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The long view

Overskud: Godt 1,5 mia. kr. i 3. kvartal RESULTAT EFTER SKAT OG OMK.
Efter en tumultagtig start pd 2009 kombineret Millioner

med nye skatteregler, der fjernede vaerdien af de 2.000
skattemaessige underskud, har selskaberne skabt 1.500
meget attraktive resultater i 2009. 3. kvartal 1000
2009 gav et overskud pa godt 1.500 mio. kr. c00
Aktier har efterslaeb -
Aktier har generelt stadigt givet negativt afkast 500 l
de seneste ti ar - ogsa efter de seneste paene ;o

stigninger. | dag handles aktier til en P/E pa 12- 1.kt 09 2.kvt.09 3. kvt. 09
14 for forventede 2010-resultater. Siden 1955

har aktierne handlet til en P/E pa 18-20, nar renter og inflation har vaeret sa lav som
i disse ar, altsd over 40% dyrere end i dag. Modargumentet er, at specielt OECD-
landene gar ned i vaekst efter finanskrisen og den amerikanske forbruger har nedsat
sit forbrug semi-permanent. Men det er ikke OECD-landene, der afgar veeksten, det
er den globale vaekst. Hertil kommer, at amerikanske virksomheder i dag henter mere
end 50% af deres omsaetning i udlandet. BRIK-landene vil f& markant starre betyd-
ning for bade vaekst og indtjening fremover - ogsa i OECD-landene.

Meget attraktiv lanerente stgtter bade aktier og obligationer

Nationalbankerne vil fastholde de lave lanerenter langt ind i 2010 for med sikkerhed
at undga, at verden ender i en recessions- og deflationsfaelde, som Japan gjorde i
1990'erne. Det gar det meget attraktivt at lane og giver et godt afkast ved investe-
ring i obligationer og @ger samtidig interessen for at investere i aktier, fordi kontant-
beholdninger ikke giver noget afkast.

Likviditet og gennemskuelighed skal veere i top

Bestyrelserne gnsker at indstille, at der tilbydes aktionzererne en permanent indfriel-
sesmulighed til f.eks. indre veerdi -3%, sa snart den nye aktieselskabslov treeder i kraft
—forventet 1. januar 2010 med generalforsamlinger i Formueplejeselskaberne umid-
delbart efter. Vi kan i dette nummer af Formuemagasinet samtidig praesentere de nye
faktaark, der giver et godt overblik over de enkelte selskaber.

Den procentuelle upside er intakt

Siden markederne vendte den 9. marts har alle Formueplejeselskaberne skabt attrak-
tive afkast mellem 16% (Optimum) og 102% (Penta). Det siger ikke noget om, hvor-
nar den enkelte investor nar sin oprindelige kagbspris, men det fortaeller ret preecist,
hvor potentialet er starst ved en investering pa 100 kr. i dag. Begivenhederne i 2008
kan godt skygge, nar man prever at kigge fremad. Men udsigterne for Formuepleje-
selskaberne har sjeeldent set mere attraktive ud end netop nu. Hertil kommer s3, at
valutarisikoen er halveret i selskaberne, og der er skaret 10% af de maksimale aktie-
poster i de enkelte selskaber. Men selskabernes skattefrihed ger, at 5 ars afkastene
alligevel stiger med 5-15 %.

| naeste magasin preesenteres nye udfaldsrum efter den opnaede skattefrihed.
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"Look at market fluctuations as your
friend rather than your enemy; profit
from folly rather than participate in it.”

Warren Buffett
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Hvad kan vi laere
af Warren Buffett?

79-arige Warren Buffett er en gammel raev pa de finansielle markeder.
Disciplin og indsigt er to af grundstenene i hans succes - krydret med
en enestdende evne til ikke, at lade sig styre af markedspsykologien.
S3 hvad kan vi laere af ham, Oraklet fra Ohama, der opfattes som verdens
dygtigste investor?

Selv succesinvestoren Warren Buffett har maerket finanskrisen pa
sin portefglje og titlen som verdens rigeste er efter tab pa over 130
mia. kr. vristet fra ham. Finanskrisens haergen har dermed betydet, at
Buffett ikke har kunnet holde sig til sine to vigtige investeringsregler:

1) Tab aldrig penge
2) Glem aldrig regel nummer 1

Buffett er uden tvivl verdens mest succesrige investor. Han investe-
ringsselskab, Berkshire Hathaway, som blev oprettet i 1965, har i den
grad klaret den sveereste test af alle pa markederne - nemlig tiden... >>
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"l never attempt to make money
on the stock market. | buy on the
assumption that they could close
the market the next day and not
reopen it for five years.”

Warren Buffett

Det er ikke kun Warren Buffetts status som succesinvestor og
de utallige underholdende citater, som ggr at han i gennem
mange ar har vaeret en stor inspirationskilde til vores investe-
ringsfilosofi. Det er derimod det faktum, at vi i Formuepleje
anvender fundamentalanalyse, hvor vi har stor fokus pa
value-investeringer, som er den "investeringsskole”, Warren
Buffett i dén grad har vaeret leeremester i gennem snart et
halvt drhundrede.

Oprindelig var Warren Buffett selv elev pa universitetet
hos Benjamin Graham (1894 - 1976), som bl.a. med sin
bog "The Intelligent Investor” fra 1949 ma siges at veere fa-
deren til valueinvesteringer. Buffett blev kraftigt inspireret af
Grahams investeringsvaerktgjskasse og har i interviews be-
skrevet Benjamin Graham som den naestmest betydnings-
fulde person for ham - kun overgdet af Buffetts egen far. Det
er derfor ikke helt tilfaeldigt, at Warren Buffetts san kom til
at hedde Howard Graham Buffett.

Noget fra vaerktgjskassen

En del af forklaringen pd Warren Buffetts succes er, at han
uden tvivl er dygtig. En anden veesentlig del er, at han er
disciplineret i sin investeringstilgang, at han investerer i
virksomheder, han forstar, og at han ikke lader sig styre af
markedspsykologien - sasom frygt og gradighed. Eller som
endnu et af de utallige citater lyder: "Veer frygtsom, nar an-
dre er gradige - og gradig, nar andre er frygtsomme".

Virker det — kan det kopieres?

At Warren Buffetts investeringsfilosofi virker, kan selvsagt
hurtigt bekraeftes ved at kigge pa de afkast Berkshire Hatha-
way har leveret til sine investorer — herunder ham selv. Afka-
stene kan naturligvis ikke kopieres, men det ville naesten
vaere tabeligt, hvis vi i Formuepleje ikke lod os inspirere af
Buffetts investeringstilgang. For den helt store feellesnaevner
er, at vi er langsigtede investorer, som anvender fundamen-
talanalyse, at vi investerer sammen med vores kunder og
at vi ikke tjener en krone p3 kurtage og returkomissioner.

Den sveereste test - tiden

Vores starste og zeldste selskab, Formuepleje Safe, mener
vi 0ogsd har klaret den svaereste test af dem alle. Safe har
eksisteret i mere end 20 ar og har dermed veeret styret gen-
nem talrige op- og nedture pa de finansielle markeder. Sam-
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"Derivatives are financial weapons
of mass destruction.”

Warren Buffett

tidig ligger Safe i "midten” af vores risikoskala og har over tid
en risiko, der svarer til aktiemarkedets, nar der males pa af-
kastets standardafvigelser. Men selvom vi i Formuepleje
gerne laner og lader os inspirere kraftigt af Warren Buffett,
har det desveerre ikke helt vaeret nok, nar vi sammenligner
afkastet i Safe med Buffett siden Safe blev stiftet.

