have investeringer i bade aktier og

obligationer. | tilfelde af ekstreme markedssammenbrud, eller opstaen

af finansielle bobler, kan dette dog fraviges.
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Det er Selskabets grundlaeggende forventning, at den gennemsnitlige
lanerente er lavere end dét, der kan opnas i afkast pa Selskabets inve-

steringer.

Omfanget af anvendelsen af fremmedkapital i Selskabet vil variere alt
efter, hvor attraktivt et afkast der forventes pa de finansielle markeder.
Fremmedfinansieringens starrelse vil saledes afhaenge af investerings-
fordelingen mellem aktier og obligationer. Kun pa denne made kan den

samlede risiko i Selskabet styres optimalt.

Aktuelt vurderer Manager aktiemarkedet attraktivt. Dette underbygges
blandt andet af at risikopraemien pa aktier, som udtrykker det meraf-
kast, investorerne kraever for at investere i aktier frem for obligationer
er ganske hgj, jf. nedenstdende figur. Manager vurderer, at nar denne
risikopraemie er hgj, efterfelges dette af perioder, hvor aktiemarkedet
giver et hgjt afkast i forhold til obligationer. Risikopraemien udtrykker
saledes det forventede merafkast, som langsigtede investorer kan opna

pa aktier i forhold til obligationer.

Historisk risikopreemie for globale aktier, 1991-2006
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P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Beregning af risikopraemien pa det globale aktiemarked er baseret pa en 3-trins
Discounted Cash Flow- model. Estimaterne for cash flowet, der indgar i vores beregning,
er baseret pa markedets konsensusforventninger. Med baggrund heri beregner vi den til
enhver tid gaeldende kapitalomkostning (CAPM). Som risikofri rente anvender vi et vaegtet
gennemsnit af USA's, Europas og Japans 10-drige statsobligation.
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Den aktuelle prisfastseettelse af aktier med et P/E niveau pa omkring
14 vurderes af Manager relativt billigt i forhold til alternativafkastet fra
obligationer, der med en rente pa ca. 4% handles til en P/E pa ca. 25

(1/0,04).

Aktiemarkedets merafkast var historisk lavt omkring ar 2000 — en pe-
riode kendetegnet ved et moderat renteniveau pa 5-6% point men
samtidig ganske hgijt prisfastsatte globale aktiemarkeder. Dette gjorde
obligationer mere attraktive i forhold til aktier. Omvendt er risikoprae-
mien steget stgt siden ultimo 2000 og frem til kulminationen pa pen-
sionskassernes tvangsudsalg af aktier og uroen i Irak i foraret 2003.
P& trods af stigende aktiekurser siden 2003 er risikopreemien fortsat
ganske hgj. Baggrunden for dette er det faldende renteniveau og sterre
indtjening i virksomhederne. Alt andet lige tilsiger det en hgj andel af

aktier i forhold til obligationer i portefaljen.

Selskabet forventer derfor at placere ca. 35% af investeringerne i aktie-
markedet, og ca. 65% i obligationsmarkedet, jvf. figuren pa naeste side.
Med denne for Selskabet forholdsvis hgje investeringsandel i aktiemar-
kedet vil anvendelsen af fremmedfinansiering samtidig veere forholdsvis

lav.

| tider, hvor afkastpotentialet pa aktiemarkedet omvendt vurderes at
veere ringe i forhold til obligationsmarkedet, vil Selskabet kun investere
en mindre andel i aktier og kun aktier med intakt afkastpotentiale. |
denne situation, hvor investeringerne altovervejende bestar af obliga-
tioner, vil Selskabet kunne tillade sig at anvende mere fremmedfinansie-

ring, uden at det samlede risikoniveau aendrer sig.

Selskabets soliditet vil derfor typisk ligge mellem 35% og 25%. Selska-
bet har, jf. vedtaegterne, tilladelse til at have en soliditet pa 20%.



lllustration af Selskabets aktiv- og passivside
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D Kilde: Egen tilvirkning.

Selskabet vil desuden have mulighed for at anvende finansielle instru-
menter som futures og optioner. Disse instrumenter vil primaert blive
brugt til taktisk at reducere Selskabets risiko. Derudover kan finansielle
instrumenter anvendes som alternativ til en tilsvarende investering i ob-
ligationer, hvis dette af Manager vurderes at veere den optimale made
at generere merafkast. Da investeringer via finansielle instrumenter teel-
ler med i de samlede investeringsrammer, vil finansielle instrumenter
samlet set ikke kunne anvendes til at gge risikoen ud over de fastsatte

niveauer.
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Forventninger til fremtiden

Det er Selskabets malsaetning at drive en langsigtet forvaltning af aktie-,
obligations- og laneportefeljen. Seerligt udvaelgelse af aktier og obli-
gationer forventes at bidrage til Selskabets resultater over tid, ligesom
perioder med lave lanerenter og overvurderede valutakurser vil bidrage

positivt.

Budgetforecast pa 12 mdrs. sigt eller for indevaerende ar er forbundet
med stor usikkerhed, da Selskabets indtjening er et spejl af markedsud-
viklingen pa de tre finansielle markeder - aktie-, obligations- og valuta-

markederne.

Indevaerende regnskabsar afsluttes 30/6 2007, og jeevnfer arsrapporten
2005/06 er det Selskabets forventning over en 5-arig periode at for-

rente egenkapitalen med 75% efter omkostninger og selskabsskat.

Da kortvarige markedsforudsigelser er ekstremt usikre, har Selskabet fra
den 1/1 2005 etableret et absolut afkastmal pa 75% efter omkostnin-
ger og selskabsskat malt over 5-ars investeringsperioder. | den seneste
10-arsperiode inden (fra 1/1 1995 — 1/1 2005) har selskabet realiseret et

pro anno afkast pa 20% svarende til et 5-arsafkast pa ca. 148%.

Selskabets samlede risikoprofil skennes af Manager at vaere uaendret,
idet summen af risici fra investering i aktier og obligationer samt anven-
delse af fremmedfinansiering historisk og fremadrettet vurderes at vaere

pa samme niveau.

Da savel inflation som realrenter i dag er lavere end i 90’erne, er det ikke
realistisk at opna sa hgje afkast i fremtiden. Der budgetteres derfor med
et realistisk absolut mél pa 75% i afkast pa 5 ar. Absolutte afkastmal ma

ikke forveksles med en garanti.
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Selskabets investeringsfilosofi

Investeringsstrategien i Selskabet bygger pa tre idéer:
1) Selskabet skal til hver en tid efter Managers vurdering anvende
det bedste fra portefgljeteorien
2) Selskabet skal grundlaeggende investere ud fra en lang tidshorisont

3) Selskabet skal altid sgge det hgjeste risikojusterede afkast

Selskabets historie og performance
Disse tre grundtanker og den filosofi og strategi, der beskrives her i afsnit-

tet har veeret fulgt disciplineret siden Selskabets start i november 1991.

Strategien har i hele Selskabets levetid vaeret at investere i en kombi-
nation af aktier og obligationer, der sikrede en grundportefalje med
et samlet set lavt risikoniveau. Portefaljer karakteriseret af lav risiko vil
oftest indeholde en klar overvaegt af obligationer og en mindre del ak-
tier. Denne type lavrisikoportefgljer har veeret udgangspunktet for en
valgfri skalering (gearing) af Selskabets investeringer, dog altid med en

minimumssoliditet pa 20%.

Frem til 1995 blev Selskabets skalering styret via en raekke procent-
graenser for investering i aktier og obligationer. | 1995 indfgrtes risi-
kostyringssystemet Value-at-Risk, som var udviklet af den amerikanske
investment bank, J.PMorgan. Med dette system kunne beregnes, hvor
stor tabsrisiko Selskabet havde pataget sig pa en given tidshorisont. En
variant af dette system har siden 1995 styret skaleringen af Selskabets
investeringer. Resultatet har vaeret et afkast pa over 897% siden og det

stgrste tab af egenkapital i et regnskabsar har vaeret 4%.

Baggrund for udvidelse

Baseret pa et koncept, der har givet en egenkapitalforrentning til aktionae-
rerne pa 637% (14,1% p.a.) efter omkostninger og selskabsskat siden Sel-
skabets start, har Selskabets bestyrelse fundet det naturligt at give en starre

kreds af aktionaerer mulighed for at investere i et gennempravet koncept.

Filosofien fra Nobelpristagerne

Selskabets investeringsfilosofi bygger primaert pd Nobelpristagerne i
gkonomi, Harry Markowitz og James Tobin, og deres teorier om porte-
foljeoptimering. Det er almindelig antaget, at investorer med gnske om
en relativt lav risiko primaert ber investere i obligationer, og investorer
med accept af hgjere risiko bar investere primaert i aktier. Markowitz og

Tobin beviste, at det er en fejlslutning.
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Markowitz paviste, at man ved at kombinere en raekke investeringsak-
tiver med forskellige risiko- og afkast-karakteristika kan sammensaette
en raekke semi-optimale vaerdipapirportefeljer, nar man kender de en-
kelte aktivers samvariation. Ved at sammenszette en raekke af disse in-
vesteringsalternativer dannes det, gkonomer kalder den efficiente rand.
Rigtigt sammensat kan man saledes via Markowitz' portefgljeteori
forbedre sit afkast/risikoforhold uanset hvilket risikoniveau, man som
investor gnsker. Men man har ikke faet svaret pa, hvilken af de mange

semioptimale portefgaljer, der er dén optimale.

Sammenhaeng ml. afkast og risiko med indregnet fordel ved risikospredning
Afkast

100% aktier

2
2
2
2
2
a

100% obligationer

Risiko

P Kilder:
Markowitz, Harry M. (1952). Portfolio selection, Journal of Finance, 7 (1), 77-91.
Sharpe, William F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of market equilibrium under
conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3), 435-442.
Tobin, James (1958) Liquidity preference as behaviour towards risk, The Review of Econo-
mic Studies, 25, 65-86.

Hvis alle investeringsaktiver bevaeger sig synkront op og ned vil afkast
og risiko felges linezert ad som angivet ved den stiplede linje. Den stip-
lede linie angiver saledes afkast/risikoforholdet mellem aktier og obli-
gationer, hvis der slet ingen risikospredningsfordel eksisterede. Men da
kursudviklingen pa aktier og obligationer ikke er synkrone, er det muligt

at opna en afkast/riskosammensaetning som vist ved den buede kurve.



Den optimale portefalje

James Tobin fandt ngglen til at bestemme dén optimale portefglje ved
at inddrage den sékaldte risikofrie rente. Den risikofrie rente forstaes
som et typisk bankindskud uden kursrisiko. Hvis man grafisk tegner en
linie med udgangspunkt i den risikofrie rente til den rammer Marko-
witz' efficiente rand, har man tangenten. Der, hvor tangenten rammer
den efficiente rand, har vi dén optimale portefelje. Netop den optimale
portefelje giver det starste merafkast pr. risikoenhed, normalt malt som
standardafvigelser (std). Det er ogsé den portefelje, der har den hgjeste
Sharpe-ratio. Sharpe-ratioen er opkaldt efter Nobelpristageren William
F. Sharpe og er i dag det mest udbredte mal for, hvorvidt investor har

faet "betaling” for den patagne risiko.

Den optimale portefalje
Afkast

100% aktier
9
///
///’
/,’/
Optimum [z
.
////
/, ‘
/,/
100% obligationer

Risiko

P Kilder:
Markowitz, Harry M. (1952). Portfolio selection, Journal of Finance, 7 (1), 77-91.
Sharpe, William F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of market equilibrium under
conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3), 435-442.
Tobin, James (1958) Liquidity preference as behaviour towards risk, The Review of Econo-
mic Studies, 25, 65-86.

Tangentportefaljen via skalering

Den optimale portefalje er oftest en portefglie med en relativt lav risiko
og den optimale portefglje kan derfor kun tilfredsstille investorer med
en relativ lav afkastforventning. Men Tobins tangent har — udover at
kunne bestemme den optimale portefglje — den fordel, at den ogsa ab-
ner for en raekke andre investeringer, der ligger pa tangenten. Selskabet
kan sdledes skalere den optimale portefglie med en faktor 2,1 til 4 via

en konservativ brug af fremmedfinansiering.

Formuepleje Epikur A/S

Den optimale portefelje med skalering
Afkast
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Risikofri rente 100% obligationer
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P Kilder:
Markowitz, Harry M. (1952). Portfolio selection, Journal of Finance, 7 (1), 77-91.
Sharpe, William F. (1964). Capital Asset Prices: A Theory of market equilibrium under
conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3), 435-442.
Tobin, James (1958) Liquidity preference as behaviour towards risk, The Review of Econo-
mic Studies, 25, 65-86.

Der er kun én optimal portefalje, der hvor tangenten fra den risikofrie
rente skaerer afkast/risiko-kurven (den efficiente rand). Alle investeringer
pa tangenten er andre investeringer overlegne. Den optimale portefalje

kan saledes skaleres ved at lane til den risikofrie rente i DKK.

Huvis risikoen star mal med rente- og kursforventningerne, kan uden-
landsk valuta anvendes som fremmedfinansiering i stedet for finansie-

ring i danske kroner.

Asset allocation

Den optimale portefglje vil ved en hgj afkastforventning til aktier ligge
pa ca. 35% aktier og 65% obligationer og ved en lavere afkastforvent-
ning til aktier ned til normalt 15% i aktier. Selskabet vil typisk operere
med én del egenkapital og 2%, dele fremmedfinansiering, nar aktiean-
delen ligger relativt hgjt. Portefgljeskift mellem aktier og obligationer
benaevnes “asset allocation” og har vist sig bade via flere undersggelser
0g i Selskabets egen investeringshistorie, at have stor betydning for af-
kastet. En langsigtet, strategisk asset allocation er en vaesentlig del af

Selskabets investeringsfilosofi.
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Den optimale portefelje

Den optimale portefglie vil oftest indeholde 15-40% globale aktier
0g 60-85% danske obligationer, som er Selskabets investeringsfokus.
Samvariationen eller korrelationen mellem kursudsvingene i aktier og
obligationer har de seneste 15 ar i gennemsnit ligget teet pa 0, hvilket
betyder, at der stort set ingen sammenhang har vaeret i udsvingene i

aktiemarkedet og obligationsmarkedet.

For to aktivklasser (aktier og obligationer), hvor kursudsvingene (stan-
dardafvigelserne) pa aktier er ca. 3 gange hgjere end for obligationer
skal aktivklasserne indga i det omvendt proportionale forhold, for at
opna den laveste absolutte risiko, dvs. 3 dele obligationer og 1 del ak-
tier eller 75% obligationer og 25% aktier. Det er portefgljen med den

absolut laveste risiko.

Den optimale portefglje vil afhaengigt af vurderingen af det fremtidige
forventede afkast pa aktier og obligationer samt niveauet for den risi-

kofri lanerente bevaege taet omkring denne fordeling.

Korrelation i manedsafkast mellem aktier og obligationer 1991-2006
Obligationsafkast
%

o

4%

3%

2% — 5 =
g 1% & o % - . R2=0,0091
1% —— S /

0%

-1%

2%

-3%

4%

-5%
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
Aktieafkast

P Kilde: FT World og J.P Morgans danske obligationsindeks i perioden 1991 til 1. januar 2007.
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Siden selskabets start har korrelationen (samvariationen) mellem det
globale FT World aktieindeks og det danske obligationsindeks (J.P. Mor-
gan) udvist en r2 pa 0,0091, hvilket er taet 0 og udtryk for, at der ingen

sammenhaeng eksisterer i periodeafkastene mellem de to markeder.

Portefeljefordelinger

Aktier relativt dyre i forhold til obligationer

Obligationer 85% Aktier 15%

Aktier relativt billige i forhold til obligationer

Aktier 40%

Obligationer 60%

P Kilde: Egen tilvirkning.
Anm.: Figurerne viser andele af den investerede kapital.
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Historiske yderpunkter i portefeljefordeling e —

Portefgljefordelingen mellem aktier og obligationer (asset allocation) \ Aktiver i % af egenkapitalen I Aktier [ Obligationer
600%

har vaeret et meget anvendt parameter i styringen af selskabets porte-

folje. Siden selskabets start har aktieandelen af de samlede investerin- 500%

ger bevaeget sig mellem disse yderpunkter:
400%

. . 300%
Asset allocation beslutninger
. . . 200%
A Aktieandele af samlede investeringer
r
Min. Maks. 100%
0%

Selskabet startede med

0,
1992 15% 159% aktieinvesteringer Aktier dyre <€—————> Aktier billige

| 1994 var aktieandelen P Kilde: Egen tilvirkning.
1994 28%
aget til 28%
Nar aktier vurderes absolut og relativt (i forhold til obligationer) billige,
1997 209 1 1997 udgjorde vil der kunne investeres op til 110% af egenkapitalen i aktier kombi-
0
aktieandelen 30% neret med 200-300% af egenkapitalen i obligationer, afhaengigt af
obligationsportefgljens risiko (varighed). | den modsatte situation vil ak-
5001 . 12001 udgjorde tieandelen af egenkapitalen bevaege sig ned og obligationsandelen sig
0
aktieandelen 16% op. Den faktuelle aktieandel fastsaettes ud fra en samlet vurdering af de
to markeders afkastpotentiale. | vurderingen indgar en raekke nagletal,
Pr. 31/12 2005 udgjorde som dog ikke kan aflaeses mekanisk.
2005 35%

aktieandelen 35%

»  Kilde: Arsrapporter 1992-2006.
Anm. Aktieandele er opgjort ekskl. engelske praeferenceaktier som er en speciel aktietype
karakteriseret ved en pa forhand kendt indlesningsdato. Praeferenceaktierne er ligeledes
karakteriseret ved at have et maksimum afkast, hvilket ger kursudviklingen meget stabil,
hvorfor Manager har valgt ikke at klassificere praeferenceaktierne som risikomaessigt at
véere pd niveau med normale aktieinvesteringer.

Det faktum betyder dels, at der er en stor gevinst ved altid at have
begge typer investeringer i portefgljen, og dels at andelen af aktier og
obligationer i den optimale portefglje er omvendt proportional med de-
res respektive kursudsving. Hvis aktier har tre gange starre kursudsving
end obligationer, skal der vaere ca. 75% obligationer og 25% aktier i
portefelien, hvis man sgger den absolut laveste risiko. Den optimale

portefelje ligger ofte teet pa portefaljen med denne laveste risiko.
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Selskabets portefoljer

De viste grafer illustrerer Selskabets finansierings- og placeringssam-
mensatning opgjort pr. 26. januar 2007. Egenkapitalen udger 31%
af balancen, mens fremmedfinansieringen bestaende af Schweizerfranc
og Euro udggr henholdsvis 62% og 6%. Anden geaeld pa 1% bestar af
skyldig skat og periodiseringer.

Kapitalfremskaffelse: kr. 10.088 mio.

Anden geeld: 1%

EUR-lan: 6%

Egenkapital: 31%

CHF-lan: 62%

Investeringer kr. 10.088 mio.

Asien: 2%

4% Flex: 19% Europa: 21%

4% 2020-28: 9%

SA: 11%

\ lexgaranti: 5%

5% 2025-35: 30% 6% 2019-32: 3%

Pa investeringssiden udger Selskabets aktieinvesteringer 34% af porte-
foljen fordelt med 21% i europaeiske aktier, 11% i amerikanske og 2%
i asiatiske. Obligationsinvesteringer og kontant indestaende udger de
resterende 66% af aktiverne, og fordelingen pa obligationstyper frem-

gar af diagrammet.
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Skattestyring

Selskabet har siden 1991 forfulgt en langsigtet investeringsstrategi og
har altid pa investeringstidspunktet til hensigt at beholde aktier som en
langsigtet investering — herunder at iagttage den sakaldte tredrsregel for

aktier. Den effektive skatteprocent sages saledes holdt sa lav som muligt.

Akkumuleringseffekt af opsparing privat og selskab

Aktieselskabsformen er den eneste akkumuleringsform for langsigtede
investeringer. Private investorer, der realiserer aktiegevinster, skal uanset
ejertid, betale 28/43% i skat af gevinsten. Pensionsinvestorer betaler
15% i skat hvert ar af bade urealiserede og realiserede aktieudbytter og
aktiekursgevinster. Investorer i akkumulerende investeringsforeninger
beskattes hvert ar ligeledes af bade realiserede og urealiserede gevin-
ster og gevinsten medregnes i investors skattepligtige indkomst som
kapitalindkomst med op til 59% i skat. Investorer i udbyttebetalende
investeringsforeninger beskattes hvert ar af de lgbende udbyttebetalin-

ger. Se i gvrigt afsnit 11 om beskatning.

Akkumulering i selskabsform betyder for den aktionaer, der investerer i
Selskabet, at den effektive skatteprocent falder naesten med ét procent-
point pr. ar, man venter med at salge sine aktier i Selskabet. Dette som
folge af, at skatten udskydes. Beregningen er foretaget ud fra intern

rentes metode.

Eff. skatteprocent

45% ; 3
Privat salg hvert ar

40% L

35%

IS
33y 4
\%
30%

Privat y;
a et Fo )
rmuep/e/ese/skab I
YPsalg til 28,

25%

20%

15%

1 3 5 7 9 1 13 15 17 19 21 23 25
Ar

P Kilde: Egne beregninger.

Ved en forrentning af Selskabets regnskabsmaessige egenkapital pa
10% p.a., betyder en udskydelse af investors salg af sine aktier, at den
effektive skatteprocent falder fra 43% (2007 graenser: ved gevinster

over 45.500 kr. og for aegtepar 91.000 kr.) med ca. 1 procent-point



p.a. Ved gevinster under 45.500 hhv. 91.000 kr. er skatteprocenten 28

faldende for hvert ar inden realisering.

Selskabets overordnede strategi kan beskrives som at sege MASERATI
— MAX. SharpE Ratio After Tax and Interest. Det er sdledes Selskabets
formal at opna det hgjeste risikojusterede afkast efter skat og finansie-

ringsudgifter.

Historiske resultater

Selskabets historiske resultater efter omkostninger og selskabsskat har
siden 1995 ligget mellem -9,6 kr. og 132,1 kr. pr. 100 krs. aktie. Pe-
rioden i arene fra 2000-2002 indeholder det vaerste og laengstvarende
aktiekursfald siden barskrakket i 1929. Selskabet har jvf. Selskabets
vedtaegter frem til efteraret 2005 haft mulighed for at have mere end
100% af egenkapitalen placeret i aktier. P& trods heraf har Selskabet

haft overskud i naesten alle regnskabsar i perioden.