Faktum er, at Safe siden 1988 har skabt et afkast pa
12,5% p.a., mens Buffett i tilsvarende periode har leveret
14,6% p.a. Globale aktier har i denne periode givet ca. 4,9%
p.a (udbytte). Siden 1995, hvor vi indferte risikostyring via
Value at Risk™ 1 j styringen af investeringerne har resultatet
veeret et laft til den arlige performance i Formueplejesel-
skaberne. Safe har siden 1995 skabt et afkast pa 17,3% p.a.
Buffett har tilsvarende i samme periode leveret 11,0% p.a.
Globale aktier har i denne periode givet ca. 4,9% p.a. inkl.
udbytte.

AFKAST 1995-2009
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1) Risikomalet Value-at-Risk (VaR), anvendes oftest af finansielle virksomheder
til opgerelse af markedsrisici. VaR er et udtryk for, hvor meget veerdien af et
aktiv eller en portefglje af aktiver vil falde over en given periode med
en given sandsynlighed (konfidens niveau) under normale markedsbetingelser.
| tilfaelde af f.eks. krig eller terrorangreb opharer normale markedsbetingelser,
og VVaR-malet er knapt sa brugbart. Det blev muligt i 1994 at anvende VaR,
da den amerikanske investeringsbank J. P. Morgan gjorde de ngdvendige data
til beregningerne offentligt tilgaengelige.



Warren Buffetts
seks draeberspgrgsmal

Warren Buffett er kendt for at stille en lang raekke kritiske
spargsmal til virksomhederne, fgr han investerer. Spgrgsmal,
der ogsa indgar i Formueplejes investeringstilgang:

1) Har selskabet en god, konsistent performance?

En made at evaluere et selskabs performance pa er ved
at betragte egenkapitalforrentningen, som fortzeller, hvor-
vidt selskabet er i stand til at levere et afkast til
investor. Egenkapitalforrentningen skal naturligvis analy-
seres over en arraekke pa 5-10 ar og sammenlignes med
konkurrende selskabers egenkapitalforrentning.

2) Hvor meget gald har selskabet?

Her kan man analysere et selskabs geeldsgrad, malt som
gaeld divideret med egenkapital. Warren Buffett har gen-
nem tiden foretrukket selskaber med en lav geeldsgrad ud
fra devisen om, at det er bedre, at indtjeningen og veek-
sten genereres af egenkapitalen frem for at man "pynter”
sig med lante "fjer". Bemaerk ogsd, at en meget hgj
gaeldsgrad typisk vil resultere i starre udsving i indtjenin-
gen fra ar til ar.

3) Er profitmarginen hgj? Er den stigende?

Profitmargin kan simpelt defineres som resultatet efter
skat divideret med omsaetningen, og man bgr som mini-
mum kigge fem ar tilbage i tiden for at fa et billede af,
hvordan et selskab klarer sig. En hgj profitmargin indike-
rer selvsagt, at et selskab og ledelsen gar et godt stykke
arbejde, mens en stigende profitmargin ar efter ar viser,
at ledelsen er ekstrem effektiv og har styr pa omkost-
ningsudviklingen.

4

-

Hvor gammelt er selskabet? Hvor laenge har det vaeret
bgrsnoteret?

Grunden til, at alder p3d et selskab er vaesentlig, er den
simple, at det giver investoren mulighed for at vurdere
den historiske performance og om selskabet og ledelsen
har veeret i stand til at gge vaerdien for aktionzererne -
ogsa selvom historisk performance aldrig er en garanti for
fremtidig performance. Buffett har ry for kun at overveje
investeringer i selskaber, som har eksisteret i mindst 10

ARTIKLER 07

0 buy
aIr price
9 Wonderf,

than a f,;,
1 pr,'CQ. "

Warrep, Buffett

"l always knew | was going to be
rich. | don’t think | ever doubted it

for a minute.”

Warren Buffett

ar. Kombineret med, at han gerne indremmer, at han kun
investerer i selskaber, hvor han forstar, hvad de produce-
rer - er det maske forklaringen pa, at han undgik slemme
skrammer omkring IT-boblen i ar 2000.
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"Price is what you pay. Value is
what you get.”

Warren Buffett

5) Har selskabet en "gkonomisk voldgrav?”
) (Economic Moat) sk vorcgrav Warren Edward Buffett

Dette begreb daskker over et selskabs konkurrencemaes-
sige situation, og hvor nemt det er for konkurrerende
virksomheder at fa del i et lukrativt marked. Buffett har
brugt begrebet voldgrav, idet en bred og dyb voldgrav er
en barriere, som beskytter et selskabs konkurrencemaes-
sige fordele. Typisk er et velkendt brand, stor markedsan-
del eller steerk "pricing power” gode barrierer, der kan
mindske lysten for konkurrenterne til at ga ind pa et mar-
ked. Et resultat af denne tankegang er, at Buffett meget
sjeeldent investerer i ravareselskaber som olie- og gassel-
skaber, fordi mange ravareselskaber blot har produkter,
som ikke adskiller sig vaesentligt fra konkurrenternes.

6) Kan aktien kgbes med rabat til "den sande” vaerdi? = 79 ar. Fadt 30. august 1930.

Det absolut svaereste spgrgsmal at besvare, og hvor sva-
ret kraever ganske meget arbejde. Det skyldes naturligvis, = Bestyrelsesformand, CEO og storaktionaer i Berk-
at det kraever en del analyse at vurdere den "sande veerdi”, shire Hathaway Inc., som han har domineret
eller fair veerdi / intrinsic value. Det er ogsa her, at hele siden 1962.
den fundamentalanalytiske veerktgjskasse kommer til sin
ret og her selskabets indtjening, omsaetning, balance og = Samlet afkast 1965-2008: 362.319%, svarende
diverse nggletal skal analyseres ved hjaelp af sund fornuft til 20,3% i arligt gennemsnit.
og en reekke modeller. Warren Buffett siges at benytte
den tommelfingerregel, at han kun keber et selskabs = 50 mia. $ under forvaltning (2008)
aktier, nar der er mere end 25% rabat til den fair vaerdi,
han har beregnet. Ellers har investeringen ikke veerdi. = Investerer langsigtet efter fundamentalanalyse og
Fordi Warren Buffett kun kaber aktier i selskaber, hvor value-princippet.
han har vurderet selskabets evne til at generere ind-
tjening til aktionaererne pa lang sigt, er han ogsa kendt = Nr. 2 pa Forbes liste over verdens rigeste. Ansldet
for at vaere ret ligeglad med, hvad der foregar pa aktie- formue: 37 mia. $ i 2009 efter tab pd 25 mia. $ i
markederne. 2008. Overgdes kun af Microsoft-grundlaeggeren

Bill Gates, til hvis velggrende fond Warren Buffett

har foraeret 85% af sin formue.

= www.berkshirehathaway.com
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FORMUE nyt

Justeret investeringsstrategi

| forbindelse med offentliggarelse af
arsrapporter valgte bestyrelserne i de
syv bgrsnoterede Formueplejeselska-
ber at justere investeringsstrategierne,
hvilket er offentliggjort via NASDAQ
OMX Copenhagen A/S:

Markant lavere valutarisiko

Med baggrund i den historisk lave rente
i euro, der har medfert, at renteforde-
len ved at l3ne i schweizerfranc er pa
et historisk lavt niveau - samtidigt
med, at fastkurspolitikken gar, at der
ma3 forventes meget sma kursudsving
p3 euro i forhold til danske kroner - har
bestyrelserne besluttet, at mindst
halvdelen af finansieringen sker i euro/
danske kroner. Dette svarer i gvrigt til
den aktuelle sasmmensaetning i selska-
berne og sker bl.a. for at undga en si-
tuation, som vi oplevede i efteraret
2008, hvor det blev ngdvendigt at fra-
saelge portefgljer i to af selskaberne.