Indtjening og indre veerdi pr. aktie

Kr. <@ Indtjening pr. aktie (sejler) P Indre veerdi pr. aktie (kurve) Indre veerdi
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»  Kilde: Arsrapporter for Formuepleje Epikur A/S.
1) 1/1-30/6 2006

Akkumulering af afkast for selskabet
Det er selskabets formal at skabe attraktive langsigtede afkast. Neden-
for er der angivet afkast siden selskabets start 1/11 1991-31/12 2006

og derefter multipla af 5 ar.

Formuepleje Epikur A/S

Afkast fra start 1/11 1991

Selskabets veerdi for en 100 krs. aktie er steget fra 100,00 kr. til 737 kr. i
perioden siden Selskabets start den 1. november 1991 til 31. december
2006, hvilket svarer til en akkumuleret forrentning pa 637%. Malt pro

anno svarer det til 14,1% i Selskabets levetid.

Afkast fra 1/1 1995

Selskabets vaerdi for en 100 krs. aktie er steget fra 73,90 kr. til 737 kr. i
perioden fra 1. januar 1995 til 31. december 2006, hvilket svarer til en
akkumuleret forrentning pa 897%. Malt pro anno svarer det til 21,1%
i perioden. Grafen viser selskabets seneste 10 arsafkast sammenlignet

med det globale aktieindeks, FT World.

Akkumulerede afkast, 1995-2006

Afkast
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P Kilde: Bloomberg og arsrapporter for Formuepleje Epikur A/S samt lebende kursberegninger.

Afkast fra 1/1 2000

Selskabets veerdi for en 100 krs. aktie er steget fra 298,00 kr. til 737
kr. i perioden fra 1. januar 2000 til 31. december 2006, hvilket svarer
til en akkumuleret forrentning pa 147%. Malt pro anno svarer det til

13,8% i perioden.

Afkast fra 1/1 2005
Selskabets veerdi for en 100 krs. aktie er steget fra 456,80 kr. til 737 kr.
i perioden fra 1. januar 2005 til 31. december 2006, hvilket svarer til en

forrentning pa 61%. Malt pro anno svarer det til 27% i perioden.
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Fremtidige afkast

Absolut afkastmal
Selskabet har et absolut afkastmal pa 75% efter omkostninger og sel-

skabsskat malt over 5-ars investeringsperioder.

Da kortvarige markedsforudsigelser er ekstremt usikre, har Selskabet
derfor fra den 1/1 2005 etableret et absolut afkastmal pa 75% efter
omkostninger og selskabsskat malt over 5-ars investeringsperioder. |
den seneste 10-arsperiode inden (fra 1/1 1995 - 1/1 2005) har Selska-
bet realiseret et pro anno afkast pa 20% svarende til et 5-arsafkast pa
ca. 148%. Selskabets samlede risikoprofil skannes af Manager at vaere
uaendret, idet summen af risici fra investering i aktier og obligationer
samt anvendelse af fremmedfinansiering historisk og fremadrettet vur-
deres at vaere pa samme niveau. Da savel inflation som realrenter i dag
er lavere end i 90'erne, er det ikke realistisk at opna sa hgje afkast i
fremtiden. Der budgetteres derfor med et realistisk absolut mal pa 75%
i afkast pa 5 ar. Der er valgt en 5-arshorisont som absolut afkastmal, da
det er for usikkert at udtale sig om kortere tidsperioder. Dette absolutte
afkastmal er ikke og ma ikke forveksles med en garanti. Selvom det er
meget usandsynligt kan det ikke udelukkes, at Selskabet efter en 5-ars-

periode har realiseret en negativ egenkapitalforrentning.

Selskabets egenkapitalforrentning sammenlignet med medianafkastet
for 10-drs perioden 1/1 1995 - 1/1 2005 og fra 1/1 2005 med et absolut
afkastmal pa 75% pa 5 ars perioder
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800% Formuepleje Epikur /
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-200%
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»  Kilde: Arsrapporter Formuepleje Epikur 1995-2006 samt labende kursberegninger.
Grafen viser dels udviklingen i Selskabets indre veerdi sammenholdt med medianafkastet
for 10-arsperioden fra 1/1 1995 til 1/1 2005. Fra 1/1 2005 og til 1. januar 2007 vises
udviklingen i Selskabets indre vaerdi sammenholdt med det forventede medianafkast pa
75% malt over en periode pa 5 ar.
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Fra 1/1 2005 er risikoprofilen defineret som: Et tab af Selskabets egen-
kapital p& maksimalt 20% maélt over en tre ars investeringshorisont malt
med 90% sikkerhed. Selskabets samlede risikoprofil skennes af Manager
at vaere uaendret, idet summen af risici fra investering i aktier og obligatio-
ner samt anvendelse af fremmedfinansiering historisk og fremadrettet vur-
deres at veaere pa samme niveau. Ved brug af standardnormalfordelingen

er Selskabets risikoprofil kvantificeret med en nominel tabsrisiko i procent.

Risiko

Absolut risikomal

Selskabet har defineret et absolut risikomél som det maksimale kurs-
tab pa Selskabets egenkapital (indre veerdi), der kan indtraeffe pa en
3-arshorisont til maksimalt et tab pa 20% malt med 90% sikkerhed.
Der er valgt en 3-arshorisont, fordi det ofte er pa denne investeringsho-
risont, at de starste tab indtraeder. 5-arshorisonter har efter Managers
vurdering vist sig at kunne daekke over tabsrisici, da tab der indtraeder
pa 1-2-3-ars sigt oftest vil vaere fuldt indtjent inden 5 arsdagen for inve-
steringen. Selskabets vedtaegter gav tidligere mulighed for at investere
op til 60% af balancen i aktier. Fra 13. december 2005 er aktieandelen
maksimeret til 110% af egenkapitalen. Manager skgnner, at summen
af risici fra investering i aktier og obligationer samt anvendelse af frem-
medfinansiering historisk og fremadrettet vurderes at vaere pa samme

niveau, hvorfor risikoniveauet herved er uaendret.

Managementaftale

Der er indgéet aftale med Formuepleje A/S (Manager) om kapitalforvalt-
ning i overensstemmelse med de til enhver tid gaeldende portefeljeram-
mer i Formuepleje Epikur A/S (Selskabet). En af kerneopgaverne i porte-
foljeaftalen indbefatter radgivning og assistance pa strategisk, taktisk og
operationelt niveau med hensyn til Selskabets kapitalfremskaffelse og ka-

pitalanbringelse.

Indenfor investeringsinstruksens rammer, forestar Manager den daglige
overvagning og eventuelle omlaegning af Selskabets vaerdipapirer og
finansiering. Selskabets direktion kan udstede handelsfuldmagt til navn-

givne medarbejdere hos Manager.

Betaling til Manager og direktion for udferelse af de pagaeldende opga-
ver indenfor kapitalforvaltning og risikostyring udgeres af et resultatho-

norar samt et fast honorar udfra felgende grundprincipper:



Den resultatafhaengige betaling udger 10% af overskuddet for skat
og administrationsomkostninger fordelt med 9% til Manager og 1%
til direktion, og beregnes én gang om dret i forbindelse med arsregn-
skabsafslutningen. Far beregning af den afkastafhaengige betaling, skal

eventuelt forudgdende drs negative resultater modregnes.

Formalet med det resultatafhaengige honorar er at give Manager og
Direktion et incitament til at opna bestyrelsens opsatte afkastmal under

hensyntagen til Selskabets risikoprofil.

Det faste honorar kan maksimalt udggre 0,125% pr. kvartal (0,5% pro
anno) af Selskabets samlede aktiver med mulighed for volumenrabat

ved portefelje over 1 mia. kr.

Bestyrelsens investeringsrammer Bestyrelse
Soliditet pa lanetidspunkt Minimum 20%
oy .
Akt|er i .A: af egenkapital pa Maksimum 110%
investeringstidspunktet
Finansiering — malt pa balance Bestyrelse
i 0,
P8 Ianetidspunkt inkl,  FUR  Maksimum 80%
valutaterminsforret- CHF Maksimum 80%
ninger DKK  Maksimum 80%
OECD-valuta udenfor : o
EUR, CHF og DKK Maksimum 18%
Aktiefordeling pa lande/omrader Bestyrelse
EU Maksimum 70%
USA Maksimum 50%
Far East Maksimum 20%
Obligationsvarighed Bestyrelse Bestyrel_se
maks. min.
Optionsjusteret varig- 4,0 2,0

hed pa inv.tidspunkt

» 1) Bestyrelsen har givet mulighed for, at Selskabet via finansielle instrumenter kan etablere
en negativ varighed pa indtil -2,0.
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Bestyrelsens investeringsrammer

Selskabet er underlagt investerings- og finansieringsrammer, jvf. Sel-
skabets vedtaegter. Dertil har bestyrelsen vedtaget nogle rammer for at
etablere en klar og fokuseret investeringsstrategi samt for at begraense
risikoen for investor. Bestyrelsen kan til enhver tid, inden for Selskabets
vedtaegter, aendre pa de eksisterende rammer eller tilfgje nye, safremt

det anses som pakraevet i risikostyringen.

Som et vaesentligt punkt har bestyrelsen udstukket et minimumskri-
terium for Selskabets soliditet. Langt de fleste rammer, som pavirker
investeringsstrategiens udferelse, relaterer sig til maksimumsgraenser.

Manager forpligtiger sig til enhver tid at overholde disse rammer.

Selskabet har derudover fglgende restriktioner for sammensatningen

af investeringerne, jf. investeringsrammen:

P Der ma investeres i danske statsobligationer og danske realkredi-

tobligationer denomineret i danske kroner og EUR.

P Investeringerne kan ske direkte eller indirekte via andele i inve-

steringsforeninger.

> Ved keb af obligationer som ikke er statsgaranterede, fordres det,
at obligationerne har eller kan sidestilles med at have en rating pa

A (Moody’s) eller hgjere.

P Derivater af enhver art medgar i opgerelsen af investeringsram-
men og overholdelse af denne. Eksempelvis medgar valutater-
minsforretninger og valutaoptioner altid i opgerelsen af den
geografiske valutaeksponering. Ligeledes er eksponering i futu-
resmarkedet for obligationer og aktier altid inkluderet, nar over-

holdelse af rammerne opggres.

P Op til 3% af Selskabets egenkapital kan investeres i unoterede

aktier.
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Selskabets investeringsstrategi
Investeringsstrategien for Selskabet er afgarende for Selskabets forrent-

ning af egenkapitalen.

Det er malsaetningen over en 5-ars investering at generere et afkast pa
75% efter omkostninger og efter skat. Samtidig er det malsaetningen,
at risikoen for tab af egenkapital ikke overstiger 20% inden for en 3-ars

periode malt med 90% sikkerhed.

Implementeringen af Selskabets investeringsstrategi er overladt til For-
muepleje A/S, jvf. Managementaftalen. Nedenstaende beskrivelse af in-
vesteringsfilosofien bag selve investeringsprocessen angiver, hvorledes

Formuepleje A/S foretager denne forvaltning.

Beslutningsgrundlaget for Formuepleje A/S’ investeringsstrategi kan op-

deles i 3 niveauer:

1) Strategisk niveau,
2) Taktisk niveau og

3) Operationelt niveau.

Pa alle niveauer er det malsaetningen, at beslutningerne bidrager til at
skabe det hgjest mulige risikojusterede afkast efter renteomkostninger
og skat. Med andre ord, at den sakaldte MASERATI-malsaetning i enhver

henseende tilgodeses.

Pa det strategiske niveau tages der beslutning om aktivfordelingen mel-
lem aktier og obligationer, ligesom omfanget af Selskabets anvendelse
af fremmedkapital bestemmes. P4 strategisk niveau fastsaettes ogsa den

gnskede overordnede nettoposition pa valutamarkederne.

Det taktiske niveau pa obligationer og aktier bestemmer, hvordan ob-
ligations- og aktierisikoen fordeles. For obligationsinvesteringerne fast-
saettes der konkrete mal for den aktuelle rentefglsomhed inden for de
mulige investeringsrammer. For aktieinvesteringerne fastsaettes fordelin-
gen pa forskellige sektorer og regioner. For Selskabets lanefinansiering
fastsaettes den geografiske fordeling for laneoptagelse under hensyn til,

at den lavest vaegtede finansieringsomkostning opnas.

Pa det operationelle niveau udveelges de specifikke papirer, som tilsam-

men udger Selskabets portefalje.
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Investeringskomite

Selskabets investeringskomite bestar af Selskabets direkter, Managers
aktieansvarlige, obligationsansvarlige og valutaansvarlige. Investerings-
komiteen afholder som minimum mgde hver 14. dag, hvor savel aktie-,
obligations- og valutamarkeder analyseres og diskuteres. | forbindelse

med mgdet dannes forventningerne til den kommende periode.

Som beslutningsgrundlag til det strategiske niveau udarbejdes der stra-
tegianalyser, som fokuserer pa savel obligationer, aktier og valuta samt
pa samspillet mellem disse. P& obligations- og valutasiden omhandler
analyserne primaert vaekst-, rente-, inflations- og valutaforventninger,
saledes at det gnskede niveau for starrelsen af rente- og valutakursri-
sici kan fastsaettes. Pa aktiesiden omhandler strategianalyserne primaert
forventningerne til aktiemarkedets udvikling, saledes at der kan traeffes

beslutning om det gnskede niveau for aktieeksponeringen.

Strategisk niveau for Asset allocation
Pa det strategiske niveau vurderes og analyseres udviklingen for det for-
ventede merafkast ved at investere i aktier kontra obligationer. Central

i denne vurdering er risikopraemien pa aktier.

Historisk risikopraemie for globale aktier, 1991-2006

8%

Irak krig O
7%

° Historisk gennemsnit

4%

' ()
2% ¥

Aktieboblen

1%

0%
91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

P Kilde: Egen tilvirkning.
Note: Beregning af risikopraemien pa det globale aktiemarked er baseret pa en 3-trins
Discounted Cash Flow- model. Estimaterne for cash flowet, der indgar i vores beregning,
er baseret pa markedets konsensusforventninger. Med baggrund heri beregner vi den til
enhver tid gaeldende kapitalomkostning (CAPM). Som risikofri rente anvender vi et vaegtet
gennemsnit af USA’s, Europas og Japans 10-drige statsobligation.



Risikopraemien pa aktier udtrykker det merafkast, investorerne kraever
for at investere i aktier frem for obligationer. Manager vurderer, at nar
denne risikopraemie er hgj, efterfalges dette af perioder, hvor aktie-
markedet giver et hgjt afkast i forhold til obligationer. Risikopraemien
udtrykker saledes det forventede merafkast, som langsigtede investorer
kan opna pa aktier i forhold til obligationer. En hgj risikopraemie pa ak-
tier er derfor en indikator for, at aktier er attraktivt prisfastsat i forhold

til obligationer.

Aktiemarkedets merafkast var historisk lavt omkring ar 2000 — en pe-
riode kendetegnet ved et moderat renteniveau pa 5-6% point men
samtidig ganske hgijt prisfastsatte globale aktiemarkeder. Dette gjorde
obligationer mere attraktive i forhold til aktier. Omvendt er risikoprae-
mien steget stgt siden ultimo 2000 og frem til kulminationen pa pensi-

onskassernes tvangsudsalg af aktier og uroen i Irak i foraret 2003.

Pa trods af stigende aktiekurser siden 2003 er risikopraemien fortsat
ganske hgj. Baggrunden for dette er det faldende renteniveau og sterre
indtjening i virksomhederne. Alt andet lige tilsiger det en hgj andel af

aktier i forhold til obligationer i portefgljen.

De ovenfor angivne risikopraemier - eller merafkast for aktier i forhold
til obligationer - er en meget vaesentlig del i analysen og fastlaeggelsen
af fordelingen mellem aktier og obligationer pa det strategiske niveau.

Sammenhangen kan skematisk illustreres som i nedenstaende figur.

Sammensatning af aktier og obligationer

100%

80%

Obligationer
60%

40%

20%

0%
2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
< Merafkast for aktier >

D Kilde: Egen tilvirkning.
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Strategisk niveau for finansieringen
Omfanget af Selskabets anvendelse af fremmedfinansiering fastsaettes
pa det strategiske niveau. Den faktiske optimering og sammensaetning af

finansieringsportefeljen udferes pa det taktiske og operationelle niveau.

Da aktieinvesteringer er mere risikable end obligationsinvesteringer, kan
Selskabet ikke anvende samme gearingsniveau nar aktieandelen er hgj i
forhold til obligationer, som nar aktieandelen er lav. Sdfremt man gjorde
dette, ville risikoen i Selskabet variere kraftigt over tid, og samtidig ten-

dere til at blive for stor i perioder med en hgj aktieandel.

Skematisk sammenseetning af Selskabets aktiv- og passivside

Aktiver i % af egenkapitalen
600%

W Aktier

I Obligationer
500%

Strategisk Asset allocation

400%
Aktuel
strategi

300% I

200%

Den optimale fordeling
mellem aktier og
obligationer fastleegges

100%

0%

600%

500% Niveau for anvendelse

af lanekapital

400% fastleegges herudfra

Overholdelse af denne
mekanisme betyder at
den samlede forventede
risiko varierer minimalt
over tid

300%

200%

100%
I Egenkapital

W Fremmedfinansiering

0%

Aktier dyre <€—————> Acktier billige

»  Kilde: Egen tilvirkning.
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Selskabets fremmedfinansiering kan fastsaettes ud fra dynamikken vist
i nedenstaende figur. Overholdes denne dynamik for anvendelsen af
fremmedfinansiering, holdes Selskabets samlede forventede risiko naes-
ten konstant. | perioder hvor den strategiske asset allocation tilsiger, at
Selskabet ikke bgr investere i aktier, vil Selskabet anvende fremmedka-
pital med en faktor 3-4 i forhold til egenkapitalen, hvorimod Selskabets
fremmedfinansiering typisk kun vil veere 2,1-2,5 gange egenkapitalen i

perioder med en hgj aktieandel.

Obligationer - Taktisk og operationelt

Pa det taktiske niveau for obligationer besluttes det, om portefgljen
bar investeres i andet end danske realkreditobligationer. Der vurderes
lgbende, om man i portefeljen med fordel kan erstatte dele af realkre-
ditobligationsbeholdningen med danske statsobligationer, udenlandske

stats- og realkreditobligationer eller erhvervsobligationer.

Der foreligger bestyrelsesbeslutning som pt. ikke muligger investering i
obligationer denomineret i udenlandsk valuta. Inddragelse af disse ob-
ligationer i portefeljen er betinget af, at det vil lofte det risikojusterede
afkast efter renter og skat i portefaljen. Der ses i denne forbindelse pa
den renteforskel, som disse obligationer giver sammenlignet med de hi-
storiske niveauer, og om specielle makrogkonomiske eller andre forhold

ber tilgodese én type af obligationer frem for en anden.

Pa det taktiske niveau vurderes det endvidere, hvor pa rentekurven det
er mest interessant at foretage investeringerne. Med andre ord om kor-
te, mellemlange eller lange obligationer giver det hgjeste risikojusterede
afkast. For konverterbare realkreditobligationer gaelder denne vurdering
ogsa obligationens kupon og lgbetid, som er afggrende for, hvor stor
en andel af obligationerne, der risikerer at blive fertidigt indfriet i for-
bindelse med obligationslantagernes potentielle konvertering fra ét lan

til et andet.

Formuepleje A/S anvender en lang raekke analyseveerktgjer i bestem-
melsen af obligationsstrategien. Pa det taktiske niveau koncentrerer
disse sig om forventninger til rente- og inflationsdannelse og spaender
fra egne fair-value modeller for rentedannelsen over realrenteanalyser
til flowanalyser for den forventede udbud- og efterspgrgselssituation
for globale renteprodukter. Derudover anvender Formuepleje A/S input
fra fagrende globale finanshuse i den makrogkonomiske analyse, som

forventeligt vil pavirke rentedannelsen og dermed obligationsafkastet.
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Pa det operationelle niveau udvaelges de konkrete obligationer, der for-
ventes at give det hgjeste afkast inden for de segmenter, der er udvalgt
pa det taktiske niveau. | sammensaetningen af portefeljen indgar en
lang raekke risikobetragtninger pa de enkelte obligationsserier og den
relative prisfastsaettelse vurderes ngje. Derudover vurderes det, hvilke
obligationer som vil give de bedste afkast under forudsaetning af For-

muepleje A/S’ forventninger til rentedannelsen, bedgmt ud fra:

Deltavektorer, stejling/fladning af rentekurven
Konveksitetsjusteret varighed kontra afkast

Flow faktorer (udstedelser og indfrielser)

vvyYwyy

Strukturelle endringer — herunder innovationer og liberaliseringer,

sasom indfgrelsen af afdragsfrihed, rentemax. obligationer etc.

Selskabet kan ud over rene obligationsinvesteringer ligeledes foretage
investeringer i finansielle instrumenter relateret til obligationsmarkedet.
Investering i disse vil blive foretaget for at styre risikoen optimalt inden
for det vedtagne varighedsmal, dvs. primaert for at reducere risikoen pa
obligationsbeholdningen. Finansielle instrumenter kan ligeledes anven-

des som erstatning for rene obligationsinvesteringer.

Aktier - Taktisk og operationelt
Selskabets investeringsfilosofi for aktieinvesteringer bygger pa gnsket
om aktivt at skabe mervaerdi inden for et risikoniveau, som generelt er

pa niveau med markedsrisikoen for aktier.

| den taktiske og operationelle styring af aktieinvesteringerne anvendes
en disciplineret investeringsproces som grundsten for at skabe veerdi.
Den grundlaeggende filosofi for denne proces, kan beskrives ved ne-

denstaende figur.

Investeringsstjernen

Risikostyring
Langsigtet Uafheengighed
horisont Formueplejes i analyse
investeringsfilosofi
Absolut afkast Skattestyring
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Maksimalgrzenser for Selskabets aktieportefolje pa investeringstidspunktet

(i % af aktieportefgljen)

Enkeltaktie i % af portefglje

Sektorgraenser: (10 sektorer)
Energi
Materialer
Kapitalgoder
Cyklisk forbrug
Stabilt forbrug
Medicinal
Finans
Teknologi
Telekommunikation

Forsyning

Geografisk fordeling
Europa

Nordamerika

Andre udviklede markeder

Ikke udviklede markeder — Emerging Markets

D * Viser aktieportefoljens aktuelle fordeling pr. 26. januar 2007. Monitorering af maksimal-
graenserne foretages pa daglig basis.