Aktieandel 10% lavere end
vedtaegterne

Selskabernes status som skattefrie in-
vesteringsselskaber favoriserer en lidt
stgrre andel i obligationer mod en til
gengaeld mindsket aktieandel, da afka-
stet pa obligationsbeholdningen stiger

med ca. 1,5% p.a. som fglge af skat-
tefrineden. Vedtaegterne giver mulig-
hed for at placere op til 30-130% af
egenkapitalen i aktier pa kabstidspunk-
tet, men med baggrund i skattefrihe-
den har bestyrelserne besluttet, at ak-
tieandelen indtil videre pa kebstids-
punktet maximalt kan udgere 30-120
%. De maksimale aktieandele i forhold
til egenkapitalen er i de fleste selska-
ber fastsat 10 til procentpoint under de
maksimale rammer i vedtaegterne.

Selskab Bestyrelses- \edteegts-

beslutning  bestemmelse
Optimum 30% 30%
Pareto 60% 70%
Safe 80% 90%
Epikur 100% 110%
Penta 120% 130%
Merkur 100% 100%
LimiTTellus 100% 100%

Barskurs/indre vaerdi

Omkring forholdet mellem bgrskursen
og indre vaerdi slar bestyrelserne fast,
at det fortsat tilstreebes at bagrskursen

kommer taet pa indre veerdi, og at man
derfor fortsaetter med at kgbe egene
aktier, nar kursen er under indre veerdi.
Hertil kommer, at man - nar den nye
aktielovgivning traeder i kraft (forment-
lig pr. 1. januar 2010) - vil indkalde til
ekstraordinaere generalforsamlinger for
at fjerne den nuveerende 10% be-
graensning ved kab af egne aktier (sel-
skaber m3d hgjst eje 10 % af egne ak-
tier), samt - hvis lovgivningen tillader
det - indfgre en vedtsegtsbestemt mi-
nimumskurs (fx indre vaerdi minus 3%),
som aktionaererne er garanteret ved til-
bagesalg til selskabet.

Flere bestyrelsesmedlemmer
Bestyrelserne foreslar endvidere en
vedteegtsaendring, sa bestyrelserne
fremover kan besta af 3-4 medlemmer
mod de nuvaerende 3 medlemmer.
Folgende foreslds valgt til bestyrel-
serne: Bgrge Obel, Finn Morell, Henrik
Ahlefeldt-Laurvig, Lars Sylvest og Jarn
Nielsen. Barge Obel er ny og er til dag-
lig professor og dekan ved Handelshgj-
skolen, Aarhus Universitet, mens de
gvrige er nuveerende medlemmer af
bestyrelserne.

Arsrapporter

Bestyrelserne i de syv bgrsnoterede
Formueplejeselskaber har netop god-
kendt arsrapporterne for 2008/2009.
Laes mere pa formuepleje.dk.

Generalforsamlinger

Der afholdes ordinaere generalforsam-
linger i de syv bgrsnoterede Formue-
plejeselskaber i dagene 19.-22. okto-
ber 2009. Indkaldelser med dags-
ordener er offentliggjort via NASDAQ
OMX Copenhagen A/S og Dagbladet
Barsen. Laes mere pa formuepleje.dk.

2008/09_
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Ny lovgivning pa vej:
Slut med provisioner

Finanstilsynet i Storbritannien vil forbyde
banker og finansielle radgivere at modtage
og betale provisioner for at anbefale
investeringsprodukter for kunderne.
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AF HENRY HJEG, ADM. DIREKT@R, FORMUEPLEJE A/S

| kelvandet pd finanskrisen har det engelske finanstilsyn,
FSA, udarbejdet et notat, hvori det foreslar at forbyde provi-
sioner mellem udbydere at finansielle produkter og radgi-
vere. Det engelske finanstilsyn har altid haft stor indflydelse.
Sa stor, at en vedtagelse i Storbritannien gar det sandsynligt,
at det gvrige EU, herunder Danmark, folger efter.

Anbefaler alt, bare det er mod betaling

| 2002 offentliggjorde FSA en rapport, som kortlagde for-
vraengninger i investeringsradgivningen, fordi banker og
gvrige radgivere styres af de provisioner, der modtages for
deres "anbefalinger”. Analysen dengang konkluderede blandt
andet, at en udbyder af strukturerede produkter (fx garanti-
obligationer) kunne forvente at gge sin markedsandel fra
10% til 16%, hvis samme udbyder ggede sin provision fra
5% til 5,5%, til de "radgivere,” som ville anbefale produktet.
FSA kortlagde dengang, at provisionerne p3 netop denne
gruppe af investeringer 13 mellem 5,1% og 6,8% pa investe-
ringstidspunktet.

Kritikere af provisionssystemet jubler allerede i Stor-
britannien, mens finansindustrien frygter tab af tusindvis af
jobs i den finansielle sektor. Da forslaget kom frem i juni
2009, skrev Financial Times, at engelske konsulenthuse og
interesseorganisationer forventer, at op mod 50% af alle rad-
givere og forsikringsmaeglere i Storbritannien ma lukke ned.
| arbejdspladser drejer det sig om op mod 50.000.

Set med danske briller vil vedtagelse af forslaget ogsa fa
vidtraekkende konsekvenser. Naermest uden undtagelse er al
radgivning i Danmark om investeringsprodukter forbundet
med provisioner. Formuepleje og afleeggeren af Lenmodta-
gernes Dyrtidsfond — LD Invest - var indtil for nylig fa af de
udbydere af investeringsprodukter, som ikke har indgaet af-
tale med banker om provisioner. Men LD Invest har for nylig
2endret strategi og lavet provisionsaftaler, der honorerer ban-
ker, nar de anbefaler LD Invests produkter. Formuepleje fast-
holder vores strategi om at holde os uafhaengige af banksek-
toren, og har ingen provisionsaftaler.

En vedtagelse medferer, at finanssektoren star overfor
dramatiske omvaeltninger. Det skgnnes, at omkring 90% af
alle investeringsradgivere og forsikringsmaaglere i Europa
har baseret hele deres forretning pa provisioner fra de finan-
sielle produkter, de anbefaler kunderne. | Danmark vil hele
banksektoren pavirkes. Formentlig er der ingen investerings-
produkter pa hylderne i danske bankfilialer, som ikke er knyt-
tet til aftaler om provisioner. Selve udbyderne af investe-
ringsprodukter kan blive de starste tabere, da de ikke laengere
kan "kebe" sig til radgivere og distributionskraft. Svaret
fra FSA pa de dramatiske omvaeltninger er, at det er tid til
oprydning. Det danske finanstilsyn har ikke officielt reageret
pa forslaget, men det ma forventes at ske.

FORMUEMAGASIN 4. KVARTAL 2009

>>



12| ARTIKLER

Allerede vedtaget i Australien

FSA anbefaler fgrst implementering i 2012, og af samme
grund har forslaget kun faet lidt folkelig opmaerksomhed.
Kun i Australien har debatten vaeret i gang. De farste forbud
mod provisioner er allerede vedtaget. Ksempetab i den
Australske pensionsfond Storm er et af flere eksempler, som
har bidraget til hurtigere og bredere opmaerksomhed pa den
anden side af jordkloden. Pensionsfonden kuldsejlede med
flere milliarder kroner og tusindvis af investorer viste sig at
haefte for forpligtelser i fonden og har derfor mattet saelge
hus og hjem. Radgivere som havde anbefalet pensionsfon-
den havde modtaget 7% i provision allerede p3 investerings-
tidspunktet og yderligere bonus for hvert ar kunden bevarede
sin investering. Hgje provisioner til radgiver allerede p3a inve-
steringstidspunktet er udbredt - ikke blot i Australien. De tid-
ligere s3 populaere garantiobligationer i Danmark har typisk
provisioner pa mellem 2% og 5%, som radgiver modtager al-
lerede p3 investeringstidspunktet - up front.