Risikostyring

Tilgangen til aktieinvesteringer er, at Selskabet investerer i minimum
40 - 50 aktier pa de globale aktiemarkeder. Dette sikrer en fornuftig
spredning af selskabsrisikoen. Fokus er rettet mod at skabe veaerdi gen-
nem valg af de rette sektorer. Den geografiske fordeling har mindre
betydning, bl.a. fordi valutakursrisici i f.eks. USD og GBP kan afdaekkes.
Aktieinvesteringerne er derudover pa investeringstidspunktet underlagt

nogle maksimalrammer, som ikke kan fraviges jvf. ovenstaende tabel.

Ved overskridelse af investerings- og finansieringsrammer som felge
af kursudvikling rapporterer Manager Igbende til Selskabets direktion
pa investeringskomitémaderne, som afholdes hver 14. dag. Safremt
overskridelserne pa de enkelte rammer udggr mere end 10%-point,
afholdes der ekstraordinaert bestyrelsesmade, hvor der tages stilling til,

hvordan portefeljen bringes indenfor rammerne igen.

Maksimalgraense Faktisk *
5% 3%
15% 1%
10% 2%
40% 18%
40% 16%
20% 12%
20% 10%
25% 15%
25% 6%
20% 10%
15% 0%
70% 61%
50% 33%
25% 2%
20% 4%

Som risikomal pé& portefgljeniveau anvendes bl.a. mal for kursudsving

(standardafvigelse) og Value at Risk.

Investering i andre Formueplejeselskaber

Selskabet har mulighed for at investere i andre Formueplejeselskaber
for indtil 10% af egenkapitalen. Der betales hverken resultatafthaengigt
honorar eller fast honorar for investeringer, hvor Manager i forvejen har
managementaftaler, det veere sig i andre Formueplejeaktier m.m. Pr.
prospektdagen havde Selskabet investeret 2,2% af sin egenkapital i an-
dre Formueplejeselskaber. Der henvises i gvrigt til Managementaftalen,

der er gengivet i kapitel 14.

Uafhaengighed i analyse

| selve metoden til at finde frem til de enkeltaktier, som skannes at
skabe mest veerdi, indgar vurderinger af bl.a. den forventede konjunk-
tursituation, renteudvikling og andre forhold, som har betydning pa

tvaers af sektorer og geografi.
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Selskabet anvender de af Formuepleje udviklede analysevaerktajer, som
bygger pa sakaldt fundamentalanalyse. Disse modeller anvendes i hele
investeringsprocessen — lige fra screening af aktiemarkederne til udvael-

gelse af sektorer og enkeltaktier.

Derudover traekker Selskabet jaevnligt pa den specialistviden som analy-

tikere ved de store globale investeringsbanker besidder pa enkeltaktier.

Skattestyring
| Selskabet skaber simpel iagttagelse af den sakaldte 3-arsregel bety-
delig veerdi, fordi kursgevinster pa aktier ejet i mere end 3 ar, kan ak-

kumuleres skattefrit.

Langsigtet horisont

Mange undersggelser viser, at stor handelsaktivitet og omsaetning i ak-
tieportefaljer reducerer afkastet betydeligt. Da Selskabets hovedformal
er den langsigtede afkastakkumulering, er det veerdilgst at deltage i de
utallige helt kortsigtede stemningsskift pa aktiemarkederne. Derimod
vil Selskabet pa baggrund af grundige analyser af sektorer og enkeltsel-
skaber, kunne udnytte markedets stemningsskift til at opbygge langsig-

tede positioner i selskaber, som findes undervurderede.

Aktiemarkedet

Absolut afkast

Det er malet at realisere det hgjeste absolutte afkast inden for risiko-
rammerne. Dermed er Selskabets investeringer ikke styret af fokus pa
afvigelser fra et aktiemarkedsindeks, men kun konsekvent fokus pa un-

der- eller overvurderede sektorer og enkeltaktier.

Aktieinvesteringerne i Selskabet vil altid felge investeringsfilosofien,
men ikke konsekvent én bestemt stil, sdsom vaekst eller value. Ukritisk
anvendelse af den samme fastlaste investeringsstil kan ikke pa laengere
sigt skabe et overnormalt afkast. For aktieinvesteringerne i Selskabet
gaelder derfor, at der over tid vil blive tale om at kombinere en raekke
investeringsstilarter. Faellesnaevneren er, at Selskabets analyser viser, at
de tilkgbte aktier synes undervurderede. Typisk vil der indga aktier som

kan karakteriseres som:

v

Value — Lav P/E, K/, hgjt udbytte.

v

Restruktureringscases
P Selskaber/brancher/sektorer i politisk og /eller investor modvind
af forbigaende karakter

P Vaekstselskaber med attraktiv prisfastsaettelse som lavvaekst etc.

Nedenstaende figur illustrerer Selskabets fokusomrade for aktieinveste-

ringerne.

Selskabsstarrelse

Lav K/l
Lav P/E
Hejt udbytte

Cykliske og regu-
lerede industrier

Small cap

Hej EPS-vaekst

Hej indtjening
Hejere valuering
Forbruger og service

Sundhed og teknologi

Y

Veekstdimension

P Kilde: Egen tilvirkning.
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Finansiering — Taktisk og operationelt

Da det er malsaetningen, at valutakurseksponeringen fra finansieringen
skal bidrage positivt til Selskabets resultat, har valget af lanevaluta stor
betydning. Pa det taktiske og operationelle niveau optimeres finansie-

ringssammensaetningen ved hjzelp af en raekke input.

Rent teknisk fremkommer den optimale finansieringssammensaetning
ved at lgse et lineaert optimeringsproblem. Malet er at minimere den
samlede vaegtede laneomkostning under bibetingelse af, at 1) risikoen
minimeres og dermed ikke overstiger et forudbestemt niveau og 2) Ian
uden for DKK, EUR og CHF hgjst ma udgare 18% af balancen i Selska-

bet, jvf. bestyrelsens finansieringsramme.

En sadan optimering kraever input i form af forventningsdannelse til
den direkte laneomkostning — 1-manedsrenten og den indirekte lane-
omkostning - kursudviklingen - til de valutaer, hvor det overvejes at

optage lan.

| kortleegningen af disse forventninger analyserer Formuepleje A/S en
raekke parametre som potentielt har stor betydning for den samlede

finansieringsomkostning. Disse parametre er bl.a.:

»  Handelsvaegtede vaerdier for valutakurser

»  Kabekraftspariteter

»  Gkonomiske forhold — herunder nggletal samt vaekst og inflati-
onsforskelle lande imellem

»  Politik og potentielle politiske kriser

v

Top-mader herunder, G7, G8 etc.

»  Pengepolitik og centralbankudtalelser

Risikoelementet — i form af mulige kursudsving - er ligeledes centralt.
Derfor anvendes udover DKK, EUR og CHF kun valutaer fra store OECD
lande sasom JPY, USD, GBP, hvor bade likviditeten og forudsigeligheden

i mange af ovenstaende betydende parametre er forholdsvis hgj.

Formuepleje Epikur A/S

Finansieringen kan enten optages direkte som lan i fremmede valutaer
eller kan ske indirekte via 1an i DKK kombineret med valutaterminskon-
trakter. Pa valutaomradet anvendes der séledes finansielle instrumenter
som alternativ til direkte lan eller med det formal at reducere risikoen
i den eksisterende laneportefglje. Finansiering i udenlandsk valuta kan
endvidere blive optaget med henblik pa at matche valutakursrisikoen
i investeringsaktiverne via en tilsvarende valutakursrisiko i passiverne.
For en uddybning af risici vedregrende finansieringsomkostningerne se

risikoafsnittet herom.
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6. Driftsomkostninger

Formuepleje Epikur A/S afholder selv samtlige omkostninger i forbin-
delse med Selskabets virksomhed. Omkostningsbasen bestar af flere
elementer, hvoraf nogle har karakter af faste omkostninger og andre af
variable omkostninger. Selskabet har ansat direkter samt personale til

varetagelse af regnskabs- og administrationsmaessige arbejdsopgaver.

Vederlag og honorar til bestyrelsen

Bestyrelsens arlige honorering bestar af et fast grundbelgb pé kr. 25.000
pr. medlem samt et variabelt belgb pa kr. 20.000 pr. pabegyndt mia. i
portefalje til bestyrelsesformanden samt kr. 15.000 pr. pabegyndt mia.
i portefalje til gvrige medlemmer. Det variable belgb gaelder dog maksi-
malt indtil en portefelje pa 5 mia. kr. Det maksimale bestyrelseshonorar
kan saledes udgare 25.000 kr. + (5 x 20.000 kr.) = 125.000 kr. til besty-
relsesformanden samt 25.000 + (5 x 15.000 kr.) = 100.000 kr. til @vrige

bestyrelsesmedlemmer.

Vederlag og honorar til direktion

Bestyrelsen ansaetter Selskabets direktion, som ikke oppebaerer fast lan,
men udelukkende aflannes med et resultatafhaengigt honorar pa 1%
af Selskabets overskud fer skat og administrationsomkostninger og be-
regnes én gang om aret i forbindelse med arsregnskabsafslutningen.
Far beregning af den resultatafthaengige betaling, skal eventuelt forud-

gaende ars negative resultater modregnes.
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Vederlag og honorar til Manager

Der er indgaet aftale med Manager om kapitalforvaltning i overensstem-
melse med de til enhver tid gaeldende portefaljerammer i Selskabet.
Betaling til Manager for udfarelse af de pagaeldende opgaver indenfor
kapitalforvaltning og risikostyring er opdelt pa et resultatafhaengigt ho-

norar og et fast honorar.

Den resultatafhaengige betaling udger 9% af overskuddet for skat og
administrationsomkostninger, og beregnes én gang om aret i forbin-
delse med é&rsregnskabsafslutningen. Far beregning af den resultataf-
haengige betaling, skal eventuelt forudgdende ars negative resultater

modregnes.

Det faste honorar kan maksimalt udgere 0,125% pr. kvartal af Selska-

bets samlede aktiver (sum af aktie- og obligationsinvesteringer)

Formalet med resultathonoraret er at give Manager et incitament til at
opna bestyrelsens opsatte afkastmal under hensyntagen til Selskabets

risikoprofil.

@vrige driftsomkostninger
Selskabet afholder udgifter til de lgbende driftsomkostninger, som pri-

maert bestar af fglgende poster:

Omekostninger til Kgbenhavns Fondsbers.
Revisions- og advokatomkostninger.
Omkostninger til investor relations.
Generalforsamling.

Lonudgifter til ansatte i Selskabet.

Lovpalagte omkostninger.

vVvvyvVvyvVvyvwyy

@vrige driftsomkostninger sdsom laneomkostninger, handelsom-
kostninger til bank, bankgebyrer, gebyrer til Vaerdipapircentralen,
depotbank m.m.

»  Selskabsskat.



Omkostningsprocent

Nedenstadende tabel viser Selskabets omkostninger i forhold til resultat

og veerdipapirportefelje (aktiver).

Resultathonoraret bestar af 9% af finansresultatet til Manager plus 1%

af finansresultatet til direktionen. Det resultatafhaengige honorar daek-

ker Selskabets udgifter til Manager og Selskabets direktion og beregnes

ud fra de opnaede resultater.

Administrationsomkostninger daekker over det faste honorar til Mana-

ger samt Selskabets gvrige driftsomkostninger. Omkostningsprocen-

ten er opgjort som Selskabets samlede administrationsomkostninger i

forhold til de samlede forvaltede vaerdipapirer ved regnskabsperiodens

udgang.

Selskabets omkostninger i forhold til resultat og vaerdipapirportefolje (aktiver).

Alle tal i Resultatafh.
kr. 1.000 honorar
2005/06 42.830
20057 13.379
2004 20.889
2003 25.015
2002 1.572
2001 120

Administra-

tionsomk.

30.324
12.254
22.307
9.322
3.557
2.605

Investerings-
resultat

429.328
133.784
208.889
250.151
15.725
1.198

Aktiver
ultimo

7.556.585
5.439.896
4.876.950
3.098.453
1.136.943

470.404

Note 1 2005 daekker perioden januar-juni 2005 og skyldes omlaegning af regnskabsar.

Note 2 Administrationsomkostninger / Aktiver ultimo.

Note 3 Resultatafhaengigt honorar / Investeringsresultat.

Note 4 Administrationsomkostninger + resultatathaengigt honorar / Aktiver ultimo.

»  kilde: Arsrapporter fra Formuepleje Epikur A/S.

Omk.
procent?

0,40%
0,23%
0,46%
0,30%
0,31%
0,55%

Formuepleje Epikur A/S

Resultat- Samlede omk.
honorar? ift. aktiver®

10% 0,97 %
10% 0,47 %
10% 0,89%
10% 1,11%
10% 0,45%
10% 0,58%
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7. Ledelse

Bestyrelse

Esben Vibe, formand
Direktgr, cand.oecon.
Grenlgkke Allé 164
8310 Tranbjerg J.

Esben Vibe har siddet i bestyrelsen siden 22. august 1991, og blev pa

Selskabets ordinaere generalforsamling den 12. september 2005 gen-

valgt for en periode pa tre regnskabsar.

Direkter i:
Advokatfirmaet DELACOUR
DCH International A/S

Formand for bestyrelsen i:
Formuepleje LimiTTellus A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Penta A/S

Formuepleje Safe A/S

Nuvzerende medlem af bestyrelsen i:

DCH International A/S

Forskningsfondens Ejendomsselskab A/S

Tidligere direkter i:

Aarhus 1 A/S

Aarhus 2 A/S

Aarhus 3 A/S

AarhusKarlshamn Byejendomme A/S
AarhusKarlshamn Denmark A/S
AarhusKarlshamn Havnen A/S

Aarhus United A/S
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Tidligere medlem af bestyrelsen i:
Investeringsforeningen Formuepleje
BSP Pharma A/S

Aarhus 1 A/S

Aarhus 2 A/S

Aarhus 3 A/S

AarhusKarlshamn Byejendomme A/S
AarhusKarlshamn Denmark A/S
AarhusKarlshamn Havnen A/S

Aarhus United A/S

Likvidationer
Maritex A/S

Konkurser

Ingen



Henrik Ahlefeldt-Laurvig
Godsejer, cand.phil.
Bygaden 70

8700 Horsens

Henrik Ahlefeldt-Laurvig har siddet i bestyrelsen siden 22. august 1991,
og blev pa Selskabets ordinzere generalforsamling den 12. oktober

2006 genvalgt for en periode pa tre regnskabsar.

Nuvaerende direktar i:
Stensballegaard Golf A/S
HAL 97 ApS

Nuveerende formand for bestyrelsen i:
Kjaerulff Holding A/S

Tidligere formand for bestyrelsen i:
Kjaerulff Rehabilitation A/S
Kjaerulff A/S

Nuveerende medlem af bestyrelsen i:
Kjaerulff Logistic A/S
Stensballegaard Golf A/S

Tidligere medlem af bestyrelsen i:
Kjaerulff Fodpleje A/S

Kjaerulff Hjaelpemidler A/S

Kjeerulff Sygepleje A/S

Likvidationer

Ingen

Konkurser

Ingen

Formuepleje Epikur A/S
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Carsten W. Thygesen

Adm.direkter, cand.silv., EXMBA, HD(F)
Ahornvej 64

8680 Ry

Carsten W. Thygesen blev valgt ind i bestyrelsen for en periode pa tre

regnskabsar pa Selskabets ordinzere generalforsamling den 15. marts

2005.
Nuveerende direkteor i: Tidligere medlem af bestyrelsen i:
HedeDanmark A/S Investeringsforeningen Formuepleje
Chrisca Holding ApS DDH Fuel Handling System A/S
DDH Baltic Forests A/S
Tidligere direkter i: Hedeselskabet Miljg og Energi A/S
Det Danske Hedeselskab MP Skove A/S
Silvatec A/S
Nuvzerende formand for bestyrelsen i: Silvatec Export ApS
CB Richard Ellis HedeDanmark A/S Torsana Baltic Forests A/S
Formuepleje Merkur A/S Silvatec Skovmaskiner ApS
Xergi A/S
Tidligere formand for bestyrelsen i:
Otto Jensen Slamformidling A/S Likvidationer
MP Skove A/S (tilknyttet som likvidator)
Nuvzerende medlem af bestyrelsen i: Otto Jensen Slamformidling A/S
Formuepleje LimiTTellus A/S Silvatec Export ApS
Formuepleje Optimum A/S Torsana Baltic Forests A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Safe A/S Konkurser
Formuepleje Penta A/S Ingen

Gartneri- Land- og Skovbrugets arbejdsgivere
Letinvest ApS
Aktieselskabet Stilde Plantage

Godsejer Chr. Johs. Petersens og hustru Anna Petersens Mindelegat
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Direktion

Erik Mgller
Direktar, civilgkonom
Seskraenten 27
8400 Ebeltoft

Direkteren forventes at allokere sin arbejdstid mellem sine anseettelses-

forhold i Formueplejeselskaberne ligeligt.

Direkter i:

Formuepleje LimiTTellus A/S
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Safe A/S
Insalvo ApS

Paradigma ApS

Nuveerende medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje A/S

Tidligere medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje Epikur A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Penta A/S

Formuepleje Safe A/S

Likvidationer mv.
EMCH ApS (Oplgst ved spaltning til Insalvo ApS)

Konkurser

Ingen

Formuepleje Epikur A/S
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Ledelsens gkonomiske interesser i Selskabet

Bestyrelse Direktion

Esben Vibe Henrik Ahlefeldt-Laurvig ~ Carsten With Thygesen Erik Mgaller
Selskab Antal Procent Antal Procent Antal Procent Antal Procent
Formuepleje Epikur A/S 327 0,01% 3.298 0,08% 506 0,01% 92.223 2,22%
Formuepleje Optimum A/S 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 500 0,01%
Formuepleje Pareto A/S 0 0,00% 735 0,02% 0 0,00% 28.900 0,66%
Formuepleje Safe A/S 17.196 0,11% 29.568 0,19% 5.874 0,04% 768.746 4,98%
Formuepleje Penta A/S 5.428 0,04% 4.180 0,03% 4.465 0,03% 317.036 2,22%
Formuepleje Merkur A/S 0 0,00% 2.500 0,07% 13.554 0,37% 0 0,00%
Formuepleje LimiTTellus A/S 0 0,00% 0 0,00% 2.980 0,03% 46.640 0,55%
Formuepleje A/S 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 5.625 36,68%

Erkleering om tidligere levned
Inden for de seneste fem ar har eller er ingen af medlemmerne af Be-

styrelsen og Direktionen

1) blevet demt for svigagtige lovovertraedelser

2) veeret genstand for offentlige anklager og/eller sanktioner fra
myndigheder eller tilsynsorganer eller af nogen domstol tidligere
veeret frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders
bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder

af en udsteder.

Interessekonflikter

Der foreligger ikke nogen aktuel eller potentiel interessekonflikt mellem
de pligter, der pahviler medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen over
for Selskabet, medlemmerne af Selskabets bestyrelse og direktion imellem,

og disse personers private interesser og/eller pligter for andre personer.

Sleegtskab
Der foreligger ingen form for slaegtskab mellem medlemmerne af besty-

relsen eller mellem Selskabets bestyrelse og direktion.

Neertstdende parter
Formuepleje Epikur A/S” neertstdende parter omfatter fglgende: For-
muepleje A/S, hvori direkter Erik Mgller har betydelig indflydelse via

36,68% ejerandel gennem selskabet Insalvo ApS.
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Ledelsens gkonomiske interesser i Selskabet

Tabellen viser ledelsens aktieposter i Formuepleje Epikur A/S samt gvrige
Formueplejeselskaber (aktieselskaber, som har indgdet Management-
aftale med Formuepleje A/S). Beholdninger er opgjort pr. 26. januar

2007.

Selskabet bekraefter, at der ikke er ydet lan eller stillet garantier til radig-
hed for noget medlem af Selskabets bestyrelse eller direktion, ligesom
bestyrelsen og direktionen er uafhaengig af saerinteresser og at Prospek-

tet indeholder alle relevante personoplysninger.

Aftaler

Der foreligger ingen aftaler eller forstaelse med sterre aktionzerer eller
avrige, hvorefter en person er blevet medlem af bestyrelsen eller direk-
tionen. Der forligger ingen aftaler vedrarende ledelsens afhaendelse af

deres aktiebeholdninger i Selskabet inden for en bestemt periode.

Organisation

Selskabet har etableret en organisation og set-up for at sikre en forsvar-
lig administration, der indfrier de geeldende lovgivningsmaessige krav
og retningslinier, herunder Fondsbgrsens regler. Den overordnede le-
delse af Selskabet varetages af den generalforsamlingsvalgte bestyrelse,
som bl.a. har til opgave at sikre en forsvarlig drift. Selskabets bestyrelse
har vedtaegtsmaessig bemyndigelse til at treeffe aftale med manage-

mentselskab til varetagelse af den lgbende kapitalforvaltning.



Corporate governance

Selskabets bestyrelse vurderer Igbende udviklingen i Selskabets corpora-
te governance bl.a. med udgangspunkt i Nerby-udvalgets anbefalinger
udmentet i Kebenhavns Fondsbers (OMX) notat, dateret den 15. august

2005. Selskabet vurderer at opfylde Ngrby-udvalgets anbefalinger.

Investor relations

Selskabet har som madlsaetning, at aktionaererne let kan opna omkost-
ningsfri information om Selskabets udvikling via hjemmeside, email-ny-
hedsbreve, manedsrapporter via e-mail, kvartalsvis aktionzerorientering
(Formuemagasin), halvarlige aktionzerorienteringsmeder (Formuepleje-
dage) flere steder i landet, samt generalforsamlinger i Arhus. Investor-
praesentationer laegges ud pa Selskabets hjemmeside senest dagen ef-
ter praesentationen. Alt materiale udarbejdes pa dansk. Der er etableret

interne regler til sikring af oplysningsforpligtelsernes overholdelse.

Arsrapporter

Selskabets arsrapport vil under alle omstaendigheder opfylde de krav,
der stilles til denne kategori af selskaber og felge udviklingen i god
regnskabsskik. Vedrerende eventuelle uddybende kommentarer i drs-
rapporten skgnnes Selskabets karakter af portefaljeselskab at gare det
mindre relevant at vurdere Selskabets etiske og sociale ansvar samt ar-
bejdsmiljg. Ansvaret for udvikling og vedligeholdelse af Selskabets in-
terne videnressourcer er mindre afggrende, da forvaltning er outsourcet

via managementaftale.

Arbejdsdeling

Bestyrelsens opgave er at sikre Selskabets aktionzerer det bedst mulige
afkast inden for Selskabets risikoramme. Der er i direkterkontrakt og
managementaftale aftalt klare retningslinier for ansvarsfordeling mel-

lem bestyrelse, direktion og Manager.

Bestyrelsen mgdes mindst 4 gange om aret for at fastlaegge og god-

kende investeringsstrategi, jvf. Bestyrelsens forretningsorden.

Vurdering af Selskabets aktiestruktur
Selskabet har kun én aktieklasse og ingen ejer- eller stemmeretsbe-
graensninger af nogen art, hvilket vurderes at vaere den sikreste made

at sikre alle aktionaerer lige rettigheder.

Formuepleje Epikur A/S

Generalforsamlingen

For at give aktionaererne de bedste muligheder for at tage stilling til ge-
neralforsamlingsanliggender indkaldes der til generalforsamling i Dag-
bladet Barsen med mindst 2 uger og hgjst 4 ugers varsel med en dags-
orden, der giver et fyldestgerende indtryk af dagsordenens punkter.
Navnenoterede aktionaerer, der har anmodet om skriftlig indkaldelse far

tilsendt fuldmagter til farstkommende generalforsamling.

Bestyrelsen
Det anbefales af Ngrby-udvalget, at mindst halvdelen af bestyrelsen er
uafhaengig. For at et bestyrelsesmedlem anses for uafhaengigt, ma det

enkelte medlem ikke:

P veere ansat eller have vaeret ansat i Selskabet inden for de seneste
5ar.

P veere eller have vaeret medlem af direktionen i Selskabet.

P veere professionel radgiver for Selskabet eller ansat i eller have en
gkonomisk interesse i en virksomhed, som er professionel radgi-
ver for Selskabet.

P have en vaesentlig strategisk interesse i Selskabet som andet end

som aktionaer
Alle Selskabets bestyrelsesmedlemmer opfylder disse habilitetskrav.
Bestyrelsesmedlemmerne oplyser i drsrapporten
stilling
uddannelse

direktions- og bestyrelsesposter i andre selskaber

antal aktier i Selskabet

vvVvyyvyy

antal aktier i andre selskaber, der administreres af Formuepleje A/S,

Manager.

Bestyrelsesmedlemmer veelges for 3 &r ad gangen, saledes af der sikres

kontinuitet. Hvert ar er ét medlem af bestyrelsen saledes pa valg.

Da Selskabets kapitalforvaltning og risikostyring er outsourcet til Mana-
ger findes det ikke formalstjenligt at arbejde med bestyrelseskomitéer

eller -udvalg.
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Bestyrelsen evaluerer én gang arligt pa arets sidste mgde bestyrelsens,
direktionens og Managers indsats med fokus pa at vurdere, om fast-

lagte strategiske malsaetninger og planer er naet.

Vederlag

Bestyrelsens arlige honorering bestar af et fast grundbelgb pé kr. 25.000
pr. medlem samt et variabelt belgb pa kr. 20.000 pr. pabegyndt mia. i
portefglje til bestyrelsesformanden samt kr. 15.000 pr. pabegyndt mia.
i portefalje til @vrige medlemmer. Det variable belgb gzelder dog maksi-
malt indtil en portefelje pa 5 mia. kr. Det maksimale bestyrelseshonorar
kan saledes udgare 25.000 kr. + (5 x 20.000 kr.) = 125.000 kr. til besty-
relsesformanden samt 25.000 + (5 x 15.000 kr.) = 100.000 kr. til gvrige
bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsesmedlemmer i Selskabet modtager

ikke @vrig bonus og deltager ikke i nogen fratraedelsesordninger.

Direktionen aflgnnes udelukkende med 1% af arets finansresultat for
skat og omkostninger, men ingen fast lan og ingen pensionsordninger
derudover. Ansaettelsesforholdet kan bringes til opher fra begge parters
side ud fra funktionaerlovens regler om anciennitet og opsigelsesvarsler.
Direkteren er berettiget til beregning af tantiemebelgb af Selskabets
resultat frem til og med udlgbet af ansaettelsesforholdet. Direktions-
aflenningen skal ses i sammenhaeng med, at Manager tidligere blev
aflonnet med 10% af finansresultatet. | forbindelse med bestyrelsens
indgaelse af direktarkontrakten blev Managers resultatgebyr nedsat fra
10% til 9% af finansresultatet, saledes at Selskabets omkostningspro-

cent forblev usendret.

Bestyrelsen har ingen incitamentsprogrammer, men direktion og Mana-
ger har de to navnte resultathonoreringer pa henholdsvis 1% og 9%

af finansresultatet.

Bestyrelsen modtog jeevnfer det senest aflagte regnskab, daekkende pe-
rioden 1. juli 2005 til 30. juni 2006, et samlet vederlag pa tkr. 325 mens
direktionen modtog et vederlag pa tkr. 4.283.

Selskabet har ikke ydet Selskabets ledelse fordele af nogen art, og har

ikke indgaet aftaler af nogen anden art end de her naevnte.
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Forretningsmaessigt samarbejde
Grundlaeggende laegger Selskabets bestyrelse veegt pa uafhaengighed

og forebyggelse af interessekonflikter.
Det er saledes et krav, at Manager:
lkke ma have indtaegter via handel med vaerdipapirer

Ikke ma modtage salgsprovision af nogen art

lkke ma handle Selskabets aktier til og fra egenbeholdning

vvyy

Ikke ma veere involveret i Selskabets transaktioner vedr. ind- eller
udlan

Ikke ma have Selskabets vaerdipapirer i depot

lkke ma modtage kontanter til indlan fra Selskabet

lkke ma foretage udlan til Selskabet

vvvyywyy

lkke ma foretage handelstransaktioner af nogen art med Selskabet

Hertil kommer, at managementaftalen indeholder et vaesentligt sam-
menfaldende interessemotiv, idet Manager og direktion oppebeerer et
resultathonorar pa henholdsvis 9% og 1% af Selskabets investeringsre-

sultat og eventuelle underskud skal modregnes farst.

Risikostyring
Selskabet har et deklareret risikomal, som er udmantet i maksimalt tab
af egenkapital pa 20% af initialegenkapitalen malt indenfor en tre-ars

investeringshorisont med 90% sikkerhed.

Direktionen fremlaegger pa hvert bestyrelsesmade, hvordan Selskabets
samlede finansielle risiko er sammensat ud fra anerkendte finansielle
metoder som Value-at-Risk. Selskabets finansielle risiko, historisk og ak-

tuelt fremlaegges i arsrapporten.

Selskabets veerdier udgeres normalt af 97-100% bearsnoterede veerdi-

papirer i segregerede depoter i danske pengeinstitutter.

Revision

Bestyrelsen vurderer en gang arligt, inden indkaldelse til generalforsam-
ling, revisors uafhaengighed og kompetence. Revisor er palagt at foreta-
ge uanmeldt revision mindst én gang pr. regnskabsar. Kun efter saerskilt

anmodning yder revisor andet end de egentlige revisionsydelser.



Overtagelsesforsag
Ved et offentligt overtagelsestilbud vil bestyrelsen indkalde generalfor-

samlingen for at tage stilling hertil.

De tre bestyrelsesmedlemmer er alle eksterne og generalforsamlings-
valgte. Selskabet har kun én aktieklasse og der er ingen stemmerets-

begraensninger.

Da alle Selskabets transaktioner foregar med tredjepart og aldrig med
Manager — kombineret med, at Managers aflenning primaert er resulta-

tafhaengigt - er der gjort meget for at forebygge interessekonflikter.

Formuepleje Epikur A/S
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8. @vrige oplysninger om Formuepleje Epikur A/S

Navn, hjemsted og stiftelsesdato
Formuepleje Epikur A/S

Bruuns Galleri

Veerkmestergade 25

8000 Arhus C

Telefon 8746 4900

Telefax 8746 4901

Hjemmeside: www.formuepleje.dk
Selskabets hjemsted er i Arhus Kommune.
Selskabet er stiftet den 22. august 1991.

CVR-nummer
Selskabet er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 22. august

1991 med CVR-nummer:15 47 25 88.

Formal

Selskabets formal er i henhold til vedtaegternes § 1.2 at skabe en lang-
sigtet kapitaltilvaekst, der ligger over markedsafkastet via portefgljeinve-
stering i obligationer og aktier. Aktieportefaljen ma pa investeringstids-

punktet udgere maksimalt 110% af egenkapitalen.

Lovgivning

Selskabet driver virksomhed som aktieselskab og er underlagt aktiesel-
skabsloven og andre regler vedrerende drift af aktieselskaber. Selskabet
er endvidere underlagt drsregnskabslovens regler, samt de regler der er

gaeldende for selskaber noteret pa Kgbenhavns Fondsbers.

Ejerforhold
Selskabet har kun en aktieklasse. Der er ingen ejer- eller stemmeretsbe-
graensninger. P4 offentliggarelsestidspunktet for naervaerende prospekt

ejer ingen aktionaerer 5% eller mere af Selskabets aktiekapital.

Regnskabsar

Selskabets regnskabsar er fra 1. juli til 30. juni.
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Generalforsamling
Selskabets seneste ordinaere generalforsamling blev afholdt den 12. ok-
tober 2006. Selskabets kommende ordinaere generalforsamling forven-

tes afholdt den 11. oktober 2007.

Ansatte
Der er ikke ansatte i Selskabet ud over direktionen og personale til vare-

tagelse af regnskabs- og administrationsmaessige arbejdsopgaver.

Bankforbindelse
Selskabets hovedbankforbindelse er Nordea Bank Danmark A/S. Herud-
over er der indgaet marketmaker-aftale med Jyske Bank A/S, jvf. kapitel

15.

Aktiebogsferer

Selskabet ferer selv Selskabets aktiebog.

Revisorer

Statsautoriseret revisor lvan Madsen og

Statsautoriseret revisor Ove Hartvigsen

Busch-Sgrensen Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Europaplads 2, Postboks 5205

8100 Arhus C

Forsikringsforhold
Det er Selskabets vurdering, at der henset til forretningsaktiviteterne

ikke er behov for forsikringer.

Rets- og voldgiftssager

Selskabet er ikke involveret i retstvister, voldgiftssager eller administra-
tive sager, herunder skattesager, som har eller kan forventes at fa vee-
sentlig indflydelse pa Selskabets finansielle stilling, og ledelsen er ikke

bekendt med, at sadanne skulle vaere i vente.

Kapitalisering og geeldssituation

Selskabet har pr. prospektdagen langfristede gaeldsforpligtelser pa kr.
6.860 mio. Til sikkerhed for den optagne geeld er der givet pant i veer-
dipapirer og likvider, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. prospektdagen
udger kr. 10.088 mio. Kortfristede gaeldsforpligtelser, herunder skyldig
selskabsskat, udger pr. prospektdagen kr. 94 mio.



Pengestramme

Selskabets historiske pengestreamme fremgar af pengestremsopgerel-
sen i regnskabsafsnittet. | det seneste aflagte arsregnskab er andring
i likvide beholdninger netto pa kr. 44,8 mio. | forbindelse med gen-
nemforte kapitalforhgjelser er der indkommet kr. 477,5 mio. i provenu,
mens der er optaget lan pa kr. 1.301,2 mio. Pa investeringssiden er
der netto kebt obligationer for kr. 1.293,5 mio. og aktier for kr. 681,3
mio. Pengestremme fra driftsaktivitet, herunder betalt skat, udger kr.

240,9 mio.

Offentliggerelse af indre veerdi

Indre Veerdi i Selskabet beregnes dagligt pa baggrund af markedsvaer-
dierne af Selskabets aktiver, passiver, afledte finansielle instrumenter,
eventuelle periodiseringer samt skat. Indre vaerdi meddeles hurtigst mu-
ligt hver barsdag og inden kl. 10.00 Kebenhavns Fondsbers via Stock-

wise i en selvsteendig fondsbarsmeddelelse.

Aftaler af vaesentlig betydning for Selskabets virksomhed
Selskabet har indgaet de nedenfor naevnte vaesentlige samarbejdsafta-
ler. Formuepleje A/S har pa baggrund af de indgaede samarbejdsaftaler

en interesse i, at emissionen gennemfares.

Managementaftale med Formuepleje A/S

Selskabet har indgdet Managementaftale med Formuepleje A/S om for-
valtning af Selskabets midler inden for de af Selskabet udstukne inve-
sterings- og lanerammer. Managementaftalen er gengivet i sin helhed i
Kapitel 14. Managementaftalen kan opsiges med 12 maneders forud-
gaende skriftligt varsel til udgangen af en maned, dog tidligst til opher
den 31. december 2009.

Marketmakeraftale med Jyske Bank A/S

Selskabet har indgdet market-maker-aftale med Jyske Bank A/S i hen-
hold til hvilken Jyske Bank A/S kontinuerligt hver barsdag stiller priser
for aktien, jvf. kapitel 15. Aftalen kan opsiges af begge parter med 3

maneders varsel.

Formuepleje Epikur A/S

Kreditfacilitetsaftale med Nordea Bank Danmark A/S
Nordea Bank Danmark A/S har stillet kreditfaciliteter pa ca. DKK 7.000

mio. til radighed for Selskabet. Aftalen er indgaet pa saedvanlige mar-

kedsvilkar.

Likviditetsberedskab

Ledelsen vurderer, at Selskabets arbejdskapital, inklusiv kreditfaciliteter,

likviditet fra driften og nettoprovenuet fra bgrsintroduktionen, vil vaere

tilstraekkelig til at finansiere Formuepleje Epikur A/S’s planlagte investe-

ringsplaner og kapitalbehov i mindst de kommende 12 maneder.

Det er Selskabets opfattelse, at Prospektet indeholder en beskrivelse af

alle vaesentlige aftaler, som Selskabet er afhangig af.

Fremlaeggelse af dokumenter til gennemsyn

Falgende dokumenter ligger, sa laenge Prospektet er gaeldende, til gen-

nemsyn hos Formidler, pa Selskabets kontor pa adressen Bruuns Galleri,

Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C:

>
>

Stiftelsesdokument

Vedtaegter (er tillige en integreret del af dette Prospekt)
Bestyrelsens erklaering i henhold til Aktieselskabslovens § 29 stk.
2 med tilhgrende revisorudtalelse

Arsrapporter for perioden 1995 — 2005/06

Den 11. oktober 2006 blev Selskabets arsrapport, daekkende perioden
1. juli 2005 til 30. juni 2006, godkendt. Der er ikke siden indtruffet

begivenheder af vaesentlig betydning for Selskabets stilling.
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9. Aktiekapital og aktionzerforhold

Aktiekapital og aktiekapitalens udvikling

Ved offentliggerelsen af naervaerende prospekt udger Selskabets ak-
tiekapital nominelt kr. 415.200.000, fordelt pa 4.152.000 styk aktier
& kr. 100 pr. aktie. Selskabskapitalen er ikke opdelt i aktieklasser. Der

er indenfor de seneste 5 ar foretaget folgende aendringer i Selskabets

kapitalforhold:

Dato Transaktion

September 2002 Kapitalforhgijelse
September 2003 Kapitalforhgijelse
Marts 2004 Kapitalforhgijelse
August 2005 Kapitalforhgijelse
Juni 2006 Kapitalforhgjelse
September 2006 Kapitalforhgjelse

Februar 2007 ved maksimumtegning Kapitalforhgjelse

Der er ingen udestaende optioner pa keb af aktier, konvertible veerdipa-

pirer eller warrants pa tegning af aktier i Selskabet.

Ejerforhold
Selskabets aktiekapital er fordelt pa en bred aktionaerkreds bestdende

af cirka 1.900 investorer.

Bemyndigelse til at forhgje aktiekapitalen

I henhold til § 2.6.3 i Selskabets vedtaegter, er bestyrelsen bemyndi-
get i tiden indtil den 31. december 2008 ad en eller flere gange at
forhgje Selskabets aktiekapital med indtil nominelt kr. 379.800.000,-
aktier. Aktierne, der skal vaere omsaetningspapirer, udstedes lydende pa
ihaendehaver, og skal vaere ligestillet med den bestdende aktiekapital.
Selskabets aktionaerer har forholdsmaessig fortegningsret til sadanne
kapitalforhgjelser i det omfang, det er angivet i aktieselskabslovens §
30, stk. 1, idet bestyrelsen dog er bemyndiget til helt eller delvist at

fravige fortegningsretten, safremt tegningen sker til markedskurs.

Stemmeret

Hver aktie pa nominelt kr. 100 giver én stemme pa Selskabets general-
forsamlinger. Der er ingen stemmeretsbegraensning, ligesom alle aktier
har samme rettigheder. Stemmeretten kan udgves i henhold til skriftlig

og dateret fuldmagt. Fuldmagt kan ikke gives for laengere tid end 1 ar.
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Udbytte

I henhold til aktieselskabsloven skal Selskabets ordinaere generalfor-
samling vedtage eventuel udlodning af udbytte pa basis af den god-
kendte arsrapport. Selskabet har ikke siden stiftelsen i 1991 udbetalt
udbytte, og det er heller ikke hensigten fremover at udbetale udbyt-

te, idet Selskabets overskud tilleegges egenkapitalen til reinvestering.

nomirirl‘tdlglr(‘lg eflt-\ekrt{aeelr(:::lr:::::;I Antal aktier
64.700.000 105.000.000 1.050.000
111.000.000 216.000.000 2.160.000
79.000.000 295.000.000 2.950.000
37.500.000 332.500.000 3.325.000
45.000.000 377.500.000 3.775.000
37.700.000 415.200.000 4.152.000
379.800.000 795.000.000 7.950.000

Ved eventuelt likviditetsbehov kan investorer drypseelge og samtidig
bedre styre de skattemaessige konsekvenser frem for en tvungen udbyt-

tepolitik.

Safremt Selskabet pa et tidspunkt vaelger at udbetale udbytte, er Sel-
skabet forpligtet til at tilbageholde udbytteskat jvf. den til enhver tid
geaeldende lovgivning. Udbyttebetalingen felger de af Veerdipapircen-
tralen fastsatte regler og tilskrives den enkelte aktionzers konto i det

kontofgrende institut.

Omseettelighed
Samtlige aktier i Selskabet er omsaetningspapirer, og der gaelder derfor

ingen indskraenkninger i aktiernes omsaettelighed.

Rettigheder ved likvidation
| tilfeelde af solvent likvidation af Selskabet er aktionaererne berettiget
til at deltage i udlodningen af overskydende aktiver i forhold til deres

nominelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets kreditorer.

Sarlige rettigheder og indlgsning
Ingen aktier har seerlige rettigheder og ingen aktionaer er forpligtet til
at lade sine aktier indlgse helt eller delvist. Selskabet har ikke truffet

sarlige foranstaltninger for andring af aktionaerernes rettigheder og



er saledes underlagt lovgivningens krav. Ombytningsbestemmelserne

folger saledes lovgivningens regler.

Registrering af aktier

Selskabets aktiekapital er registreret elektronisk i Veerdipapircentralen
og er udstedt til ihaendehaver, men kan noteres pa navn. Selskabets
aktiebog feres af Selskabet selv, og navnenotering af aktiepositioner

sker gennem aktionaerens eget kontofgrende institut.

Egne aktier

I henhold til aktieselskabsloven og Selskabets vedtaegter kan general-
forsamlingen bemyndige Selskabets bestyrelse til at lade Selskabet kabe
egne aktier, idet det samlede antal egne aktier dog ikke ma overstige
10% af Selskabets samlede aktiekapital. Der er pa afholdt ordinzer ge-
neralforsamling den 12. oktober 2006 givet en sadan bemyndigelse til
at erhverve egne aktier op til 10% af Selskabets samlede aktiekapital.
Bemyndigelsen gaelder frem til naeste ordinaere generalforsamling. Sel-

skabet ejer ingen egne aktier ved prospektets offentliggarelse.

Aktionzeraftaler
Selskabet er ikke bekendt med, at der er indgaet nogen aktionaerover-

enskomst vedrgrende Selskabet.
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Bemyndigelse til bestyrelsen
Selskabets bestyrelse er jvf. Selskabets vedteegter af 22. september

2006 bemyndiget til felgende:

D at optage 1an pé indtil 4 gange egenkapitalen. Selskabets solidi-
tet skal pa tidspunktet for laneoptagelse udgare minimum 20%.

Prolongering anses ikke for optagelse af nyt lan.

P at anvende alle relevante finansielle instrumenter til at sikre Sel-

skabets langsigtede formal.

» itiden indtil den 31. december 2008 ad en eller flere gange at for-
hgje Selskabets aktiekapital med indtil nominelt kr. 379.800.000, -
aktier. Aktierne, der skal veere omsaetningspapirer, udstedes
lydende pa ihandehaver, og skal veere ligestillet med den be-
staende aktiekapital. Selskabets aktionaerer har forholdsmaessig
fortegningsret til sadanne kapitalforhgjelser i det omfang, det er
angivet i aktieselskabslovens § 30, stk. 1, idet bestyrelsen dog
er bemyndiget til helt eller delvist at fravige fortegningsretten,
safremt tegningen sker til markedskurs. Den gaeldende bemyndi-
gelse til bestyrelsen pa nominelt kr. 379.800.000 aktier er frem-

kommet pa felgende made:

Restbemyndigelse = Restbemyndigelse

Dato Transaktion

Maj 2004 Bemyndigelse
August 2005 Kapitalforhgijelse
Juni 2006 Kapitalforhgijelse
September 2006 Kapitalforhgjelse

Februar 2007 ved maksimumstegning  Kapitalforhgjelse

Nominelt DKK nominelt antal aktier
500.000.000 500.000.000 5.000.000
37.500.000 462.500.000 4.625.000
45.000.000 417.500.000 4.175.000
37.700.000 379.800.000 3.798.000
379.800.000 0 0

Generalforsamlingsbeslutninger
Alle beslutninger pa generalforsamlingen traeffes ved simpel stemme-
flerhed, medmindre vedtaegterne eller aktieselskabsloven foreskriver

sarlige regler om repraesentation og kvalificeret majoritet.

Til vedtagelse af beslutninger om aendringer i vedtaegterne eller om Sel-
skabets oplasning kraeves tiltraedelse af mindst 2/3 af savel de afgivne
stemmer, som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemme-

berettigede aktiekapital.

P péa Selskabets vegne at erhverve egne aktier pa indtil 10% af ak-
tiekapitalen. Mindstekursen er fastsat til 100 og hgjestekursen
til 1000, dog saledes at kursen ikke ma overstige aktiernes indre

veerdi med mere end 10%.