Investorer har aldrig villet betale p3 et girokort

Naesten alle radgivere siger samstemmende, at det er og
bliver umuligt at fa investorer til at betale for radgivning. For
at kunne skabe en forretning er det derfor blevet normalt, at
radgivere indgar provisionsaftaler med udbyderne af investe-
ringsprodukterne. Det engelske finanstilsyn er klar over dette
forhold, og derfor vil det ud over at forbyde provisionerne
palaegge, at der for radgivning SKAL opkraeves betaling. Det
bliver ifglge forslaget forbudt at yde gratis radgivning, da det
konstant stimulerer finansindustrien til at lave direkte eller
indirekte aftaler om provisioner.

Formuepleje vil med forslagets ordlyd blive palagt at
kreeve betaling for den radgivning, vi yder for aktionzererne
i Formueplejeselskaberne. For eksempel har Formueplejes
formueradgivere det seneste halve ar haft travlt med
at informere aktionserer om betydningen af de mange nye
skatteregler. Det vil ikke laengere veere tilladt at yde denne
service gratis fra 3r 2012, hvis det star til det engelske
finanstilsyn.

Grundlaeggende er vi enige i mange af FSAs betragtnin-
ger. Vi kan dog frygte, at kurtagecirkusset genopblusser. Det
vil nemlig fortsat vaere muligt at tjene penge pa kurtage, og
radgivningen kan derfor i fremtiden risikere at komme til at
fokusere pa kortsigtede investeringer - fx hyppig handel med
aktier. Det er og bliver imod Formueplejes principper at tjene
penge pa bade provisioner og pa kurtage, sa vi haber faktisk
p3, at en eventuel vedtagelse af forslaget i Danmark betyder
flere konkurrenter, der ligesom os tilstraeber at skabe egne
investeringsprodukter med fokus pd det langsigtede afkast.

KILDER:

= Financial Times 25/6 2009: FSA to ban commision for advisers

= Financial Services Authority: The effect of commission based remuneration
on financial advice, 2002.

= Financial Services Authority, CP09/18. Distribution of retailinvestments:
Delivering the RDR, 2009. www.fsa.gov.uk
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Forslaget fra det engelske ﬁnanstllsyn FSA:

= Anbefaler ikrafttraedelse i 2012

* Forbyder udbydere af investeringsprodukter og andre
finansielle produkter at tilbyde provision til radgivere,
saelgere og maeglere. Forslaget rettes mod banker,
radgivere, forsikringsmaeglere m.v.

Forbyder radgivere, seelgere og maeglere at modtage
provision.

Palaegger radgivere at opkraeve honorar fra investorer,
som modtager radgivning eller anbefalinger. Det bli-
ver "forbudt” at yde gratis radgivning.

Der indfares klassifikationen “restricted adviser”
(begraenset radgiver), som radgivere af egne produk-
ter kan anvende. Betegnelsen uafhaengig radgiver ma
kun anvendes, hvis man hverken har provisionsaftaler
eller egne produkter. Radgivere skal tydeliggare for
alle investorer, om der ydes uafheengig radgivning
eller begraenset radgivning.
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Ledelsesrokade i Formueplejeselskaberne

Da bestyrelsesformand Esben Vibe
er tiltradt en ny stilling som direktor i
Formuepleje A/S @nsker han at ud-
treede af bestyrelserne i Formuepleje
Optimum, Pareto, Safe, Epikur, Penta
og LimiTTellus pa de ordinzere general-
forsamlinger i oktober. Carsten With
Thygesen er villig til at indtraede som
ny formand. Samtidig @nsker Carsten

Foto: Jens Honoré

With Thygesen at udtreede af bestyrel-
sen i Formuepleje Merkur. Jarn Nielsen
er villig til at indtreede som ny formand.
Der er valg til bestyrelserne p3 de ordi-
naere generalforsamlinger. Efter gene-
ralforsamlingerne er det bestyrelserne i
de enkelte selskaber, der udpeger nye
formaend.

Skatteministeren:
Det er en OM'er

Tusindvis af almindelige danske inve-
storer bliver nu formentlig reddet pa
malstregen og slipper for at betale
skat af fiktive gevinster. - Jeg har tsenkt
mig at komme med et lovforslag i den
kommende folketingssamling, der sik-
rer det helt naturlige, at der kun er be-
skatning, hvis der en reel gevinst. Jeg
synes selv det er en OM'er. Vi har en
ambition om at gare det bedre, og det
vil vi gerne fremlsegge til oktober,
siger skatteminister Kristian Jensen
tiiL TV2. fEndringsforslaget kommer
ovenpd massiv kritik fra bla. Formue-
plejeselskaberne. To aktionaerer i For-
mueplejeselskaberne har i Jyllands-
Posten fremlagt dokumentation for
hvordan de kan komme til at betale
skat, selv om de ikke har haft en reel
gevinst.

Esben Vibe

Esben Vibe ny direktar
i Formuepleje A/S

Formuepleje A/S har ansat Esben Vibe,
54 3r, som direktar med ansvar for
kommunikation, sekretariat og regn-
skab. Esben Vibe er i dag bestyrelses-
formand i otte af de ni Formuepleje-
selskaber og udtraeder af bestyrelserne
i de bgrsnoterede selskaber ved de
ordinaere generalforsamlinger i okto-
ber. Esben Vibe er uddannet cand.
oecon. og har mere end 20 ars erfaring
fra finansverdenen - som fondschef i
det davaerende Aktivbanken, som kon-
cerngkonomidirekter i Aarhus United
A/S og som direktar i advokatfirmaet
DELACOUR. Esben Vibe har siddet i
bestyrelser for Formueplejeselska-
berne siden 1991.

- Jeg glaeder mig utroligt meget til
denne opgave, da jeg igennem mit
mangearige bestyrelsesarbejde i For-
mueplejeselskaberne har faet indtryk
af en yderst engageret og kompetent
organisation i Formuepleje A/S, siger
Esben Vibe.

Esben Vibe indgdr i den gvrige
direktion i Formuepleje A/S, der des-
uden bestar af adm. direkter Henry
Hgeg, direktar for formueforvaltning
Sgren Astrup og direkter for formue-
radgivning Torben Vang-Larsen.
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Sadan bliver skatten
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Skattefrihed for visse investeringsselskaber og en skattereform,
der saenker skatten pa arbejde er nogle af de temaer, vi har
beskaeftiget os med i 2009. De mange aendringer har skabt
usikkerhed om, hvorledes investorer fremover skal forholde sig,
og hvor det er mest hensigtsmaessigt at spare op.

AF HELLE SNEDKER, FORMUERADGIVER, FORMUEPLEJE A/S

| Formueplejeselskaberne glaeder vi os over, at
afkastet af vore investeringer — uanset om de
kommer fra aktier eller obligationer — fremover vil
vaere skattefrie. Dette gger vores frihed til at
foretage investeringer ud fra det grundlaeggende
princip at sgge det hgjeste afkast til den laveste
risiko — uden at investeringsbeslutningerne pavir-
kes af beskatningsformen. For den enkelte inve-
stor er det ogsa i fremtiden vigtigt at sege de
investeringer, der giver det hgjeste afkast - med
den mindste risiko og til de laveste omkostnin-
ger. Under sidste punkt hgrer skatten, der som
bekendt er den sterste omkostning ved
en vellykket investering. | skatte-
maessig henseende skal investor
overveje hvilken opsparings-
form, der matcher bedst til
planer og forventninger til
fremtiden. Grundlaeggende
er det spgrgsmalet om
opsparingen skal foregd i

frie midler, pensions-
midler eller i et person-

ligt ejet selskab. | det

folgende gennemgar vi reglerne, som de ser ud
fremover for de 3 skattemiljger. Et er de overord-
nede regler — ét andet er de individuelle hensyn,
forventninger, planer og praeferencer, der knytter
sig til den enkelte investor. Disse bgr behandles
ved en samlet gennemgang af den enkeltes
formueforhold - eventuelt i samarbejde med
investors foretrukne radgivere.




Pension

| pensionsopsparingen er alt ved det gamle. Her anvendes
lagerprincippet, hvor investeringsresultatet gares op hvert ar
- og eventuel gevinst beskattes med 15%. Er resultatet
negativt, betales der ikke skat, fgr tabet igen er tjent hjem.
Beskatningen er ens for alle typer investeringer — aktier, obli-
gationer, Formueplejeselskaber og kontant — hvorfor det alene
handler om at sammenszette en investering, der
leverer det hgjeste afkast med den laveste risiko og med
lavest mulige omkostninger. Til og med 2009 har privatper-
soner kunnet indbetale ubegraenset pa en ratepension og der-
med nedbringe den personlige indkomst, som topskatten
beregnes af. Fremover vil der maksimalt kunne indbetales
100.000 kr. med fradrag i den personlige indkomst. Er der
flere midler til rddighed for pensionsopsparing, kan disse ind-
betales p3a en livsvarig livrente-ordning i et pensionsselskab,
hvor der ikke er loft over fradrag for indbetalinger.

A/S og ApS

Investeringer i selskabsregi bliver fremover ogsd omfattet af
lagerprincippet - ligesom i pensionsordninger. Ogsa her gares
afkastet op hvert ar, beskatningen er p3d 25% og der er sym-
metri i behandlingen af gevinst og tab. Beskatningen er ens
for alle investeringer — hvorfor det ogsd her "kun" handler
om at sammenszette en investering, der leverer det hgjeste
afkast med den laveste risiko og med lavest mulige omkost-
ninger. Nar midlerne i selskabet haeves som udbytte, beskat-
tes dette med 28% op til minimumsgraensen pa 48.300 kr.
(2010). Denne sats nedszettes til 27% fra 2012. Udger
summen af udbytter og aktiegevinster mere end minimums-
graensen, beskattes disse med 43/45% - hvilken sats aendres
til 42% fra 2010.

Frie midler

Kun nar det handler om opsparing i frie midler, vil det ogsa
fremover vaere ngdvendigt at inddrage beskatning ved valg af
investering. Her geelder det naturligvis fortsat ogsd om at
finde den sammensaetning af investeringer, som giver det
hgjeste afkast med den mindste risiko. Men hertil kommer,
at den samlede gkonomiske situation spiller ind. Gevinst og
tab ved investering for frie midler, kan behandles pa en af
folgende to mader:

Kapitalindkomst

Kapitalindkomst er renteindtaegter og -udgifter samt gevin-
ster og tab pa investeringer i akkumulerende investeringsfor-
eninger og investeringsselskaber - herunder Formuepleje-
selskaber. Det er alene netto-kapitalindkomsten,? der indgar
ved beregning af skatten. Med andre ord - vil investorer med
negativ kapitalindkomst (renteudgifter) med fordel kunne
veelge investeringer, hvor afkastet behandles som kapitalind-
komst (renteindtaegter og afkast af investeringsselskaber -
bl.a. Formueplejeselskaber og akkumulerende investerings-
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foreninger). Positiv netto-kapitalindkomst beskattes fremover
med 37,3%. Overstiger netto-kapitalindkomsten 40.000 kr.
(80.000 kr. for agtepar), beskattes den med 52,2%.

Aktieindkomst

Afkast af aktier, der ikke stammer fra akkumulerende inve-
steringsforeninger og Formueplejeselskaber opggres ogsa
fremover efter realisationsprincippet. Udbytter og realise-
rede gevinster beskattes med 28/43/45%. De hgjeste trin
for aktieindkomst (45/43%) nedseettes til 42% fra 2010.
Det laveste trin for aktieindkomst (28%) nedsaettes til 27%,
men fgrst med virkning fra 2012. Aktiebaserede investe-
ringsforeninger skal udbetale alle realiserede gevinster og
udbytter hvert ar — og en stor del af gevinsterne ved denne
type investeringer, vil sdledes ogsa blive beskattet lgbende.

Legbende beskatning, uanset hvad

Konklusionen er, at investorer fremover skal betale skat
af deres gevinster lgbende i langt de fleste situationer — uan-
set om gevinsterne realiseres eller ej. De andrede skatte-
regler for Formueplejeselskaberne blev saledes en forlgber
for, hvad der siden blev vedtaget for de fleste alternativer
i forskellige skattemiljger. Skattefrihneden i Formueplejesel-
skaberne betyder stgrre mangvredygtighed i selskabernes
investeringer og besparelsen kanaliseres direkte videre til
investorerne i selskaberne.

Investortype

Symmetri og ens beskatning 15% pa:
Aktier

Formueplejeselskaber

Obligationer og kontant

Pension

Symmetri og ens beskatning 25% pa:
Aktier

Formueplejeselskaber

Obligationer og kontant

Via eget selskab

Individuelle forhold afger beskatningen
Generelt bgr investorer med negativ
kapitalindkomst bgr sgge investeringer,

der beskattes som kapitalindkomst. Top-
skatteydere med positiv kapitalindkomst bar
undgad asymmetri og investere i individuelle
aktier/ aktiebaserede investeringsforeninger

Private midler

1) Nettokapitalindkomst = positiv kapitalindkomst (renteindtaegter, gevinster pa
aktier i Formueplejeselskaber mv.) fratrukket negativ kapitalindkomst (rente-
udgifter, tab pd Formueplejeselskaber mv.)

FORMUEMAGASIN 4. KVARTAL 2009
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Skattefriheden lafter
afkastet for pensioner

e

78

Formueplejeselskabernes nyvundne skattefrihed betyder, at afkastet
alt andet lige vil stige. Over 20 ar vil merafkastet veere over 50%.

.- AF ANDERS BJZRNAGER, FORMUERADGIVER, FORMUEPLEJE A/S
Overgangen til skattefrihed medfarer, at det for- Pensioner gar fri af skattereformen
ventede afkast i pensionsregi stiger med op til Afkast i pensionsordninger er ikke bergrt af den
3,5% p.a. alene pa baggrund af den nye beskat- nye skattereform. Beskatningen sker fortsat ef-
ning. For den langsigtede investor vil det over en ter lagerprincippet i pensionsregi i form af en
tidshorisont pa 20 ar give et merafkast pa over pensionsskat pa 15% af den arlige veerdiforskyd-
50%. Formueplejeselskaberne overgik i februar ningen fra 1/12 til 30/11. Fer overgangen til
2009 fra at vaere almindeligt beskattede aktie- skattefrit selskab blev afkast i et Formuepleje-
selskaber til skattefrie investeringsselskaber. selskab p3d obligationer og valuta beskattet med
Skattefriheden kommer med en pris, da den 25%, mens aktier var skattefrie, safremt ejer-
fulde beskatning sker hos aktionzererne i form tiden var over 3 ar. Fremadrettet er alle ind-
af kapitalindkomst (private) / selskabsindkomst teegter i Formueplejeselskaber skattefrie (udbyt-
(selskaber) efter lagerprincippet. te fra danske aktier beskattes dog med 15%).
Formuepleje Safe: Resultet efter pensionsskat
Far Nu Merafkast

Indtaegter Belgb % p.a. Kr. Belgb % p.a. Kr.