D> at soge Selskabets aktier optaget til notering pa Kebenhavns

Fondsbars.
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Udvanding

Idet udbuddet af aktier sker til markedskurs, fragar der ikke nogen veer-
di for eksisterende aktionzerer. Den enkelte aktionaers stemmeandel ift.
den samlede aktiekapital bliver pavirket af udbuddet, safremt den en-
kelte aktionaer ikke deltager fuldt ud proportionalt i kapitaludvidelsen.
Antages eksempelvis en ejerandel pa 1% for kapitaludvidelsen, og at
aktionzeren ikke deltager i kapitaludvidelsen, vil denne ejerandel falde

til 0,52% ved maksimumtegning.

Oplysningskrav
I henhold til gaeldende lovgivning skal aktionzerer i bgrsnoterede sel-
skaber straks give meddelelse til Selskabet og Kgbenhavns Fondsbers,

safremt aktionaerens aktiebesiddelser i Selskabet:

»  kommer op over 5% af aktiekapitalen eller stemmerne,

» 0g nar andringer i et allerede meddelt besiddelsesforhold be-
virker, at greenser med 5%’s mellemrum i op- og nedadgaende
retning fra 10% til 100% berares,

P samt graenser pa 1/3 eller 2/3 af aktiekapitalen eller stemmerne

nas eller ikke laengere er naet.

Beregningen af de geaeldende niveauer omfatter blandt andet aktier,
som den pagaeldende aktionaer selv ejer, aktier der kontrolleres direkte
eller indirekte af den pagzeldende, samt aktier der ejes i sameje med en

eller flere personer.

Der er ingen bestemmelser i Selskabets vedtaegter som kan medfere
at en aendring i kontrollen med Selskabet forsinkes, udskydes eller for-

hindres.
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Interne regler og veern mod insiderhandel
Jvf. gaeldende lovgivning har Selskabet udarbejdet interne regler pa fel-

gende omrader:

» Interne regler for at sikre, at Fondsbarsens oplysningsforpligtelser
overholdes.

» Interne regler med det formal at hindre, at intern viden uberet-
tiget videregives.

P Interne regler for Selskabets handel med egne aktier.

P Interne regler for bestyrelsesmedlemmers, direktionens og andre
ledende eller betroede medarbejderes adgang til for egen eller

tredjemands regning at handle med Selskabets aktier.

Vedtaegter
Selskabets vedtaegter af 22. september 2006 er gengivet i afsnittet

“Vedtaegter” i naervaerende Prospekt.

Rapportering til aktionzererne
Selskabet offentligger dagligt via Kebenhavns Fondsbgrs indre vaerdi pa
Selskabets aktier. Selskabet offentligger revideret arsrapport samt halv-

arsrapport i henhold til reglerne herom, jvf. ogsé “Finansiel kalender”.

Navnenotering
Selskabets aktier lyder pa ihaendehaveren, men kan noteres pa navn i
Selskabets aktiebog. Navnenotering finder sted via aktionaerens eget

kontofgrende institut.

Notering af nye aktier
De nye aktier sgges optaget til notering pa Kebenhavns Fondsbers med

forventet farste noteringsdag den 9. marts 2007.

Aktiernes starrelse
Alle Selskabets aktier er ordinaere aktier 4 nominelt DKK 100. Selskabet

har alene én aktieklasse.

Aktieudstedende institut
Nordea Bank Danmark A/S er aktieudstedende institut for Selskabet og
er bemyndiget til at udstede nye aktier gennem Veerdipapircentralen,

Helgeshej Allé 61, 2630 Tastrup.



Ordinzere og ekstraordinaere generalforsamlinger

Ordineer generalforsamling afholdes snarest efter afslutningen af ars-
regnskabet og skal afholdes hvert ar sa betids, at arsrapporten kan vaere
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i haende inden udlgbet af fristen i ars-

regnskabsloven.

Generalforsamlingen indkaldes af bestyrelsen med mindst 2 og hgjest
4 ugers varsel ved bekendtgerelse i dagbladet Barsen tillige med of-
fentliggerelse i Kebenhavns Fondsbars” offentliggerelsessystem. Indkal-
delsen skal indeholde dagsordenen for generalforsamlingen. Forslag fra
aktionaererne ma for at komme til behandling pa den ordinaere gene-
ralforsamling vaere indgivet til bestyrelsen senest 1 maned fer general-

forsamlingens afholdelse.

Ekstraordinzere generalforsamlinger afholdes efter generalforsamlin-
gens eller bestyrelsens beslutning samt efter begaering fra Selskabets
revisor. Endvidere kan aktionaerer, der ejer mindst 10% af aktiekapita-
len kraeve ekstraordinaer generalforsamling afholdt til behandling af et
bestemt emne. Den ekstraordinaere generalforsamling skal indkaldes af

bestyrelsen senest 2 uger efter anmodningens modtagelse.

Senest otte dage fer generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuld-
steendige forslag samt for den ordinaere generalforsamlings vedkom-
mende tillige revideret arsrapport fremlaegges til eftersyn for aktionae-
rerne pa Selskabets kontor og samtidig fremsendes til enhver noteret

aktionzer, som har fremsat anmodning herom.

Enhver aktionzer, der senest 5 dage for generalforsamlingen har lgst

adgangskort, har ret til at megde pa generalforsamlingen.

Generalforsamlingen ledes af en af bestyrelsen valgt dirigent, der leder
forhandlingerne og afger alle spargsmal vedrgrende sagernes behand-

lingsmade og resultatet af stemmeafgivning.

Aktionaerer, som har erhvervet aktier ved overdragelse, er kun beret-
tiget til at afgive stemme pa generalforsamlingen, nar det godtgeres, at
de pagaeldende aktier senest 4 uger fgr afholdelsen af generalforsam-
lingen er noteret i Selskabets aktiebog eller aktionaeren har erhvervet de
pagaeldende aktier inden 4 uger far afholdelse af generalforsamlingen

og har anmeldt og dokumenteret dette overfor bestyrelsen.
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De pa en generalforsamling behandlede forslag afgares ved simpelt
flertal blandt de stemmeberettigede nar bortses fra forhold som efter
Aktieselskabsloven eller vedtaegterne kraever kvalificeret majoritet. Til
vedtagelse af beslutninger om andringer i vedtaegterne eller om Sel-
skabets oplasning kraeves tiltraedelse af mindst 2/3 af savel de afgivne
stemmer, som af den pa generalforsamlingen repraesenterede stemme-

berettigede aktiekapital.

Borsprospekt januar 2007 / 53



Formuepleje Epikur A/S

10. Tegningsbetingelser

Udbud
Udbuddet omfatter maksimum 3.798.000 stk. (nominelt 379.800.000)

nye aktier & nom. 100 kr. Aktierne udstedes i Danske Kroner.

Tegningsperioden

Aktierne udbydes til tegning i perioden fra den 5. februar til 26. februar
2007 kl. 16.00, begge dage inklusive, med mindre udbuddet lukkes
tidligere. Udbuddet kan dog tidligst lukkes 5. februar 2007 kl. 16.00. |
tilfeelde af, at udbuddet lukkes inden tegningsperiodens udlgb, vil der

ikke blive fremrykning af betaling og notering.

Tegningskurs

Tegningskursen vil blive fastsat som Selskabets officielle kurs den sidste
tegningsdag den 26. februar 2007 med tilleeg af 0,5%, hvilket daekker
Selskabets omkostninger til etablering af aktie-, obligations- og valuta-
portefaljer. Den officielle kurs defineres som “gennemsnitskurs”, der
beregnes som et vejet gennemsnit af alle de handler der udfgres og
indberettes til Kebenhavns Fondsbgrs' handelssystem. Tegningskursen
kan dog ikke vaere lavere end den indberettede indre veerdi den sidste
tegningsdag med tilleeg af 0,5%. Den officielle kurs var den 25. januar
2007 768,38, og tegningskursen forventes at veere i dette niveau under
forudsaetning af uaendrede kurser pa de finansielle markeder. Tegnings-
kursen kan hgjst fastseettes til kurs 900. Tegningskursen forventes of-

fentliggjort den 27. februar 2007 kl. 17.00 via Kebenhavns Fondsbgrs.

Notering pa Kgbenhavns Fondshers

Selskabets nuvaerende aktiekapital er noteret pa Kgbenhavns Fonds-
bars. De nye aktier jf. naerveerende Prospekt seges optaget til notering
pa Kgbenhavns Fondsbgrs med forventet ferste noteringsdag 9. marts

2007.

Tegningssted
Instruks om tegning af Aktierne kan afgives ved indlevering eller frem-
sendelse pr brev eller telefax af tegningsblanketten optrykt bagest i

naervaerende prospekt til:

Formuepleje A/S
Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Telefon 8746 4900, Telefax 8746 4901
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Betaling og registrering i Veerdipapircentralen

Efter Tegningsperiodens udlgb modtager investor en nota med angivelse af
det kebte antal Aktier og den samlede pris. Under forudsaetning af, at Ak-
tierne er betalt rettidigt, registreres Aktierne pa investors konto i Vaerdipa-

pircentralen. Betaling og registrering forventes at ske den 2. marts 2007.

Tildeling af aktier

Udbuddet er tilrettelagt saledes, at investorer som udgangspunkt vil
modtage fuld tildeling af Aktier i forhold til de afgivne ordrer. Det er
tilladt at indgive flere tegningsansegninger. Selskabet forbeholder sig
dog ret til i tilfaelde af overtegning at fastsaette en individuel tildeling pa
de enkelte ordrer uanset den indkomne ordremaengde. Der er ingen for-
tegningsret for Selskabets nuvaerende aktionaerer, idet emissionen sker
til markedskurs. Der er ikke pa forhand fastsat bestemmelser for seerbe-
handling af visse investorklasser, ligesom behandling af tegningstilbud er

uafhaengig af, hvem der har fremsat dem.

Fondskode

De nye aktier i udbuddet vil indledningsvist blive registreret under en
midlertidig fondskode: DK0O060062727. Den midlertidige fondskode
bersnoteres ikke. Efter registrering af kapitalforhgjelsen i Erhvervs- &
Selskabsstyrelsen vil Selskabets nye Aktier blive noteret pa Kebenhavns
Fondsbers direkte i moderfondskoden FPEPI: DKO016079288. Farste

forventede noteringsdag er 9. marts 2007.

Offentliggerelse af tegningsresultat
Resultatet af emissionen, herunder allokering af aktier, forventes of-
fentliggjort umiddelbart efter tegningsperiodens udlgb via Kebenhavns

Fondsbgrs den 28. februar 2007.

Udbytte

De nytegnede aktier baerer fuldt udbytte for indevaerende regnskabsér
og udbyttet tilskrives den enkelte aktionzers konto i det kontoferende
institut. Af de udloddede belgb er Selskabet forpligtet til at tilbageholde
acontoskat jf. den til enhver tid geeldende lovgivning. Udbetaling af
udbytte sker efter de af Veerdipapircentralen fastsatte regler. Det er ikke
Selskabets hensigt at udbetale udbytte. Selskabets overskud tilleegges

egenkapitalen til reinvestering.

Minimum aktietegning
Mindste tegningsbelgb er 100.000 kr. og ved tildeling af aktier rundes
ned til hele antal styk. Minimumsgraensen er fastsat for at minimere

administrations- og depotomkostninger.



Formidler
Formuepleje A/S star som formidler og tegningssted i forbindelse med

udbuddet.

Formuepleje A/S
Bruuns Galleri , Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C.
CVR. nr. 10 16 79 49.

Omkostninger

Omkostninger, der skal afholdes af Selskabet i forbindelse med barsno-

teringen, forventes at udgere 450.000 kr.

Antal styk aktier tegnet

Omkostninger i kroner M; I;Sglén :(;8
Vederlag finansielle formidlere 0 kr.
Tegningsprovision 0 kr.
Annoncering 0 kr.
Offentlige afgifter 0 kr.
Trykning 100.000 kr.
Advokater og revisorer 150.000 kr.
@vrige omkostninger 100.000 kr.
Kebenhavns Fondsbgars 100.000 kr.
Omkostninger i alt 450.000 kr.

Bestyrelsen har besluttet, at tegningstillaegget for udbuddet udger
0,5%, hvilket daekker Selskabets omkostninger til etablering af aktie-,
obligations- og valutaportefgljer for det indkomne provenu. Tegningstil-

lzegget kan specificeres som fglgende:

Etablering af aktieportefaljer 0,25%
Etablering af obligationsportefgljer 0,15%
Etablering af valutaportefaljer 0,10%
lalt 0,50%

Formuepleje Epikur A/S

Provenu

Efter afholdelse af de med emissionen forbundne omkostninger og un-
der forudsaetning af en tegningskurs pa 768,38, som var den officielle
kurs den 25. januar 2007, forventes provenuet til Selskabet at andrage
kr. 2.917,8 mio. ved tegning af 3.798.000 stk. aktier. Provenuet vil blive
anvendt til investering i vaerdipapirer i henhold til Selskabets investe-

ringsstrategi.

Andre barser
Selskabets nuvaerende aktiekapital er noteret pa Kgbenhavns Fonds-
bars. Selskabets aktier er ikke noteret eller segt noteret pa noget andet

marked eller nogen anden bgrs end Kgbenhavns Fondsbars.

Tilbagekaldelse

Selskabet forbeholder sig ret til at tilbagekalde udbuddet af Aktierne,
hvis der inden offentliggerelse af tegningsresultatet indtraeffer helt
ekstraordinaere og uparegnelige omstaendigheder, der efter Selskabets
vurdering ger en kapitaludvidelse uhensigtsmaessig. En tilbagekaldelse

vil blive meddelt Kgbenhavns Fondsbars.
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11. Beskatning

Den falgende beskrivelse skal betragtes som information om de regler,
der gaelder for beskatning af barsnoterede aktier (herunder i Selskabet)

hos personer og selskaber, der er fuldt skattepligtige i Danmark.

Beskrivelsen er ikke ngdvendigvis fuldsteendig og kan pa ingen made
erstatte en konkret skatteradgivning af investor, hvorfor potentielle
investorer opfordres til at konsultere deres skatteradgiver, sa de skat-
temaessige aspekter ved investering i Selskabet kan sammenholdes med
investors individuelle skattesituation. Beskrivelsen daekker ikke forsik-

ringsselskaber, banker mv.

Det er Selskabets strategi at fokusere pa at skabe vaerdier til aktionae-
rerne via aktieavancer frem for udbytter. Investor bgr derfor i sine skat-
teovervejelser have fokus pa optimering af den skattemaessige behand-

ling af avancer og tab frem for skat pa udbytter.

Det skal bemaerkes, at aktier som udgangspunkt ikke kan indga i virk-

somhedsskatteordningen.

Skatteforhold for Formuepleje Epikur A/S

Formuepleje Epikur A/S er underlagt aktieavance- og kursgevinstbeskat-
ningsloven. Jvf. kursgevinstbeskatningslovens regler er renteindtaegter,
renteudgifter, kursgevinst- og tab pa obligationer, valuta og finansielle
instrumenter fuldt skattepligtige poster, mens 66% af modtagne aktie-

udbytter medregnes i den skattepligtige indkomst.

Ejertid Kursgevinst Kurstab

Uanset ejertid  Gevinst beskattes som

aktieindkomst.

Beskatningen er 28% for aktieind-
komst under kr. 45.500 i ar 2007 (kr.
91.000 for eegtefeller), mens belgb

derudover beskattes med 43%
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Tab kan modregnes

i aktiegevinster

Realiserede aktiekursgevinster under 3 ars ejertid er skattepligtige,
mens realiserede aktiekursgevinster over 3 ars ejertid er skattefrie, jvf.
aktieavancebeskatningsloven. Skattemyndighedernes ligningspraksis af
Selskabet siden etableringen i 1991 har ogsa taget udgangspunkt i ak-

tieavancebeskatningens 3-ars regel.

Selskabets investeringsstrategi for aktier er at sgge at give et bedre af-
kast end markedsafkastet pa 5 ars horisonter via langsigtede portefal-
jeinvesteringer, hvorfor Selskabet har en meget lav aktieomsaetnings-
procent, hvilket bl.a. kan ses i note 7 side 84. Huvis ligningspraksis eller
skattereglerne aendres, kan det fa bade negativ og positiv indflydelse pa

Selskabets skattetilsvar.

Skatteforhold for aktionaerer

Udbytte og kursavancer beskattes hos aktionaererne. Beskatning af ud-
bytte falger reglerne i personskatteloven/selskabsskatteloven, mens den
skattemaessige behandling ved salg sker efter reglerne i aktieavancebe-
skatningsloven. Formuepleje Epikur A/S har ikke tidligere udbetalt ud-
bytte, og det er heller ikke hensigten fremover at udbetale udbytte. De
folgende beskrivelser gaelder ikke for investorer, der handler med aktier

som led i deres erhverv og som fglge deraf er naeringsskattepligtige.

Beskatning for private
Pr. 1. januar 2006 er beskatningsreglerne for aktier forenklet, saledes at

beskatningen er uafhaengig af ejertid.

Opgorelse af

anskaffelsessum el

Gennemsnits- Udbytte beskattes som aktie-
indkomst med 28% for aktie-
indkomst under kr. 45.500 i

ar 2007 (kr. 91.000 for aeg-

metoden

tefaeller), mens belgb derud-

over beskattes med 43%



Beskatning for pensionsmidler

Beskatningsmodellen for pensionsmidler fglger reglerne i pensionsaf-

kastbeskatningsloven, hvor der betales en fast pensionsskat pa 15%

af det nettoresultat, som pensionsinvesteringerne har givet i resultat,

beregnet som en urealiseret lagerberegning.

Formuepleje Epikur A/S

Pensionsmidler Kursgevinster og udbytte Tab Kommentar
Ratepensioner og Beskattes med 15% Tab kan modregnes i Hvert ar den 30/11 betales pensionsafkastskat ud
kapitalpensioner andet pensionsafkast fra lagerprincippet — dvs. af bade udbytter samt

Beskatning for selskaber

realiserede og urealiserede kursgevinster

Selskabers investering i bgrsnoterede aktier opdeles i en ejertid pa

henholdsvis under og over 3 ar. En ejertid over 3 ar medfgrer som ud-

gangspunkt ingen beskatning, ligesom tab heller ikke kan fradrages.

Realiserede kurstab pa aktier ejet mindre end 3 ar kan modregnes i

aktiekursgevinster pa aktier ejet under 3 ar.

Ejertid Kursgevinst

Under Avancer skal med-
3ar regnes i den skat-
tepligtige indkomst,

som beskattes med

28%
Over Avancer er ikke
3ar skattepligtige

Opgorelse af
Kurstab P9

anskaffelsessum
Tab kan modregnes i tilsvarende realiserede Gennemsnits-
avancer pa aktier, hvor ejertiden er mindre metoden

end 3 ar. Et eventuelt nettotab herudover kan
fremfares uendeligt til modregning i fremtidige

avancer pa aktier ejet i mindre end 3 ar.

Tab kan dog kun fradrages, i det omfang tabet
overstiger summen af de modtagne udbyt-

ter af de pagaeldende aktier, som investor i
ejertiden har veeret fritaget for at medregne

ved indkomstopgerelsen.

Tab kan hverken fratraekkes eller modregnes

Udbytte

66% af udbyttet medregnes i
den skattepligtige indkomst,

som beskattes med 28%

66% af udbyttet medregnes i
den skattepligtige indkomst,

som beskattes med 28%
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12. Vedtaegter

1. Selskabets navn, hjemsted og formal

1.1 Selskabets navn er Formuepleje Epikur A/S. Selskabets hjemsted er

Arhus Kommune.

1.2 Selskabets formal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst, der lig-
ger over markedsafkastet via portefeljeinvestering i obligationer og ak-
tier. Aktieportefgljen mé pa kebstidspunktet udgere maksimalt 110%

af egenkapitalen.
2. Selskabets kapital og aktier

2.1 Selskabets aktiekapital er kr. 415.200.000,- fordelt pa aktier af kr.
100 eller multipla heraf. Selskabets aktiekapital udstedes gennem Veer-

dipapircentralen.

2.2 Samtlige aktier i selskabet er omsaetningspapirer og der gaelder sa-

ledes ingen indskraenkninger i aktiernes omsaettelighed.

2.3 Alle aktier udstedes lydende pa ihaendehaver, men kan noteres pa

navn hos selskabet.

2.4 Ingen aktier har saerlige rettigheder og ingen aktionaer er forpligtet

til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.

2.5 Udbetaling af udbytte m.v. sker efter de af Veerdipapircentralen

fastsatte regler.
2.6 Bestyrelsen er bemyndiget til:

2.6.1 at optage lan pa indtil 4 gange egenkapitalen. Selskabets soliditet
skal pa tidspunktet for laneoptagelse udggre minimum 20%. Prolonge-

ring anses ikke for optagelse af nyt lan.

2.6.2 at anvende alle relevante finansielle instrumenter til at sikre sel-

skabets langsigtede formal.

2.6.3 i tiden indtil den 31. december 2008 ad en eller flere gange at
forhgje selskabets aktiekapital med indtil nominelt kr. 379.800.000,-
aktier. Aktierne, der skal vaere omsaetningspapirer, udstedes lydende pa

ihaendehaver, og skal veere ligestillet med den bestdende aktiekapital.
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Selskabets aktionaerer har forholdsmaessig fortegningsret til sadanne
kapitalforhgjelser i det omfang, det er angivet i aktieselskabslovens §
30, stk. 1, idet bestyrelsen dog er bemyndiget til helt eller delvist at

fravige fortegningsretten, safremt tegningen sker til markedskurs.

2.6.4 pa selskabets vegne at erhverve egne aktier pa indtil 10% af ak-
tiekapitalen. Mindstekursen er fastsat til 100 og hgjestekursen til 1.000,
dog saledes at kursen ikke ma overstige aktiernes indre vaerdi med mere

end 10%.

2.6.5 at sgge selskabets aktier optaget til notering pa Kgbenhavns

Fondsbars.
3. Generalforsamling

3.1 Ordinaer generalforsamling afholdes snarest efter afslutningen af
arsregnskabet og skal afholdes hvert ar s& betids, at arsrapporten kan
veere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i haende inden udlgbet af fristen i

arsregnskabsloven.

3.2 Generalforsamlingen indkaldes af bestyrelsen med mindst 2 og he-

jest 4 ugers varsel ved bekendtggrelse i dagbladet Bersen.

3.3 Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for generalforsamlingen.
Forslag fra aktionaererne ma for at komme til behandling pa den ordi-
naere generalforsamling vaere indgivet til bestyrelsen senest 1 maned far

generalforsamlingens afholdelse.

3.4 Ekstraordinzere generalforsamlinger afholdes efter generalforsam-
lingens eller bestyrelsens beslutning samt efter begaering fra selskabets
revisor. Endvidere kan aktioneerer, der ejer mindst 10% af aktiekapita-
len kraeve ekstraordinaer generalforsamling afholdt til behandling af et
bestemt emne. Den ekstraordinzere generalforsamling skal indkaldes af

bestyrelsen senest 2 uger efter anmodningens modtagelse.