Aktier 70 9,0% 6,30 70 9,0% 6,30

Obligationsrenter 300 5.0% 15,00 300 5,0% 15,00

| alt 21,30 21,30

Udgifter

Renter CHF 140 -1,0% -1,40 140 -1,0% -1,40

Renter EUR 130 -1,8% -2,28 130 -1,8% -2,28

I alt -3,68 -3,68

Investeringsafkast 17,63 17,63

Skat 11,3 25% 2,83 0% 0,00

Resultat efter skat 14,79 17,63

Resultat efter pensionsskat 15% 12,57 15% 14,98 2,4%

Portefgliesammensaetningen og afkastforventningerne kan ses i faktasiden for Formuepleje Safe.
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Formuepleje Safe: Effekt pa obligationer og valuta
Far Nu  Merafkast
Kursgevinst p3 obligationer 1% 14,5% 17.5% 3,0%
Kurtstab pa obligationer 1% 10,7% 12,4% 1.8%
Kursgevinst CHF 1% 13,5% 16,2% 2.7%
Kurtab pa CHF 1% 11,7% 13.8% 2,1%
Kursgevinst p3 obl. og CHF 1% 15,4% 18,7% 3,3%
Kurstab p3 obl. og CHF 1% 9.8% 11,2% 1.4%

Skattefriheden betyder, at investor i pensionsregi undgar
dobbeltbeskatning i form af selskabsskat og efterfglgende
pensionsskat. Figur 1 illustrerer forskellen.

Det forventede pensionsafkast i Formuepleje Safe for-
pgges med 2,4% i forhold til de tidligere skatteregler. Fordel-
agtigheden af de nye skatteregler i pensionsregi afhaenger af
det forventede afkast pa obligationsinvesteringerne og lane-
finansieringen af denne. | formuepleje Safe vil kursudsving
pa aobligationer og valuta (lan i CHF) give felgende merafkast
som folge af de nye skatteregler, se figur 2.

MERAFKAST PA. EFTER OVERGANG TIL STATUS SOM

SKATTEFRIE INVESTERINGSELSKABER
LimiTTellus
Safe VSO
Fokus
Penta
Epikur
Safe
Pareto

Optimum

0,0% 05% 1.0% 15% 2.0% 25% 3.0% 3.5% 4.0%

Beregningen er foretaget pa baggrund budgetforventningerne i fakasiderne.
Formuepleje Fokus var et skattefrit selskab ved etableringen i 2009.
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Jo starre andel af indtjeningen, der kommer fra obligationer
og valuta, jo starre vil fordelagtigheden af de nye skatteregler
blive. En kursgevinst p3d obligationer med 1% vil saledes
forgge merafkastet med 0,6% ( fra 2,4 til 3,0% ). Omvendt
vil et kurstab pa schweizerfranc (CHF) pd 1% formindske
fordelagtigheden med 0,3% (fra 2,4% til 2,1%). En kom-
bination af kursgevisnt/tab fra obligationer og valuta vil
selvfalgelig forgge/formindske fordelagtigheden. For alle
Formueplejeselskaberne kan merafkastet i pensionsregi
opggres som vist i figur 3

Formuepleje Safe VSO er skattefrit i forvejen og Formue-
pleje LimiTTellus investere kun i aktier (uden lanekapital) og
har derfor ingen gunst af de nye skatteregler. Ser man mer-
afkastet over en laengere investeringshorisont, vil der vaere
en markant veerdiforggelse af pensionsdepotet jf. figur 4.

Udover at veere et attraktivt opsparingsmiljg vil pensions-
ordninger med aktier i Formueplejeselskaber blive begun-
stiget af de nye skatteregler, som med overgangen til skat-
tefrie selskaber far forgget det forventede afkast med
0,7-3.5% p.a. For den langsigtede investor vil det over en
tidshorisont pa 20 ar give et merafkast pa over 50%.

Bl AKKUMULERET MERAFKAST EFTER 5, 10 OG 20 AR
SOM F@LGE AF SKATTEFRIHED

120%

W5 3r 10 3r W20 3r

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Optimum Pareto Safe Epikur Penta Fokus
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Bliver det anderledes
denne gang?

Som investor er det vigtigt at skelne mellem dystre udsigter i
samfundsgkonomierne og muligheder pa de finansielle markeder.
Intet tyder p3, at laerebaggerne skal skrives om.

AF S@REN ASTRUP, DIREKT@R, FORMUEFORVALTNING, FORMUEPLEJE A/S

Aktiemarkederne havde igen et af de bedste Hvem har ret?

kvartaler i mange ar med en stigning pa ca. 13% De to seneste kvartaler har budt pa kraftige stig-
til globale aktier. Dette gik hand i hand med en ninger til aktiemarkedet, samtidig med at obliga-
positiv stemning pa obligationsmarkederne, hvor tionsejerne er blevet belgnnede. Umiddelbart en

danske realkreditobligationer i gennemsnit leve- unormal cocktail, idet stigende aktiemarkeder
rede et afkast pa ca. 3%. P3 valutamarkederne typisk gar hand i hand med stigende renter og
var kvartalet roligt for schweizerfranc, mens US- dermed vigende obligationskurser. Kortsigtede

dollars blev svaekket pa baggrund af bekymringer markedsdeltagere, primzert flere banker, har da
om geeldsaetningen i amerikansk gkonomi. De ogsa haeftet sig ved denne "unormale” tilstand
Formueplejeselskaber, som led store tab, da fi- og set det som et faresignal p3, at ét af de to
nanskrisen var pa sit hgjeste i 4. kvartal 2008 markeder har taget grueligt fejl og star overfor en
kom dermed et skridt nsermere til at indhente det kraftig korrektion. Faktum er, at det ikke er nyt,
tabte fra kurshgjdepunkterne i sommeren 2007. at aktie- og obligationsmarkedet i kortere perio-
der kan bade stige og falde i takt. Det vil typisk
veere tilfeeldet fer, under og efter kraftig uro i
markederne, hvor der opstar unormale udbud- og
efterspargselssituationer. | figur 2 ses dog, at det

Valutabevaegelser Seneste kvartal Seneste ar . .
normale over laengere perioder er en relation
CHF 0.4% 4,0% me.llem aktlff oog qbllogatloner, d.vs. stigende
. . aktiekurser gar hand i hand med stigende renter
— L ~f0 - og vice versa. Saledes ogsa denne gang, hvor
JPY 2,9% 13,6% det kun er inden for de sidste 2 kvartaler, at

aktierne er steget, mens renterne er faldet.
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B Seneste 12 mdr. I Seneste kvartal

Safe VSO

Epikur

Penta

Merkur

LimiTTellus

Fokus*

Globale aktier DKK

Danske realkreditobligationer

-60% -40% -20%

Kilde: Formuepleje og Bloomberg

0% 20% 40%

* Fokus' afkast siden start i maj 2009 Alle Formueplejeselskaberne er blevet skattefrie som falge af ny lovgivning.
Som konsekvens heraf har selskaberne matte afskrive akkumulerede skattemaessige underskud, hvilket har pavirket
indre vaerdier og dermed ovenstdende afkast negativt. Se mere pa www.formuepleje.dk

UDVIKLINGEN | AKTIER OG OBLIGATIONER
B BE500 index I Tysk 10-3rig rente
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Anderledes denne gang? Eller...?

Flere markedsdeltagere og gkonomer har de seneste mane-
der advaret om, at verdensgkonomien star overfor en ny
epoke, hvor bankerne bliver holdt i kort snor, hvor kreditvilka-
rene til stadighed strammes, og hvor vaeksten dermed bliver
haammet. Afkastet fra erhvervsinvesteringer far det saledes
svaert, og umiddelbart burde man sa holde sig fra aktieinve-
steringer. | Formuepleje er vi enige. Men kun i forhold til, at
vi star overfor en ny epoke, hvor bankerne bliver holdt i kort
snor. Derimod er vi uenige i, at investeringsmulighederne
skulle veere ringe. Tvaertimod har vi gang pa gang set, at nar
verdensgkonomien og finansmarkederne i den grad har
veeret praeget af kurstab, tilbagegang og usikkerhed, sa
opstar de allerbedste investeringsmuligheder. Dels skyldes
det, at der i "stress-perioder” iveerksaettes massive finans-
og pengepolitiske lempelser, og dels at markederne er faldet
til historisk billige niveauer pa baggrund af markedskollaps
og kapitulation.