3.5 Senest otte dage far generalforsamlingen skal dagsordenen og de
fuldsteendige forslag samt for den ordinaere generalforsamlings ved-
kommende tillige revideret arsrapport fremlaegges til eftersyn for aktio-
naererne pa selskabets kontor og samtidig fremsendes til enhver noteret

aktionzer, som har fremsat anmodning herom.



Pa den ordinaere generalforsamling skal foretages fglgende:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar.
Fremlaeggelse af arsrapport til godkendelse.

Beslutning om anvendelse af arets resultat.

Valg af medlemmer til bestyrelsen.

Valg af revisor.

Bemyndigelse til bestyrelsen til keb af egne aktier.

N o v e W

Evt. forslag fra bestyrelse eller aktionaerer.

3.6 Enhver aktionaer, der senest 5 dage far generalforsamlingen har lgst

adgangskort, har ret til at mede pa generalforsamlingen.

3.7 Generalforsamlingen ledes af en af bestyrelsen valgt dirigent, der
leder forhandlingerne og afger alle spargsmal vedrarende sagernes be-

handlingsmade og resultatet af stemmeafgivning.

3.8 Hvert aktiebelgb pa kr. 100 giver én stemme.

3.9 Aktionaerer, som har erhvervet aktier ved overdragelse, er kun beret-
tiget til at afgive stemme pa generalforsamlingen, nar det godtgeres, at
de pageeldende aktier senest 4 uger for afholdelsen af generalforsam-
lingen er noteret i selskabets aktiebog eller aktionzeren har erhvervet de
pageeldende aktier inden 4 uger for afholdelse af generalforsamlingen

og har anmeldt og dokumenteret dette overfor bestyrelsen.

3.10 De pa en generalforsamling behandlede forslag afggres ved sim-
pelt flertal blandt de stemmeberettigede nar bortses fra forhold som
efter Aktieselskabsloven eller vedtaegterne kraever kvalificeret majori-
tet. Til vedtagelse af beslutninger om andringer i vedtaegterne eller
om selskabets oplgsning kraeves tiltreedelse af mindst 2/3 af savel de
afgivne stemmer, som af den pa generalforsamlingen repraesenterede

stemmeberettigede aktiekapital.

Arhus, den 22. september 2006

Formuepleje Epikur A/S

4. Bestyrelse og direktion

4.1 Selskabet ledes af en af generalforsamlingen for 3 ar ad gangen
valgt bestyrelse pad 3 medlemmer, sdledes at ét bestyrelsesmedlem er
pa valg pa hver ordinaere generalforsamling. Bestyrelsen veelger af sin
midte en formand. Bestyrelsen kan genveelges. Bestyrelsen fastsaetter
ved en forretningsorden naermere bestemmelser for udfgrelsen af sit
hverv. Der fares en protokol over det pa bestyrelsesmgderne passerede,
der underskrives af samtlige tilstedevaerende medlemmer af bestyrel-
sen. Bestyrelsen bemyndiges til at treeffe aftale med administrations- og
managementselskab til varetagelse af den daglige drift. Bestyrelsen kan

meddele prokura.

4.2 Til varetagelse af selskabets ledelse ansaetter bestyrelsen en direk-

tar.
5.Tegning

5.1 Selskabet tegnes af bestyrelsesformanden i forening med et besty-

relsesmedlem eller af bestyrelsesformanden i forening med en direkter.
6. Revision

6.1 Revisionen af selskabets regnskaber foretages af en statsautoriseret

revisor, der hvert ar vaelges pa den ordinaere generalforsamling.
7. Regnskab

7.1 Selskabets regnskabsar er fra 1. juli til 30. juni. Omlaegningsperio-
den er fra 1. januar 2005 til 30. juni 2005. Arsrapporten underskrives af

direktion og bestyrelse samt forsynes med revisors pategning.

Formuepleje Epikur A/S

Esben Vibe

Henrik Ahlefeldt-Laurvig Carsten W. Thygesen
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13. Definitioner

Afkastmal

Afledte finansielle instrumenter

Asset Allocation

Deltavektor

Efficiente rand

ET. World

Finansielle instrumenter

Flowfaktor obligationer

Formidler

Formueplejeselskaber

Fremmedkapital

Future

Futurekontrakt

Handelsvaegtet valutakurs
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Selskabets forventede afkast pa 5 ars investeringshorisont. lkke en garanti, men en malsaetning. Selskabet

opererer med et absolut afkastmal — ikke relativt ift. et aktieindeks.

Afledte finansielle produkter som futures, optioner, terminsforretninger, forwards.

Fordeling af aktiver — primaert med fokus pa fordelingen af selskabets investeringer pa aktier og obligationer.
Maler en obligations falsomhed overfor et bestemt punkt pa rentekurven.

Ved sammensaetning af forskellige investeringsalternativer, der ikke svinger i takt, opstar der en raekke por-
tefeljesammensaetninger, hvoraf de bedste danner en bue, den efficiente rand, som udger de semi-optimale
portefaljer, som kun overgas af tangentportefgljer. Beskrivelsen af den efficiente rand var medvirkende til at
gkonomen, Harry Markowitz, fik Nobelprisen i 1990.

Financial Times World aktieindeks, er et aktieindeks, som bestar af 2.700 af de stgrste globale aktier, malt pa
markedsveerdi. F.T. World aktieindekset er saledes retvisende for udviklingen pa verdens aktiemarkeder og den
globale aktierisiko.

Finansielle instrumenter, omfatter tilgodehavender, aktie- og obligationsbeholdning, likvider og geeld.
Omfanget af udstedelser, indfrielser og andre udbuds- og efterspgrgselspavirkende faktorer.

Formuepleje A/S.

En gruppe pa 7 danske aktieselskaber, hvoraf de 6 investeringsfilosofisk bygger pa tangentportefgljeteorien.
Teorien var vaeret anvendt i selskabernes koncept siden 1988. Selskaberne administreres af kapitalforvaltnings-
selskabet Formuepleje A/S.

Selskabets lanekapital.

Standardiserede kontrakter om fremtidig levering af varer eller vaerdipapirer. Se futurekontrakt.

En futurekontrakt er en standardiseret gensidig aftale om fremtidigt kab eller salg af et underliggende aktiv til
en aftalt kurs pa et fast fremtidigt tidspunkt. Standardiseringen omfatter stykstarrelse, labetid og det underlig-
gende aktiv. Det underliggende aktiv er typisk en aktie, et aktieindeks, en obligation eller en kurv af levérbare

obligationer.

Et indeks, der maler styrken af en valuta i forhold til et indeks af valutaer sammensat med de vaegte, som

valutaerne har i udenrigshandlen. Indekset benyttes som en rettesnor for en valutas styrke/svaghed.



Indre veerdi pr. aktie

Konfidensinterval

Konveksitetsjusteret varighed

(se ogsa "varighed”)

Keobekraftsparitet

Linezert optimeringsproblem

Lanefinansiering

Manager

Market-Making-aftale

MASERATI

Normalfordeling
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Egenkapital divideret med det samlede antal aktier.

Egenkapitalen opgeres som nettoveerdien af falgende:

vVvVvvvyVvYvVvyVvyy

Markedsveerdien af aktieinvesteringer.

Markedsvaerdien af obligationsinvesteringer inkl. vedhaengende renter.
Kontant indestdende i bank inkl. periodiseret rente.

Markedsveerdien af finansielle instrumenter.

Geeld til pengeinstitutter inkl. skyldig rente.

Skyldig skat.

Udskudt skat.

Omkostningsperiodiseringer, herunder fast og resultatafhangigt kapitalforvaltningshonorar.

Statistisk mal for sikkerheden af middelveerdiobservationen.

Konveksitet udtrykker varighedens fglsomhed over for renteaendringer. Positiv konveksitet medfgrer, at varig-

heden falder ved en rentestigning.

Kabekraftsparitetsteorien antager at valutakursudviklingen afspejler forskelle i udviklingen af landenes prisni-

veauer. Pa et effektivt marked vil der veere tendens til, at valutakurserne udvikler sig hen imod en ligeveegt, for

at konkurrenceforholdet mellem landene ikke skal forrykkes. Via under- eller overskud pa handelsbalancen vil

der blive skabt betalingsstramme, der vil genoprette balancen mellem pris- og valutakursudviklingen. Empirisk

viser det sig, at kabekraftsparitet kun eksisterer pa langt sigt.

Seet af ligninger med en eller flere ubekendte der lgses under betingelse af, at en raekke antagelser er op-

fyldt.

Selskabets kapitalfremskaffelse som ikke er egenkapital, se ogsa fremmedkapital.

Formuepleje A/S.

Aftale om at stille priser pa barsen i Selskabets aktier.

MAX. SharpE Ratio After Tax and Interest = Hgjeste Sharpe-Ratio efter skat og rente. Selskabets overordnede

malsaetning er, at skabe det hgjeste risikojusterede afkast efter skat og renteomkostninger.

Statistisk fordeling.
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Norby-udvalget

Obligationsfutures

Optimal portefolje

Option

Optionsjusteret varighed

Portefolje
Portefoljeteori
Rentestruktur
Resultat pr. aktie

Risikopraemie - aktier

Samvariation
Selskabet

Sharpe-ratio

Soliditet
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Komité for god selskabsledelse, nedsat af Kebenhavns Fondsbers, som skal arbejde for at fremme udviklingen

i god selskabsledelse i barsnoterede danske selskaber.

Komitéen bestar af Lars Nerby Johansen (formand), Mads @vlisen, Sten Scheibye, Peter Ravn, Henrik Sten-

bjerre, Finn L. Meyer og Lars Rohde.

En future med obligationer som underliggende aktiv.

Den portefalje, der ligger i det punkt pa den efficiente rand, hvor den rette linie med udgangspunkt i den
risikofri rente, tangerer denne rand.

En option er en kontrakt, der giver ejeren (kaberen) retten, men ikke pligten, til at kabe eller szelge en fordring
til en aftalt pris pa et aftalt fremtidigt tidspunkt. Saelgeren er forpligtet til at opfylde ejerens ret. Der findes

felgende typer optioner:

1) Call option: ret til at kabe.
2) Put option: ret til at seelge.

Portefeljens varighed justeret for, at danske realkreditobligationer kan risikere at blive fgrtidsindfriet. Varighe-

den er dermed justeret for lantagernes mulighed for at udnytte deres ret (option) til at fertidsindfri. Se ogsa

varighed og konveksistetsjusteret varighed.

Den samlede betegnelse for summen af de enkelte aktier, obligationer og valutaer.

Finansiel teori om sammensaetningen af aktiver og passiver.

Sammenhangen mellem renteniveauet og lgbetiden pa forskellige fordringer.

Periodens resultat divideret med det samlede antal aktier.

Praemien for at holde et risikofyldt aktiv i modsaetning til et risikofrit aktiv. Risikopraemien for aktier udtrykker

merafkastet ved at investere i aktier frem for det risikofri aktiv.

Omfanget af hvorvidt afkastet mellem eksempelvis 2 aktiver eller passiver udvikler sig ens eller uens.
Formuepleje Epikur A/S.

En investerings merafkast i procent p.a. ift. investeringens merrisiko, malt i annualiserede standardafvigelser,
begge malt i forhold til den risikofri investering. Sharpe-Ratioen indgar som hovedmalsaetning i selskabets
overordnede MASERATI-begreb. Sharpe-ratio er opkaldt efter gkonomen, William F. Sharpe, der fik Nobelpri-

sen i 1990.

Egenkapitalens andel af den totale investerede kapital.



Standardafvigelse

Tangentportefalje

Value-at-Risk (VaR)

Valutabetegnelse

Valutaterminskontrakt

Varians

Varians-kovarians-matrice

Varighed
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Hyppigt anvendt mal for risikoen ved investeringer. Beregnes som kvadratroden af variansen. (Se varians).

En portefolje, der tager udgangspunkt i den optimale portefalje, der ligger i det punkt pa den efficiente rand,
hvor den rette linie med udgangspunkt i den risikofri rente tangerer denne rand. Beskrivelsen af tangentpor-

tefgljeteorien var medvirkende til at gkonomen, James Tobin, fik Nobelprisen i 1981.

Value at Risk er en avanceret model for risikoopgerelse. Risikoen angives som det sandsynlige maksimale tab

pa hele portefglien med en valgt sikkerhedsmargen over en given periode.

DKK = Danske kroner
EUR = Euro
CHF = Schweiziske franc

USD = Amerikanske dollars

En gensidig bindende aftale mellem en kaber og saelger om kab eller salg af et bestemt valutabelgb til en aftalt

kurs til levering pa et aftalt senere tidspunkt.

Summen af de kvadrerede afstande til middelvaerdien. Variansen angiver stgrrelsen af kursudsving omkring
middelvaerdien. En stor varians er saledes udtryk for store kursudsving, hvilket tolkes som stor risiko. En lav

varians er udtryk for sma kursudsving og tolkes derfor som lav risiko.

Praesentation i tabel-form af forskellige aktiver og passivers varians og indbyrdes samvariation. (Se varians,

samvariation).
Risikomal for obligationsinvesteringer. En varighed pa f.eks. 3, betyder, at kursen pa den underliggende obliga-

tion vil bevaege sig 3 procent ved en renteaendring pa 1 procentpoint. Ogsa mal for den investeringshorisont,

hvor en obligationsinvestor kan veere sikker pa at fa den aktuelle effektive rente.
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14. Managementaftale

Managementaftale
Mellem

Formuepleje Epikur A/S
(herefter kaldet Selskabet)

09

Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab

(herefter kaldet Manager)

indgas herved en aftale om forvaltning af Selskabets midler pa neden-

staende vilkar.

Portefeljerammer
Selskabets kapitalfremskaffelse og kapitalanbringelse skal til hver en tid

forega indenfor fglgende rammer:

1. Selskabets vedtzegter, jaevnfer registrering i Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen.

Generalforsamlingsbeslutninger.

Prospekter, aktieindbydelser og aktietegningsinformationer.
Bestyrelsesbeslutninger om investerings- og finansieringsrammer.

Bestyrelsesbeslutninger om risikoniveau.

o v M W N

Aftaler, herunder specielt overdaekningsaftaler indgaet mellem
Selskabet og tredjemand, som har indflydelse pa Selskabets in-

vesterings- og finansieringsforhold.
Radgivning

Strategisk - bestyrelsesmader

Pa bestyrelsesmader kan udover bestyrelsen og Selskabets direkter, pa
udvalgte dagsordenspunkter, deltage ngglemedarbejdere fra Manager.
Manager er forpligtet til senest 14 dage inden bestyrelsesmgader at frem-
laegge udkast til dagsordenspunkter vedrgrende Selskabets portefelje-
rammer og investeringsstrategi. Til fremlaeggelse pa bestyrelsesmadet
udarbejder Manager specificeret beslutningsgrundlag pa disse punkter

samt information om markeds- og kursudvikling siden sidste mgde.
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Taktisk - investeringskomité

Til brug for Selskabets taktiske investerings- og finansieringsbeslutnin-
ger udarbejder Manager normalt hver 14. dag ajourfert beslutnings-
grundlag til fremlaeggelse i Selskabets investeringskomité, hvor Selska-
bets direktar, Managers investeringschef samt relevante medarbejdere
afhaengigt af dagsordenen deltager. P& madet fastlaegges Selskabets

taktiske rammer, som godkendes af Selskabets direkter.

Det pahviler Manager at sikre, at indstillingerne til investeringskomitéen
ligger indenfor portefglierammerne. Manager udarbejder referat senest

48 timer efter mgdet.

Operationelt ansvar

Indenfor portefgljerammerne og beslutninger fra investeringskomitéen
forestar Manager den daglige overvagning og omlaegning af Selskabets
vaerdipapirer og finansiering. Direktionen kan udstede handelsfuldmagt
til navngivne medarbejdere hos Manager og kun disse medarbejdere

har fuldmagt til at kontakte Selskabets bank- og handelsforbindelser.

Udover at sikre det bedst mulig afkast-risikoforhold skal Manager seer-

ligt iagttage:

»  Minimering af Selskabets skattepligtige avancer ved omlaegning
af aktier via 3-arsreglen

»  Matchning af Selskabets skattepligtige indtaegter og udgifter
under kursgevinstbeskatningsloven og andre fradragsberettigede

omkostninger, séledes at fertidig skattebetaling undgas.

Investor Relations
Som bearsnoteret selskab er det Selskabets informationspolitik at sikre
alle aktionaerer lige adgang til aktuel information om udvikling og stra-

tegi i Selskabet.

Generelt ma der kun offentliggeres materiale og gives oplysninger til
Selskabets aktionaerer og andre interessenter, herunder informationer
pa Managers hjemmeside www.formuepleje.dk, som er godkendt af

Selskabets direktion eller bestyrelse.



Information, der udarbejdes af Selskabet
og ikke kraever godkendelse
Efter instruks fra Direktgren udarbejder og udsender Selskabet via Ma-

nager falgende information:

» Daglig offentliggerelse af Selskabets indre veerdi til Kebenhavns
Fondsbars

»  Daglig offentliggerelse af Selskabets indre vaerdi til Market-Maker.

» Daglig offentliggerelse af Selskabets indre vaerdi pa Managers

hjemmeside.

Information, der kreever godkendelse af direktionen
Efter udkast fra Manager skal Direktaren godkende fglgende informa-

tion, som efterfelgende offentliggeres af Manager:

»  Ad hoc rapportering pa Managers hjemmeside vedrgrende Sel-
skabets forhold.

»  Ad hoc henvendelser af principiel betydning fra Selskabets inte-
ressenter.

»  Manedlig aktionaerinformation omkring afkast og markedsfor-
hold via nyheds-email.

P Kvartalsvis aktionaerorientering om afkastudvikling, valuering af
finansmarkederne og strategier, artikler om investeringer og in-
vesteringsprodukter.

»  Artikler og foredrag for at udbrede kendskabet til Selskabets in-

vesteringskoncept og resultater.
Information, der kraever godkendelse af direktion og bestyrelse
Efter udkast fra Manager skal bade Direktor og bestyrelse godkende

felgende information, som efterfalgende offentliggeres af Manager:

»  Fondsbgrsmeddelelser — udover offentliggerelse af indre vaerdier

v

Halvarsrapport

»  Arsrapport til aktionaererne i form af beretning, resultat og ba-
lance, relevant information om finansmarkedernes udvikling samt
budgetforventninger.

»  Generalforsamlinger - praesentationsmateriale til brug for mar-
kedsberetning, arsresultat, balance samt fremlaeggelse af strategi-
ske indlzeg vedrgrende aktie- obligations- og valutamarkederne.

P Aktietegningsindbydelse, prospekt, tegningsblanketter, falgeskri-

velser samt andet salgsmateriale, herunder tegningsinformation

pa Managers hjemmeside.

Formuepleje Epikur A/S

Honorar

Resultatafhaengigt honorar

Arligt betales en resultatafhaengig betaling pa 9% af Selskabets investe-
ringsafkast, defineret som Selskabets resultat fer omkostninger og skat.
Safremt investeringsafkastet efter fast honorar til Manager er negativt,
betales der intet resultathonorar. Fer beregning af den afkastafhaengige
betaling, skal eventuelt forudgdende ars negative investeringsresultat
modregnes. Afkastgebyret betales a conto pa sidste barsdag i arsregn-
skabsperioden, og reguleres efterfglgende ud fra revisoropgerelser i

forbindelse med arsregnskabsaflaeggelsen.

Der betales ikke resultatafhaengig betaling for en eventuel beholdning
af egne udstedte aktier eller for investeringer, hvor Manager i forvejen

har managementaftaler, det vaere sig andre Formueplejeaktier m.m.

Fast honorar og volumenrabat
Det faste honorar udger maksimalt 0,50% faldende mod 0,25% pro
anno af Selskabets samlede vaerdipapirportefalje, som er summen af

folgende poster:

»  Aktier.

P Obligationer og kontantbeholdning, eksklusiv tilgodehavende renter.

Honoraret indeholder en volumenrabat pé op til 50% beregnet pa Sel-

skabets samlede veerdiportefelje efter folgende trappeskala:

Interval i kr. Honorarsats
Op til 1 mia. 0,500%
Mellem 1-2 mia. 0,475%
Mellem 2-3 mia. 0,450%
Mellem 3-4 mia. 0,425%
Mellem 4-5 mia. 0,400%
Mellem 5-6 mia. 0,375%
Mellem 6-7 mia. 0,350%
Mellem 7-8 mia. 0,325%
Mellem 8-9 mia. 0,300%
Mellem 9-10 mia. 0,275%
Fra 10 mia. og op 0,250%
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Grundlaget for Selskabets volumen er den samlede veerdipapirporte-
falje (balancen) og honoraret beregnes saledes, at den farste mia. kr.
koster 0,5% p.a., den naeste mia. kr. koster 0,475% p.a., den tredje

mia. kr. 0,45% p.a., osv.

Selskabet betaler saledes ikke direkte for lane- og valutastyring, ligesom

der ikke betales fast honorar for positioner i finansielle instrumenter.

Dette faste procentgebyr betales ikke for en eventuel beholdning af
egne udstedte aktier eller for investeringer, hvor Manager i forvejen har

managementaftaler, det vaere sig andre Formueplejeaktier m.m.
Det faste honorar afregnes sidste bgrsdag i kvartalet.

Omkostninger

Selskabet afholder selv omkostninger relateret til Selskabet, herunder:

Bestyrelseshonorar og udgifter til bestyrelsesmader.
Direktion.

Bogfering og udarbejdelse af regnskabsudkast.
Aktiebgger.

>
>
>
>
P Revisions- og advokatomkostninger.
P> Eksterne omkostninger til investor relations.
»  Generalforsamling.
»  Lovpalagte omkostninger.
> Qvrige driftsomkostninger som:
[>  Laneomkostninger, herunder renter.
> Handelsomkostninger i forbindelse med keb og salg af vaer-
dipapirer og valuta.
> Gebyrer til Veerdipapircentralen.
[>  Gebyrer til udstedende pengeinstitut for notering i Veerdi-
papircentralen.
> Gebyrer til depotbank og eventuel ekstern aktiebogsferer.
P Selskabsskat.
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Veerdigrundlag
For at sikre feelles veerdigrundlag og Managers uafhaengighed i kapi-
talforvaltningen, herunder at undga interessekonflikter er der indgaet

aftale om, at Manager:

»  Ikke ma have indtaegter via handel med veerdipapirer.

P Ikke ma handle Selskabets aktier til og fra egenbeholdning.

v

lkke ma vaere involveret i Selskabets transaktioner vedrerende
ind- eller udlan.

Ikke ma have Selskabets vaerdipapirer i depot.

lkke ma modtage kontanter til indlan.

lkke ma foretage udlan til Selskabet.

Ikke mé& foretage handelstransaktioner af nogen art med Selskabet.

vvVvyyvVvyy

lkke ma& modtage salgsprovision fra tredjepart af nogen art.

Selskabsnavn

Navnet “Formuepleje” er registreret i Patent- og Varemaerkestyrelsen
tilhgrende Manager. Formuepleje Epikur A/S har ret til at anvende nav-
net "Formuepleje” som en del af Selskabets navn og varemaerke, sa
leenge naerveerende managementaftale med Manager er geeldende.
Safremt naervaerende managementaftale uanset grund ophgrer, er
Formuepleje Epikur A/S forpligtet til at aendre selskabsnavn og ophere
med at benytte ordet “Formuepleje” som en del af Selskabets navn og

varemeerke.

Risiko og ansvar

Al forvaltning foregar indenfor de rammer, som nzervaerende manage-
mentaftale beskriver, og sker udelukkende for Selskabets regning og
risiko. Manager er ikke ansvarlig for tab som skyldes forhold, som er

uden for Managers kontrol, herunder:

»  Nedbrud i eller manglende adgang til IT-systemer, eller beskadi-
gelser af data i EDB-systemer, safremt der sker svigt i stramforsy-
ningen eller telekommunikation.

»  Lovindgreb, naturkatastrofer, krig, oprer, strejker, borgerlige urolig-
heder, sabotage, terror eller haerveerk, herunder virus og hacking.

»  Sammenbrud i det danske og/eller i de internationale kapitalmar-
keder, som forhindrer prisstillelsen eller umuligger finansmarke-

dernes afviklingssystemer.



Veerneting og lovvalg

Denne aftale er underlagt dansk ret. Enhver tvist, der vedrerer denne
managementaftale, herunder spgrgsmalet om fortolkning og raekke-
vidde, der ikke kan Igses i mindelighed, kan ikke indbringes for dom-
stolene men afgeres endeligt ved det Danske Voldgiftsinstitut i henhold
til de for instituttet til enhver tid gaeldende regler. Voldgiftsretten, hvis
afgarelse er endelig, treeffer afgerelser om sagsomkostninger, herunder

sagsomkostninger til en af parterne.

Ikrafttraedelse og opsigelse
Nzervaerende managementaftale traeder i kraft den 1/1 - 2007 og aflg-
ser pr. denne dato tidligere managementaftaler indgaet mellem Selska-
bet og Manager. Managementaftalen kan opsiges med 12 maneders
forudgaende skriftligt varsel til udgangen af en maned, dog tidligst til
ophgr den 31. december 2009.

Arhus, den 19. januar 2007

Formuepleje Epikur A/S

Bestyrelsen i Formuepleje Epikur A/S Esben Vibe

Henrik Ahlefeldt-Laurvig

Carsten W. Thygesen

Direktionen i Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab
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15. Aftale om Market Making

Aftale om Market Making
mellem:

Formuepleje Epikur A/S
Bruuns Galleri
Vaerkmestergade 25
8000 Arhus C

CVR. nr. 1547 25 88

(Herefter benaevnt Selskabet)

09

Jyske Bank A/S
Vestergade 8-10
8600 Silkeborg
CVR.nr. 176166 17

(Herefter benaevnt Banken)

Banken udgver market making i de bgrsnoterede aktier under fondsko-

de "Formuepleje Epikur A/S, Kode: DKO016079288".

Banken er forpligtet til fra og med bersnoteringen hver barsdag fra kl.
10:00 til kl. 17:00 i Kgbenhavns Fondsbars A/S" elektroniske handelssy-
stem at have bade en kabs- og en salgspris i ovennaevnte fondskode. Af-
standen mellem kebs- og salgspris ma hgijst vaere 2,00%. Banken stiller

kebs- og salgspris for op til modvaerdien af 250.000 DKK ad gangen.

Arhus, den 28. april 2006

Kgb og salg foregar for Bankens regning og risiko.

Banken tilstreeber, at kursudviklingen fglger den generelle markedsud-
vikling og til enhver tid er afpasset udbud- og efterspargselssituatio-

nen.

Selskabet er forpligtiget til at have et hgjt informationsniveau med de-
taljeret og hyppig information om Selskabets aktiviteter og gkonomiske

situation.

Det forudseettes at Selskabet dagligt lader information om Selskabets
indre veerdi tilgad Kebenhavns Fondsbars og Banken, ligesom selskabet i

sin helhed til enhver tid overholder sin informationspligt.

Banken forestar indberetning vedrgrende handler til Kebenhavns

Fondsbars.

Naerveerende Market Making-aftale mellem Banken og Selskabet kan
gensidigt opsiges af begge parter med 3 maneders varsel. Opsigelsen

skal foretages skriftligt.
Der tages forbehold for manglende prisstillelse i situationer hvor der er
systemnedbrud i enten Kebenhavns Fondsbers’ eller Bankens systemer

samt generel force majeure.

Nzerveaerende aftale tiltraedes af falgende parter:

For Formuepleje Epikur A/S Esben Vibe Henrik Ahlefeldt-Laurvig Carsten W. Thygesen
bestyrelsesformand bestyrelsesmedlem bestyrelsesmedlem
For Jyske Bank A/S Ivan Hansen Kim Seidelin Christensen

Omradedirektar
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16. Radgivere

Formidler og Manager
Formuepleje A/S

Bruuns Galleri
Veerkmestergade 25

8000 Arhus C

Bankforbindelser
Nordea Bank Danmark A/S
Skt. Clemens Torv 2-6
8000 Arhus C

Jyske Bank A/S
Vestergade 8-10
8600 Silkeborg

Selskabets advokat
Steffen Ebdrup, advokat (H)
Bech-Bruun Advokatfirma
Frue Kirkeplads 4

8100 Arhus C

Selskabets revisorer
Statsautoriseret revisor lvan Madsen og

Statsautoriseret revisor Ove Hartvigsen

Busch-Sgrensen Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Europaplads 2, Postboks 5205
8100 Arhus C

Medlem af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer og medlem af RevisorGruppen Danmark

Formuepleje Epikur A/S
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17. Om Formuepleje A/S

Baggrund

Formuepleje A/S er et 100% partner- og medarbejderejet kapitalforvalt-
ningsselskab med fokus pa kapitalforvaltning. Selskabet har hovedkon-
tor i Arhus og en afdeling i Kabenhavn, og beskaeftiger i alt 22 med-
arbejdere. Direktionsposten varetages af Brian Leander, som har veeret
selskabets direkter siden 1998. Fglgende ejer en kvalificeret aktiepost
(10% eller derover) i Formuepleje A/S: Claus Hommelhoff, Erik Meller,

Thomas Bruno Pedersen og Brian Leander.

Selskabet er underlagt Lov om Finansielle Virksomheder, og er som
falge deraf indberetningspligtig til Finanstilsynet og underlagt kontrol

af samme instans.

Kapitalforvaltning i centrum

Kapitalforvaltningen sker via egne investeringsprodukter og med bag-
grund i en velunderbygget og velafpravet investeringsteori. Investerings-
filosofien felger den Nobelprisbelgnnede James Tobins tangentportefal-
jeteori, hvor der sgges det optimale investeringsmix af veerdipapirer. Til
det formal anvendes kendte kursudsving, kendte samvariationer mel-
lem investeringsmulighederne samt forventede og realistiske fremtidige

afkast og lanerenter pa det globale pengemarked.

Siden Formuepleje A/S’ start i 1986 er aktie- og obligationsportefaljerne
under forvaltning steget fra mindre end 100 mio. kr. til 44.483 mio. kr.
ved udgangen af 2006.

Kapital under forvaltning, aktie- og obligationsportefeljer

Mio. kr.
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Hertil kommer valutaportefgljer som Formueplejeselskaberne anvender
i deres investeringskoncepter. Ved udgangen af 2006 udgjorde valuta-

portefgljerne kr. 27.404 mio.

Formueplejes mission

"Vi sager langvarige kunderelationer via starst mu-
ligt atkast med sa fa bekymringer for investor som
muligt og med mindst mulig administration”

Bag udformningen af missionen ligger malsaetningen om at veere blandt
de bedste i Danmark til portefaljeinvesteringer. Dette sgges lgst ved at
sammenseette en optimal investeringsstrategi under hensyntagen til in-
vestors risikoprofil. Dertil kommer en optimal anvendelse af tilgaengeli-
ge skattemiljger og altid tage hensyn til de skattemaessige konsekvenser

ved kapitalforvaltningen.

Formuepleje honoreres udelukkende via et resultatafhaengigt honorar
som beregnes af investeringernes overskud samt et fast honorar pa
maksimalt 0,5% p.a. af portefgljerne. Et underskud skal desuden farst

indtjenes, for der igen skal betales et resultatafhaengigt honorar.

Pa samme tid er der forretningsomrader, som Formuepleje bevidst har
fravalgt, idet selskabet ikke mener, at disse harmonerer med den falles
langsigtede interesse om at skabe et tilfredsstillende afkast. Det betyder
eksempelvis, at Formuepleje hverken tjener direkte eller indirekte pa at
omsaette vaerdipapirer, og har som felge deraf heller ingen kurtageind-
teegter. Formuepleje modtager ingen form for provision eller returkom-
mission fra andre i den finansielle sektor, ligesom Formuepleje ikke er
barshandler og derfor ikke tjener pa forskelle mellem kabs- og salgskur-

ser. Selskabets fokus er saledes udelukkende pa kapitalforvaltning.



Formuepleje Epikur A/S

18. Regnskabsoplysninger

Indholdsfortegnelse til regnskabsoplysninger

18.1 5-drs oversigtog nggletal .. ...... ... .. ... . .. 72
18.2 Krydsreferencetabel .. ...... ... .. ... ... ... .. ... .. 73
18.3 Ledelsens regnskabspategning. ... ........... ... ... .. 74

18.4 De uafhaengige revisorers erkleering til aktionaererne

i Formuepleje Epikur A/S . ... 75
18.5 Anvendt regnskabspraksis. . ... . o o L 76
18.6 Resultatopggrelse .. ........ ... ... . 78
18.7 Balance. .. ... ... .. 79
18.8 Pengestramsopgerelse. . .. ... 81
18.9 Noter ... 82

Barsprospekt januar 2007 / 71



Formuepleje Epikur A/S

18.1 5-ars oversigt og nogletal

2005/06 (juli 2005-

RESULTAT (1000 kr.) 2001 2002 2003 2004 Jan-jun 2005 juni 2006)
RESULTAT (1000 kr.)

Aktier -12.139 -17.241 107.732 127.135 155.848 303.959
Obligationer 28518 35.410 65.487 89.825 41.087 119.883
Finansresultat, brutto 16.379 18.169 173.219 216.960 196.935 423.842
Fremmedfinansiering -15.181 -2.444 76.931 -8.071 -63.150 5.486
Finansresultat, netto 1.198 15.725 250.150 208.889 133.785 429.328
Resultatathaengigt honorar -120 -1.572 -25.015 -20.889 -13.379 -42.830
Administrationsomk. -2.605 -3.557 -9.321 -22.307 -12.254 -30.324

Resultat for skat -1.527 10.596 215.814 165.693 108.152 356.174

Skat 233 -8.741 -38.485 -28.907 24512 -31.270

Resultat efter skat -3.850 1.855 171.329 136.786 132.664 324.904

BALANCE

Aktiver: 470.404  100%  1.136.943  100%  3.098.453  100%  4.876.950 100%  5.439.896  100%  7.556.585  100%
Aktier 97.073  20,6% 225333 19.8% 832907  26,9% 1.331.816 21,3% 1.499.527  27,6% 2408632 319%
Obligationer m.m. 365716 77,7% 884838  778% 2214469 715% 3392403  69,6%  3.847.009 70,7%  4970.655  658%
Tilgodehavender 7615 16% 17489 1,5% 46122 1,5% 130.853 2,1% 68.795  13% 107.89%  1,4%
Likvidebeholdninger 0 0,0% 9.283 0,8% 4,955 0.2% 21878 0,4% 24.565 0,5% 69.402 0,9%
Passiver: 470.404  100%  1.136.943  100%  3.098.453  100%  4.876.950 100%  5.439.896  100%  7.556.585  100%
Langfristet geeld 350390  74,5% 839.774  73,9% 2203.046  71,1% 3.487.265 71,5% 3930423  723% 5231643  69,2%
Kortfristet geeld 2.505 0,5% 2.886 0,3% 3615 0,1% 1.833 0,0% 15.849 03% 42.439 0,6%
Henseettelser 2321 05% 6677  06% 26081 08% 40.307 0,8% 13415 02% 0 00%
Egenkapital 115.188  24,5% 287.606  25,3% 865.711  27,9% 1347545  27,6%  1.480.209 27,2%  2.282.503  30,2%
NOGLETAL

Resultat pr. aktie -9,55 3,24 132,06 48,92 44,97 98,07

Indre veerdi pr. aktie ? 285,80 27391 400,79 456,80 501,77 604,64

Stigning i indre veerdi i % -3.2% -4,2% 46,3% 14,0% 9,8% 20,5%

PIE? n.m. 84,4 30 93 56 62

Gearing ¥ 30 29 25 26 2,7 23
Resultatgebyr® 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Omkostningsprocent 0,55% 0,31% 0,30% 0,46% 0,23% 0,40%

Antal aktier ultimo aret” 403.000 1.050.000 2.160.000 2.950.000 2.950.000 3.775.000
Gennemsnitligt antal aktier® 403.000 571.860 1.342.747 2.796.329 2.950.000 3.313.082

Note 1: Resultat efter skat / gns. antal aktier - se note 8. Note 5: Resultatafhaengigt honorar / resultat fer omkostninger og skat.

Note 2: Egenkapital ultimo / aktiekapital ultimo - se note 7. Note 6: Administrationsomkostninger / aktiver ultimo.

Note 3: Indre veerdi (price) / resultat pr. aktie annualiseret (eaming). Note 7: Nominel aktiekapital / stykstarrelse pr. aktie.

Note 4: Rentebrende geeld / ultimo egenkapital. Note 8: Gens. antal aktier korrigeret for kapitalforhajelse i labet af regnskabsaret.
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18.2 Krydsreferencetabel

Det felger af pkt. 20.1 i bilag 1 til Kommissionens forordning (EF) nr.
809/2004 af 29. april 2004 om gennemferelse af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/71/EF for sa vidt angar oplysninger i prospek-
ter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og
offentliggerelse af sddanne prospekter samt annoncering (prospekt-
forordningen), at reviderede regnskabsoplysninger for de seneste tre
regnskabsar skal medtages i Prospektet. | overensstemmelse med artikel
28 i prospektforordningen og § 18, stk. 2, i bekendtgerelse nr. 306 af
28. april 2005 om prospekter for vaerdipapirer, der optages til notering
eller handel pa et reguleret marked, og ved ferste offentlige udbud af
veerdipapirer over 2.500.000 euro (prospektbekendtgerelsen), integre-
res falgende oplysninger i Prospektet ved henvisning til Managers hjem-

meside www.formuepleje.dk:

Oplysningselement

Ledelsesberetning for regnskabsaret 2005/06
Ledelsesberetning for regnskabsaret januar - juni 2005
Ledelsesberetning for regnskabsaret 2004

Ledelsesberetning for regnskabsaret 2003

Henvisning

Selskabets arsrapport 2005/06, side 6-22
Selskabets arsrapport 2005, side 6-9
Selskabets arsrapport 2004, side 6-9
Selskabets arsrapport 2003, side 6-11

Formuepleje Epikur A/S
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18.3 Ledelsens regnskabspategning

Bestyrelse og direktion har aflagt arsrapport for regnskabsarene
1/1 2003 - 31/12 2003, 1/1 2004 - 31/12 2004, 1/1 2005 - 30/6 2005
og 1/7 2005 - 30/6 2006 for Formuepleje Epikur A/S henholdsvis
19. april 2004, den 3. marts 2005, den 1. september 2005 og den
28. september 2006.

Arsregnskaberne, som er medtaget i dette prospekt, og som er uddrag
af de offentliggjorte arsrapporter, er aflagt i overensstemmelse med é&rs-

regnskabsloven.

| de offentliggjorte arsrapporter for 2003, 2004 og 2005 indgik dog ikke
pengestremsopggrelser. Disse er sdledes opstillet i forbindelse med ud-
arbejdelsen af naervaerende prospekt. Der er endvidere udarbejdet sup-

plerende noter til disse regnskabsar.

Ledelsesberetningerne er ikke medtaget i dette prospekt, idet der henvi-
ses til de offentliggjorte arsrapporter. Efter vor opfattelse opfylder disse
beretninger sammen med prospektet kravene i arsregnskabsloven til le-

delsesberetninger for barsnoterede selskaber.

Arsregnskaberne er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven,
danske regnskabsvejledninger for barsnoterede selskaber samt de krav
Kabenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for barsno-
terede selskaber. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaes-
sig, saledes at arsregnskaberne giver et retvisende billede af selskabets
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet af aktiviteter og

pengestramme.

Arhus, den 26. januar 2007 jg ; i
=0

Formuepleje Epikur A/S Direktion Erik Maller

DL Ztmmmer Lot g

Bestyrelse Esben Vibe Henrik Ahlefeldt-Laurvig Carsten W. Thygesen
Formand
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18.4 De uafheengige revisorers erklaering til aktionaererne

Formuepleje Epikur A/S

Vi har i overensstemmelse med danske revisionsstandarder revideret
arsrapporterne for Formuepleje Epikur A/S for regnskabsarene 1. januar
2003 - 31. december 2003, 1. januar 2004 - 31. december 2004, 1.
januar 2005 - 30. juni 2005 og 1. juli 2005 - 30. juni 2006. | vore revi-
sionspategninger dateret 19. april 2004, 3. marts 2005, 1. september
2005 og 28. september 2006 udtrykte vi konklusioner uden forbehold

pa de arsrapporter, hvorfra regnskabsuddragene er foretaget.

Arsregnskaberne, der er praesenteret pa siderne 76ff, er uddrag af de
offentliggjorte arsrapporter for de pageeldende regnskabsar. Dog er
pengestramsopgarelserne for 2003, 2004 og 2005 udarbejdet efter-
folgende. Der er endvidere udarbejdet supplerende noter til disse regn-

skabsar.

Vi har revideret de tilfgjede pengestremsopggrelser og supplerende no-
ter. Arsrapporterne for 2003, 2004 og 2005 ville med disse tilfgjelser

fortsat kunne forsynes med revisionspategninger uden forbehold.

Arsrapporterne for 2003, 2004, 2005 og 2005/06 er med disse supple-
menter alle aflagt i overensstemmelse med drsregnskabslovens bestem-
melser for en klasse D-virksomhed samt Kgbenhavns Fondsbers” krav til

regnskabsaflaeggelsen for barsnoterede selskaber.

Formuepleje Epikur A/S

Arhus, den 26. januar 2007 i ii i A{ /dd?. : .

Busch-Serensen lvan Madsen
Statsautoriseret revisionspartnerselskab Statsaut. revisor

Ove Hartvigsen
Statsaut. revisor
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18.5 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Formuepleje Epikur A/S er aflagt i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse D-virksomhed,
danske regnskabsvejledninger samt Kgbenhavns Fondsbers krav il

regnskabsaflaeggelsen for barsnoterede selskaber.

Opstillingen af resultatopgerelsen er tilpasset selskabets aktiviteter jvf.

arsregnskabslovens § 11, stk. 3.

Selskabet har omlagt regnskabsar, saledes at der afsluttes pr. 30/6 mod
tidligere 31/12. Omlaegningsperioden er 1/1 — 30/6 2005. Regnskabs-
aret er tillige omlagt i selskaberne Formuepleje Safe A/S, Formuepleje
Penta A/S, og Formuepleje Merkur A/S, saledes at disse selskaber ogsa
har regnskabsafslutning pr. 30/6. Formuepleje Pareto A/S og Formue-
pleje LimiTTellus A/S havde i forvejen regnskabsafslutning pr. 30/6. Ef-
ter omlaegning har alle de naevnte selskaber samme regnskabsafslut-
ningstidspunkt. Begrundelsen for omlaegningen er administrative og
praktiske fordele for savel selskaberne, som Manager og bestyrelser og
aktionzerer. Det kan supplerende tilfgjes, at mange af aktionaererne har
valgt at placere deres investeringer i flere af de anferte Formuepleje-

selskaber.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes,
herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forplig-
telser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-

under afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gko-
nomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan méles pali-

deligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veerdi kan ma-

les palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efter-
folgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt

regnskabspost nedenfor.
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Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der
fremkommer inden arsrapporten aflaegges, og som be- eller afkraefter

forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

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

siel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens va-
lutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunk-
tet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatop-

gerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til
kostpris og males efterfglgende til dagsveerdi. Positive og negative
dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i tilgodehavender

henholdsvis forpligtelser.

Zndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klas-
sificeret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsveaerdien af et
indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopge-
relsen sammen med eventuelle andringer i dagsvaerdien af det sikrede

aktiv eller den sikrede forpligtelse.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betin-
gelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indregnes aendringer

i dagsveerdi i resultatopggarelsen lgbende.



Resultatopgarelsen

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og
—omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og —tab ved-
rgrende veerdipapirer og geeld og transaktioner i fremmed valuta. Finan-
sielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer

regnskabsaret.

Selskabsskat og udskudt skat

Selskabet indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt
skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henferes til
arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfg-

res til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi

af aktiver og forpligtelser.

Da det er Selskabets strategi at beholde aktierne i mere end 3 ar, er der
ikke afsat udskudt skat af den urealiserede avance pa aktier med en

ejertid pa under 3 ar.
Balancen

Finansielle anlaegsaktiver

Veerdipapirer

Veerdipapirer, indregnet under anlaegsaktiver, omfatter bgrsnoterede
obligationer og aktier, der males til dagsveerdi pa balancedagen. Bars-
noterede vaerdipapirer madles til barskurs. Ikke bgrsnoterede vaerdipapi-

rer males til en salgsveerdi baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

Finansielle gaeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til pengeinstitutter samt anden
gaeld, males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til no-

minel veerdi.

Formuepleje Epikur A/S

Pengestramsopgerelse

Pengestremme fra driftsaktivitet
Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret
for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital samt betalt sel-

skabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse

med keb og salg af vaerdipapirer.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i starrelse
eller sammensaetning af aktiekapital. Herudover omfatter pengestrgm-

mene optagelse af 1an og afdrag pa rentebaerende gaeld.