Det er stadig et opsving

Efter alt at demme kan recessionerne i mange af de ledende
gkonomier nu afbleeses. Senest har den Internationale Valu-
tafond, IMF, opjusteret sin prognose for verdensgkonomien.
Bl.a. mener IMF, at:

= Efter et historisk fald i den globale produktion pa 1% i
2009, vil verdensgkonomien vokse med ca. 3% i 2010.

* De "gamle” gkonomier med USA, Europa og Japan i spid-
sen vil kun vokse med moderate ca. 1,25% i 2010. Dette
skal dog ses ovenpa tilbagegange pa over 3% i 2009.

* Emerging Markets og udviklingsgkonomierne vil samlet
kunne praestere vaekstrater pa 5% i 2010.

Vores holdning er, at selvom vi stadig vil se problemer i real-
gkonomierne med svag vaekst, stigende arbejdslgshed og lav
kapacitetsudnyttelse, sd er opsvinget i gang. Og selvom det
bliver et langt og sejt traek, er det dog stadig et opsving.

Markeder med ekstremt potentiale
Som investor er det i vores optik vigtigt, at kunne skelne
mellem dystre udsigter i makrogkonomierne og muligheder
pa de finansielle markeder. Vores holdning er, at de ekstremt
lave centralbankrenter og de massive finanspolitiske stimuli,
som er iveerksat verden over, har skabt nogle fantastiske in-
vesteringsmuligheder, som bgr udnyttes af enhver investor.
Med andre ord, selvom regulering og tilsyn med finans-
sektoren og gkonomierne verden over bliver skaerpet kraftigt,
skal man som investor ikke lade sig skreemme alt for meget
til at tro, at alt er anderledes denne gang, og at det aldrig
mere kan betale sig at tage en risiko pa de finansielle marke-
der. Det er muligt, at vi er pa vej mod en ny verdensorden for
de toneangivende gkonomier, men pa finansmarkederne
gaelder stadig, at de fire farligste ord er:

This time it's different.
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Aktier med starre frihedsgrader

Den nye skattelov fjerner 3-3ars reglen, og dermed far
Formueplejeselskaberne stgrre frihed til at handle aktier optimalt.
Det betyder, at selskaberne reducerer antallet af forskellige aktier.
Laes ogsa vores bud pa 10 langsigtede aktier.

AF THOMAS BERNGRUBER, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Vedtagelsen af den nye skattelov har som
bekendt betydet, at Formueplejeselskaberne er
blevet skattefrie. Skattefriheden betyder, at obli-
gationer i hgjere grad tilgodeses, nar fordelingen
mellem aktier og obligationer fastsaettes, men
ogsa at Formueplejeselskaberne ikke laangere er
indirekte begraenset til at skulle holde aktierne
over en 3-arig periode. Sagt pd en anden made,
har vi faet en ekstra frihedsgrad til altid at handle
i overensstemmelse med investeringsstrategien,
samt skabe et attraktivt absolut afkast. | for-
bindelse med rebalanceringen i forhold til den
"nye optimale portefglje”, har Formueplejesel-
skaberne derfor udnyttet de nye regler til ogs3a at
tilpasse portefgljerne pa selskabsniveau.

Aktier med ekstra frihedsgrader
P3 trods af skattesendringerne fastholder vi selv-
folgelig den langsigtede investeringsstrategi
med fokus pa det absolutte afkast. Vi gar altsa
pa ingen made pa kompromis med vores hidti-
dige investeringsprincipper. Vi ser udelukkende
de nye skatteregler som en ekstra frihedsgrad.
Hvor der tidligere var en skatteomkostning ved
at saelge en aktieposition indenfor den 3-arige
periode, kan den samme disposition nu foreta-
ges stort set uden omkostninger. Det er altsa i
hgjere grad muligt for os at agere pa vaesentlige
markeds- eller selskabsspecifikke aendringer.

| et forsgg pa at intensivere fokus yderligere
pa de enkelte aktier i portefaljen, forbedre be-
slutningsgrundlaget og dermed gge sikkerheden
for, at vi til enhver tid betaler den "rigtige” pris
for et givet selskab, har vi valgt at reducere an-
tallet af aktier i Formueplejeselskaberne. Det er
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malet at aktieportefaljen vil bestd af ca. 40-50
enkeltaktier, hvilket svarer til en reduktion i det
nuvaerende antal aktier pa ca. 33%. | forbindelse
med reduktionsprocessen bliver der altsa renset
ud i aktier, der primaert har eksisteret af skatte-
maessige hensyn. Derudover bliver der samtidig
tilfgjet aktier, som i hgjere grad er i trdd med
investeringsfilosofien og vores forventninger til
markedsudviklingen.

Sgges:

Hgj gennemsigtighed og omsaetningsvaekst
Regnskaberne fra fgrste og andet kvartal i 2009
har utvivlsomt veeret bedre end ventet. Dog med
en tydelig tendens til, at virksomhederne i hgj
grad har opnaet deres indtjeningsniveauer ved at
skaere i omkostningerne. De kraftige omkost-
ningsbesparelser vi har set, kombineret med fal-
dende omsaetning, er dog en uholdbar cocktail i
laengden. For at omkostningsbesparelserne skal
blive en entydig positiv begivenhed, kraever det,
at vi ser tegn pa vedvarende omsaetningsveekst
i virksomhederne. Af samme arsag har vi i For-
mueplejeselskaberne gget fokus pa virksomhe-
der med hgj gennemsigtighed i indtjeningen,
hvor vi samtidig forventer en - til prisen — attrak-
tiv omsaetningsveekst. Denne tilgang har bety-
det, at virksomheder som supermarkedskaeden
Kroger og kabel-tv udbyderen Time Warner Ca-
ble er blevet en del af aktieportefgljen. Begge er
amerikanske virksomheder indenfor henholdsvis
defensivt og cyklisk forbrug, og begge er karak-
teriseret ved stabile forretningsmodeller af hgj
gennemsigtighed, samt en hgj omsastnings- og
indtjeningsvisibilitet.

>>
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"Rally” af lav kvalitet
Udviklingen pa aktiemarkedet siden marts 2009 har pa flere
mader veeret historisk. Det er ikke s3 meget stigningen i sig
selv, som nu naermer sig 60% fra bunden. Det er mere, at
det er sket p3 bare seks maneder. Det hurtige og kraftige
stemningsskifte pa aktiemarkedet giver maske fin mening,
nar man taenker pad udviklingen, da krisen startede. Her blev
flere aktier p3 kort tid veerdiansat, som var virksomheden p3a
randen af konkurs. Set i det lys, er det sadan set heller ikke
overraskende, at det er de selvsamme aktier, som markedet
primaert belgnner i situationen, hvor tingene bevaeger sig
tilbage mod en mere normal verden.

| takt med, at markedet har rettet sig er analytikernes ind-
tieningsforventninger lgbende blevet opjusteret. Der indreg-
nes derfor en paen optimisme i markedet, hvilket bgr gge
fokus p3a sektorer med realistiske indtjeningsforventninger,
som samtidig har oplevet mindre kraftige indtjeningsrevisio-
ner. Kort sagt: En bevaegelse mod virksomheder med hgj
indtjeningskvalitet og mere forsigtige indtjeningsforvent-
ninger. Helt specifikt favoriserer en sadan bevaegelse sek-
torer som medicinal, stabilt forbrug og IT, hvor saerligt
selskaber som Microsoft og Nokia har vores fokus.