Likvider

Likvider omfatter indestaende i pengeinstitutter.
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18.6 Resultatopgarelse

Resultatopgarelse

Note

1 Investeringsresultat aktier
2 Investeringsresultat obligationer m.v.

Investeringsresultat brutto

3 Resultat fremmedfinansiering

Investeringsresultat netto
4 Resultatafhaengigt honorar
5  Administrationsomkostninger

Resultat for skat

6  Skat af arets resultat

Periodens resultat
Forslag til resultatdisponering:

Overfares til overfart resultat

Disponeret i alt
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1/7 2005 - 1/1 2005 - 1/1 2004 - 1/1 2003 -
30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
303.959 155.848 127.135 107.732
119.883 41.087 89.825 65.487
423.842 196.935 216.960 173.219
5.486 -63.150 -8.071 76.931
429.328 133.785 208.889 250.150
-42.830 -13.379 -20.889 -25.015
-30.324 -12.254 -22.307 -9.321
356.174 108.152 165.693 215.814
-31.270 24.512 -28.907 -38.485
324.904 132.664 136.786 177.329
324.904 132.664 136.786 177.329
324.904 132.664 136.786 177.329




18.7 Balance

Aktiver

Note

11
13

Anlaegsaktiver
Danske aktier
Udenlandske aktier
Obligationer

Finansielle anlaegsaktiver i alt
Anlaegsaktiver i alt
Omsaetningsaktiver

Andre tilgodehavender

Veerdi afledte finansielle instrumenter
Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Formuepleje Epikur A/S

30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
250.861 174.853 171.569 123.070

2.157.771 1.324.674 1.160.247 709.837

4.970.655 3.847.009 3.392.403 2.214.469

7.379.287 5.346.536 4.724.219 3.047.376

7.379.287 5.346.536 4.724.219 3.047.376

72.595 60.742 103.696 32.267
26.456 0 22.454 13.854
8.845 0 0 0

0 8.053 4.703 0
107.896 68.795 130.853 46.121
69.402 24.565 21.878 4.955
177.298 93.360 152.731 51.076
7.556.585 5.439.896 4.876.950 3.098.452
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Passiver
Egenkapital
9  Aktiekapital

10

11

12

13
14

15

16

17

18

19

Overkurs ved emission
Overfart resultat

Egenkapital i alt

Hensatte forpligtelser
Hensaettelse til udskudt skat
Hensatte forpligtelser i alt
Geeldsforpligtelser

Geeld til pengeinstitutter
Langfristede gaeldsforpligtelser i alt
Skyldig selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt
Geeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Personaleomkostninger

Pantsatninger og sikkerheds-stillel-

Finansielle instrumenter

Neertstaende parter

Ledelsens andre hverv
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
377.500 295.000 295.000 216.000

0 0 663.075 397.026
1.905.003 1.185.209 389.470 252.684
2.282.503 1.480.209 1.347.545 865.710

0 13.415 40.307 26.081

0 13.415 40.307 26.081
5.231.643 3.930.423 3.487.265 2.203.046
5.231.643 3.930.423 3.487.265 2.203.046

39.913 0 0 2.056
2.526 15.849 1.833 1.559
42.439 15.849 1.833 3.615
5.274.082 3.946.272 3.489.098 2.206.661
7.556.585 5.439.896 4.876.950 3.098.452
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18.8 Pengestrgmsopgearelse

Pengestremsopggrelse

1/7 2005 - 1/1 2005 -

30/6 2006 30/6 2005 2004 2003

(12 mdr.) (6 mdr.) (12 mdr.) (12 mdr.)

1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.

Resultat fer skat 356.174 108.152 165.693 215.813
Kursregulering af obligationer og aktier -57.985 -186.794 6.453 -84.169
Omkostninger ved kapitaludvidelse -82 0 -63 -46
Betalt skat -5.564 -5.728 -21.442 -14.448
Resultat efter skat 292.543 -84.370 150.641 117.150
Forskydning, andre tilgodehavender -38.309 65.406 -80.026 -31.210
Forskydning, anden geeld -13.323 14.016 274 -1.327
Pengestremme fra driftsaktivitet 240.911 -4.948 70.889 84.613
Keb/salg af obligationer, netto -1.293.505 -453.396 -1.245.650 -1.331.560
Keb/salg af aktier, netto -681.261 17.873 -437.647 -521.475
Investeringer i alt -1.974.766 -435.523 -1.683.297 -1.853.035
Kapitaludvidelse 477.472 0 345.112 400.822
Foragelse af geeld til pengeinstitutter 1.301.220 443.158 1.284.219 1.363.272
Finansiering i alt 1.778.692 443.158 1.629.331 1.764.094
/ndring i likvide beholdninger, netto 44.837 2.687 16.923 -4.328
Likvide beholdninger, primo 24.565 21.878 4.955 9.283
Likvide beholdninger ultimo 69.402 24.565 21.878 4.955
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18.9 Noter

1/7 2005 - 1/1 2005 - 1/1 2004 - 1/1 2003 -
30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Note 1. Investeringsresultat aktier
Kursregulering danske aktier 30.417 51.987 17.350 15.843
Kursregulering udenlandske aktier 197.427 133.596 43.703 70.256
Modtaget aktieudbytte 51.968 29.374 33.192 7.778
Veerdiregulering afledte finansielle instrumenter pa aktier 24.147 -59.109 32.890 13.855
303.959 155.848 127.135 107.732
| ovenstaende belgb indgar urealiseret kursgevinst 240.820 167.768 60.128 84.406
Note 2. Investeringsresultat obligationer m.v.
Kursregulering obligationer -169.859 1.210 -67.715 -1.930
Renteindtaegter inkl. bankrenter, netto 172.868 75.565 166.410 67.417
Veerdiregulering afledte finansielle instrumenter pa obligationer 116.874 -35.688 -8.870 0
119.883 41.087 89.825 65.487
| ovenstdende belgb indgar urealiseret kursgevinst -135.243 12.593 -15.881 17.896
Note 3. Resultat fremmedfinansiering
Kursregulering udlandslan 46.024 -92.532 42.782 84.728
Renteudgifter udlandslan -62.880 -27.198 -28.588 -7.797
Veerdiregulering afledte finansielle instrumenter pa valutalan 22.342 56.580 -22.265 0
5.486 -63.150 -8.071 76.931
Note 4. Resultatatheengigt honorar
Gebyr for portefaljepleje -38.547 -12.041 -18.800 -25.015
Vederlag til direktionen. -4.283 -1.338 -2.089 0
-42.830 -13.379 -20.889 -25.015
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Note 5. Administrationsomkostninger

Gebyr for portefgljepleje (ikke resultatathaengigt)
Vederlag til direktion (ikke resultatathaengigt)

Depotgebyr m.v.

Revisor- og advokathonorar
Regulering feriepengeforpligtelse
Bestyrelseshonorar

@vrige administrationsomkostninger

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Heraf andre ydelser end revision

Note 6. Skat af arets resultat

Skat af periodens resultat
Udskudt skat af periodens resultat
Regulering af tidligere ars skat

Specifikation af skat:
Skat af resultat far skat

Regulering for urealiserede aktieavancer

Regulering vedr. realiserede aktieavancer/-tab og udbytte

@vrige ikke skattepligtige indteegter/udgifter
Restskattetilleeg/-godtgerelse

Regulering af tidligere ars skat

Aktuel skatteprocent.
Effektiv skatteprocent.
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1/7 2005 - 1/1 2005 - 1/1 2004 - 1/1 2003 -
30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
-27.670 -11.387 -20.981 -7.776
0 0 0 -865

-1.273 -438 -790 -224
-354 -73 -130 -110

0 0 104 -66

-325 -165 -285 -195
-702 -191 -224 -86
-30.324 -12.254 -22.306 -9.322
=331 =13} -130 -110
-94 0 0 0
-53.549 -2.381 -14.681 -19.087
22.260 24.206 -14.226 -19.404
19 2.687 0 6
-31.270 24.512 -28.907 -38.485
-99.729 -30.283 -49.706 -64.745
61.160 49.738 15.292 26.614
7.584 2.295 5.577 11
-87 0 0 0
-217 75 -70 -371

19 2.687 0 6
-31.270 24.512 -28.907 -38.485
28,0 28 30 30

8,8 -22,7 17,4 17,8
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Note 7. Veerdipapirer

Danske aktier
Kostpris primo
Tilgang
Afgang

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Arets opskrivninger

Opskrivninger ultimo

Nedskrivninger primo
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

Udenlanske aktier
Kostpris primo
Tilgang

Afgang

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Arets opskrivninger

Opskrivninger ultimo

Nedskrivninger primo
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
112.812 142.098 106.571 48.367
113.459 0 43.997 65.075
-38.511 -29.286 -8.470 -6.871
187.760 112.812 142.098 106.571

62.041 34.675 18.702 3.923
1.203 27.366 15.973 14.779
63.244 62.041 34.675 18.702
0 5.204 2.203 5.267

143 -5.204 3.001 -3.064

143 0 5.204 2.203
250.861 174.853 171.569 123.070

1.072.678 1.053.315 641.176 180.516
662.864 121.132 448.780 463.622
-47.135 -101.769 -36.641 -2.962

1.688.407 1.072.678 1.053.315 641.176
284.158 172.574 93.422 23.586
232.672 111.584 79.152 69.836
516.830 284.158 172.574 93.422

32.162 65.642 24.761 25.791
15.304 -33.480 40.881 -1.030
47.466 32.162 65.642 24.761

2.157.771 1.324.674 1.160.247 709.837




Note 7. Veerdipapirer (fortsat)

Obligationer
Kostpris primo
Tilgang
Afgang

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo

Arets opskrivninger
Opskrivninger ultimo
Nedskrivninger primo

Arets nedskrivninger
Nedskrivninger ultimo
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo
Note 8. Andre tilgodehavender
Tilgodehavende renter
Tilgodehavende aktieudbytte

Note 9. Aktiekapital

Aktiekapital, primo

Kontant kapitaludvidelse

Formuepleje Epikur A/S

30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
3.840.027 3.405.510 2.196.572 877.588
4.669.082 2.108.453 5.739.220 2.641.481
-3.418.934 -1.673.937 -4.530.282 -1.322.497
5.090.175 3.840.026 3.405.510 2.196.572
19.421 1.716 18.230 7.464
-13.539 17.706 -16.514 10.766
5.882 19.422 1.716 18.230
12.439 14.823 333 214
112.963 -2.384 14.490 119
125.402 12.439 14.823 333
4.970.655 3.847.009 3.392.403 2.214.469
71.736 58.926 98.495 32.119
859 1.816 5.201 148
72.595 60.742 103.696 32.267
295.000 295.000 216.000 105.000
82.500 0 79.000 111.000
377.500 295.000 295.000 216.000

Selskabskapitalen bestar af 3.775.000 aktier & kr. 100. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

Der er indenfor de seneste 5 regnskabsar foretaget fglgende kapitaludvidelser:

2002:
2003:
2004:
2005/06:

64,7 mio
111,0 mio
79,0 mio
37,5 mio
45,0 mio

. kr. til kurs 263,70
. kr. til kurs 361,10
. kr. til kurs 436,85
. kr. til kurs 541,50
. kr. til kurs 609,80
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Overkurs ved Overfort

Aktiekapital emission resultat lalt
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.

Note 10. Egenkapitalopgarelse
Egenkapital 1/1 2003 105.000 107.251 75.356 287.607
Kontant kapitaludvidelse 111.000 0 0 111.000
Overkurs ved emission 0 289.821 0 289.821
Omkostninger ved kapitaludvidelse 0 -46 0 -46
Arets overfarte overskud 0 0 177.328 177.328
Egenkapital 31/12 2003 216.000 397.026 252.684 865.710
Egenkapital 1/1 2004 216.000 397.026 252.684 865.710
Kontant kapitaludvidelse 79.000 0 0 79.000
Overkurs ved emission 0 266.112 0 266.112
Ombkostninger ved kapitaludvidelse 0 -63 0 -63
Arets overfgrte overskud 0 0 136.786 136.786
Egenkapital 31/12 2004 295.000 663.075 389.470 1.347.545
Egenkapital 1/1 2005 295.000 663.075 389.470 1.347.545
Overfart 0 -663.075 663.075 0
Arets overfgrte overskud 0 0 132.664 132.664
Egenkapital 30/6 2005 295.000 0 1.185.209 1.480.209
Egenkapital 1/7 2005 295.000 0 1.185.209 1.480.209
Kontant kapitaludvidelse 82.500 0 0 82.500
Overkurs ved emission 0 0 394.972 394.972
Ombkostninger ved kapitaludvidelse 0 0 -82 -82
Arets overfgrte overskud 0 0 324.904 324.904
Egenkapital 30/6 2006 377.500 0 1.905.003 2.282.503
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Note 11. Henszettelse til udskudt skat
Hensaettelser til udskudt skat primo 13.415 40.307 26.081 6.678
Udskudt skat af periodens resultat -22.260 -24.205 14.226 19.403
Regulering af udskudt skat primo 0 -2.687 0 0
-8.845 13.415 40.307 26.081
Specifikation af udskudt skat:
Obligationer (finansielle anlaegsaktiver) -33.185 1.955 -3.932 5.369
Valutalan 24.340 15.105 44.239 20.712
Skattemaessigt underskud 0 -3.645 0 0
-8.845 13.415 40.307 26.081
Udskudt skat er beregnet med 28% 28% 30% 30%
Ved regnskabsarets udlgb pahviler der selskabets ak-
tiebeholdning en latent skat, som kun vil blive udlgst,
hvis avancen realiseres inden 3 ars ejertid. Da det er
selskabets strategi at beholde aktier i mere end 3 ar, er
denne skat ikke afsat i arsrapporten. 108.388 84.000 37.000 20.600
Note 12. Gald til pengeinstitutter
Geeld i CHF 4.751.250 2.892.911 2.728.771 1.682.693
Geeld i USD 0 0 758.494 520.353
Geeld i EUR 480.393 1.037.512 0 0
5.231.643 3.930.423 3.487.265 2.203.046
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.

Note 13. Skyldig selskabsskat
Skyldig selskabsskat, primo -8.054 -4.703 2.056 -2.578
Regulering af tidligere ars skat -19 0 0 -5
Refunderet dansk udbytteskat 0 0 0 332
Refunderet udenlandsk udbytteskat 2.001 320 461 53
Betalt selskabsskat vedr. sidste ar 4.023 0 -2.314 2.501
Skyldigt vedrgrende tidligere ar -2.049 -4.383 203 303
Beregnet selskabsskat indevaerende ar 53.549 -75 14.681 19.087
Betalt dansk udbytteskat -120 -434 -376 -332
Betalt udenlandsk udbytteskat -6.856 -3.801 -3.408 -794
Ikke refunderbar udenlandsk udbytteskat 0 2.456 0 0
Betalt a conto skat indevaerende ar -4.611 -1.816 -15.803 -16.208
39.913 -8.053 -4.703 2.056

Note 14. Anden geeld

Skyldigt gebyr for portefeljepleje 657 0 0 0
Skyldige feriepenge 0 0 0 104
Skyldig vederlag, direktion 73 1.338 0 0
Skyldigt bestyrelseshonorar 325 165 285 195
Skyldige renter 1.110 439 516 1.140
Skyldig revision og regnskabsmaessig assistance 100 65 130 105
Veerdiregulering finansielle instrumenter 0 13.321 0 0
@vrig geeld 261 521 902 15
2.526 15.849 1.833 1.559
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003

1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Note 17. Finansielle instrumenter
Pr. statusdagen havde Formuepleje Epikur A/S fglgende finansielle instrumenter:
Obligationsbeh. fordelt pa lgbetid
4% Flex 1.530.549 1.844.318 2.079.847 0
4% 2020-35 809.976 526.357 0 0
5% 2025-35 1.906.803 719.502 0 0
6% 2019-32 223.666 412.757 982.074 2.214.469
Flexgaranti 2038 499.661 344.075 330.482 0

4.970.655 3.847.009 3.392.403 2.214.469

Effektiv rente 4,6% 3,3% 3,5% 5,9%
Varighed (ar) 4,7 1,3 1,4 2,9

En del af renterisikoen pa obligationsbeholdningen er afdaekket jf. specifikation
under afledte finansielle instrumenter.
Kreditrisikoen ifm. obligationsbeholdningen er begraenset, idet investeringerne

er foretaget i solidt kreditvurderede, likvide danske realkreditobligationer.

Aktiebeholdning fordelt pa valuta

DKK 250.861 174.853 171.569 123.070
EUR 802.715 410.605 347.271 216.048
usb 722.316 478.084 390.024 231.102
GBP 210.989 144.240 157.511 103.055
@vrige 421.751 291.744 265.441 159.632

2.408.632 1.499.526 1.331.816 832.907

En del af valutarisikoen pa udenlandske aktier er afdaekket jf. specifikation

under afledte finansielle instrumenter.
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30/6 2006 30/6 2005 31/12 2004 31/12 2003

1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Note 17. Finansielle instrumenter (fortsat)
Geeld til pengeinstitutter
Geld i CHF 4751250  2.892.911 2.728.771 1.682.693
Geeld i USD 0 0 758.494 520.353
Gaeld i EUR 480.393 1.037.512 0 0

5.231.643 3.930.423 3.487.265 2.203.046

Udlandslan kan lgbende omlaegges til anden valuta og har renteterminer pa maksimalt 3 maneder.

En del af udlandsgaelden er omlagt jf. specifikation under afledte finansielle instrumenter.

Afledte finansielle instrumenter
Selskabet anvender primaert afledte finansielle instrumenter som terminsfor-

retninger, futures og optioner ifm. risikoafdaekning og -styring

Solgt amerikanske obligationsfutures til en veerdi af mio. kr. 1.529 1.547 786
Udlgbsdato for obligationsfutures 21/9 2006 21/9 2005 21/3 2005
Solgt Euro-Bunds til en veerdi af mio. kr. 1.613
Udlgbsdato for obligationsfutures 7/9 2006

Derivaterne er indgaet for at nedbringe selskabets renterisiko. Nettovaerdi

er indregnet i resultatopggrelsen med mio. kr. 17,0 -9,8 -5,2

Via valutaterminsforretninger er en del af valutarisikoen for selskabets

aktieinvesteringer afdaekket. Selskabets amerikanske aktier er afdaekket

med en vaerdi svarende til mio. kr. 363 439 366 218
Selskabets aktier i England er afdaekket med en veerdi svarende til mio. kr. 124 153 75
Nettoveerdi er indregnet i resultatopgerelsen med mio. kr. 23,1 -10,5 48,6 13,8
Udlgbsdato for valutaterminsforretning 26/7 2006 27/7 2005 27/1 2005 30/1 2004

En del af selskabets udlandsléan er omlagt via terminsforretning til en

veerdi af mio. kr. 552
Udlgbsdato 27/1 2005
Nettovaerdien heraf er indregnet i resultatopgerelsen med mio. kr. -21,4

Kebt 820 call-optionskontrakter pa det amerikanske S&P 500 indeks
med aftalekurs 1.350. Kursveerdi pa underliggende aktiv pa kabte call-

optioner i mio. kr. 588
Veerdien heraf er indregnet i resultatopgearelsen med mio. kr. 9,0
Udlgbsdato 14/12 2006
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Tegningsblanket

Formuepleje Epikur A/S

Formuepleje Epikur A/S

Udfyldes af Formuepleje A/S
IN

GR

SP

Udbud
Der udbydes maksimum 3.798.000 stk. aktier. &4 100 kr.

Tegningsperiode

5. februar - 26. februar 2007, begge dage inklusive, medmindre ud-
buddet lukkes tidligere. Udbuddet kan dog tidligst lukkes 5. februar
2007 kl. 16.00. | tilfeelde af, at udbuddet lukkes inden tegningsperi-
odens udlgb, vil der ikke blive fremrykning af betaling og notering.

Tegningsbelab
Mindste tegningsbelgb er 100.000 kr. Ved tildeling af aktier rundes
ned til hele antal styk.

Tegningskurs

Tegningskursen vil blive fastsat som Selskabets officielle kurs den
sidste tegningsdag den 26. februar 2007 med tilleeg af 0,5%,
hvilket daekker Selskabets omkostninger til etablering af aktie-,
obligations- og valutaportefgljer. Den officielle kurs defineres som
"gennemsnitskurs”, der beregnes som et vejet gennemsnit af alle
de handler der udferes og indberettes til Kgbenhavns Fondsbers®
handelssystem. Tegningskursen kan dog ikke vaere lavere end den
indberettede indre veerdi den sidste tegningsdag med tilleeg af
0,5%. Tegningen sker franko, dvs. uden kurtage.

Farste noteringsdag
Forste noteringsdag pa Kebenhavns Fondsbers for de nye aktier
forventes at blive 9. marts 2007.

Fondskode

DK0060062727 (midlertidig). Aktietegningen sker i den midler-
tidige fondskode, mens bgrsnoteringen sker i moderfondskoden
DK0016079288.

Betaling og registrering

Betaling og registrering af aktierne i Veaerdipapircentralen forven-
tes at ske den 2. marts 2007. Afregning sker via Nordea Bank
Danmark A/S.

Tegningssted

Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab, Bruuns Galleri, Vaerkmester-
gade 25, 8000 Arhus C, tIf. 87 46 49 00, telefax 87 46 49 01, email
info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk.

Prospekt

Der er udarbejdet et prospekt, som kan rekvireres hos Formuepleje
A/S Fondsmeeglerselskab, Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25,
8000 Arhus C eller via hjemmesiden www.formuepleje.dk.

P& vilkér som anfert i prospektet dateret den 26. januar 2007 afgiver jeg/vi herved bindende tilbud om keb af aktier i Formuepleje Epikur A/S.

Jeg/vi ansker at tegne for kr.

nye aktier i Formuepleje Epikur A/S. Mindste tegningsbelgb er 100.000 kr.

Aktionaeroplysninger

CPR/CVR nr.

Evt. firma

Navn

Adresse

Postnr./by

Telefon

E-mail

Dato og underskrift

Pengeinstitutoplysninger
Betalingen for de tegnede aktier skal haeves pa konto:

Reg. nr.

Kontonr.

Pengeinstitut

Aktierne gnskes registreret i depotnr.:

Depotnr.

Pengeinstitut
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ASGIVIEIE P LEJE

Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C

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

Tegningssted:

eI AVASA PLEJE

Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Tuborg Havn, Tuborg Boulevard 12, 2900 Hellerup

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