Regulering eller vaekst

| de seneste 20 ar har vi veeret vidner til en langsom inter-
national deregulering af banksystemet. Generelt har de
lebende regelaendringer i hgjere grad gjort bankerne mere og
mere selvregulerende og givet mulighed for yderligere fri-
gorelse af kapital til investeringer og udlan. Den indlednings-
vise effekt har vaeret positiv og fungeret som vaekstfremmer
for gkonomien, men bankerne er samtidig langsomt blevet
mere sarbare overfor tab og afhaengige af subjektive risiko-
vurderinger. Det er vores forventning, at en opstrammende
reguleringspolitik vil fa klare falger for bankernes drift. Heri
ligger der selvfalgelig ogsa en implicit trussel for overregule-
ring, saledes at eventuelle initiativer kan blive vaeksthaem-
mende i en allerede presset gkonomi.

Kan man udnytte reguleringen?

Vi handterer risikoen omkring eventuelle regulatoriske tiltag
ved, at beveege os veek fra banker, der desuden besidder et
vderligere usikkerhedselement i form af de mere recessions-
relaterede tab. | stedet har vi kebt op i forsikringsselskaberne
Muinchener Rickversicherung og Allianz, men ogsa i den
tyske barsvirksomhed Deutsche Borse, som sagar kan drage
nytte af eventuelle regulatoriske tiltag. Sidstnsevnte mulig-
hed opstar eksempelvis ved standardiseringen af de sakaldte
CDS-kontrakter, der kort fortalt giver mulighed for at kgbe
eller szelge konkursbeskyttelse. Kontrakterne har vaeret en
meget stor indtjeningskilde for bankerne og vil i hgj grad
vaere en positiv nyhed for Deutsche Borse.
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Emerging markets

Der hersker ingen tvivl om, at potentialet i udviklingsgko-
nomierne er til stede. Befolkningens sammensaetning og
starrelse alene gar veekstpotentialet markant starre, end det
er tilfeeldet i blandt andet Europa og USA. Samtidig er der
dog tale om en vaekstudvikling, der skal have tid til at
materialisere sig. Usikkerheden i udviklingsgkonomierne er
samtidig vaesentlig hgjere, end det er tilfaeldet for udviklede
gkonomier, hvilket intuitivt betyder, at der kraeves et vee-
sentlig hajere afkast. Eksponeringen mod emerging markets
behgver ikke ngdvendigvis veere gennem en direkte investe-
ring. Mindst lige sa attraktivt kan det veere at finde ekspone-
ringen via vestlige virksomheder, der primaert afsaetter sine
produkter i emerging markets. Dermed vil det i hgjere grad
vaere muligt at mindske den selskabsspecifikke risiko, som
ofte kan vaere sveer at gennemskue i emerging markets. Det
amerikanske IT-selskab Qualcomm er et godt eksempel pa
en emerging market eksponering gennem et vestligt selskab.
Qualcomm har over 80% af sin omsaetning i emerging mar-
kets, hovedsageligt i Sydkorea og Kina. Som de fleste andre
IT-selskaber har de en stzerk balance og ca. 7% af markeds-
vaerdien i kontanter. Et andet eksempel er det amerikanske
kosmetikselskab Avon, der har ca. 65% af deres omsaetning
i emerging markets.

Udbud og efterspargsel

Den hgje aktivitet i Asien kombineret med Kinas rolle som
verdens starste forbruger af isaer "faste” ravarer ma forven-
tes at fa stor indflydelse pa ravarepriserne p3a lang sigt. Siden
2002 har Kina staet for halvdelen af vaeksten i verdens for-
brug af stal, kobber og aluminium, nzesten hele veeksten i
forbruget af nikkel og tin, samt mere end verdens samlede
veekst i forbruget af bly og zink. Den hgje vaekst i Kina og det
generelt store fokus pa infrastrukturprojekter, der pa det
seneste er blevet yderligere adresseret gennem den kinesi-
ske regerings stimuli, vil med stor sandsynlighed pavirke
ravarepriserne i opadgdende retning og dermed have en po-
sitiv langsigtet effekt pa materialesektoren. Specielt indu-
strielle metaller bar nyde godt af en sddan udvikling. Et af de
selskaber, der vil kunne nyde godt af den positive og langsig-
tede trend i ravarer, er det brasilianske mineselskab Vale, der
producerer og bearbejder mineraler som jernmalm, nikkel,
kobber og aluminium.




Ti langsigtede aktier

Formueplejeselskabernes aktiebeholdninger i disse 10 sel-
skaber udgar samlet 1 mia. kroner.

Allianz er et af Europas fagrende for-
Allianz @ sikringsselskaber og har en staerk

international tilstedevaerelse. Sel-
skabet tilbyder skades- og livsforsikring til bade erhverv og
private med Tyskland, Frankrig og Italien som de vigtigste
markeder i Europa. | 1998 tilfgjede Allianz portefaljepleje og
bankdrift som supplement til forsikringsdelen. | forbindelse
med kreditkrisen solgte man den kriseramte Dresdner Bank
til Commerzbank. Dermed er fokus i hgjere grad tilbage ved
den rene forsikringsdrift, hvilket gar Allianz langt mere at-
traktiv i den kommende tid.

Avon producerer og seelger kos-
A \/ O N metiskprodukter over hele verden.
Avon har kun et begraenset antal
butikker, og salget sker derfor fortrinsvis via knap 6 mio.
selvsteendige salgsrepraesentanter over det meste af verden.
Forretningsmodellen har tidligere vist sig ganske modstands-
dygtig under tidligere recessioner, og Avon kom saledes styr-
ket ud af 30'ernes depression. Salget pa nye vaekstmarkeder
udgjorde i 2008 omkring 65% af omsaetningen. Avon beteg-
ner sig selv som den starste "mikro udlaner” til fattige kvin-
der pa nye vaekstmarkeder, der via Avon far en mulighed for
at etablere "egen virksomhed” som selvstaendige salgs-
repraesentanter.

Som den eneste bgrsvirksomhed
,‘,J blandt sine konkurrenter, daekker

Deutsche Borse hele proceskzeden i
forbindelse med veerdipapirhandel. Dette inkluderer blandt
andet handel, clearing af transaktioner og depotfunktioner.
Deutsche Borses Xetra er en af de mest kraftfulde elektroni-
ske bgrser verden over. Sammen med den schweiziske bars
har Deutsche Borse desuden et joint venture kaldet Eurex,
der er verdens farende inden for handel og clearing af optio-
ner og futures. Deutsche Borse har desuden potentiale til at
kunne nyde godt af kommende reguleringstiltag.

DEUTSCHE BORSE

Kroger er USAs naeststarste super-
markedskaade med knap 2.500 bu-
tikker. Starstedelen af butikkerne
indeholder apoteksudsalg, hvilket indirekte ger Kroger til
USAs 5. starste apotekerkaede. Kroger satser pa steerk lokal
tilstedevaerelse for at optimere stordriftsfordele og soger
samtidig, at fastholde kunderne via omfattende loyalitets-
programmer og attraktive priser, hvilket blandt andet sker via
et meget bredt udbud af egne maerker, hvoraf mange produ-
ceres internt.
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Brandet Microsoft er utrolig staerkt,
Micmsoﬂ hvilket i haj grad ogsa geelder ope-

rativsystemet Windows. Microsoft
bliver konstant udfordret af gratisprogrammer og nytaenk-
ning fra iseer Google. lkke desto mindre har kundernes
afhaengighed af Microsofts produkter gentagne gange vist
sig at vaere staerk.

Mdinchener Rockversicherung er
verdens sterste genforsikringssel-

LOTENTAEN  skab, hvis primaere forretningsom-
rade er genforsikring af ejendomme, samt livs og sundheds-
forsikring. Minchener Rickversicherung tilbyder kort fortalt
forsikringsprodukter til forsikringsselskaberne. Blandt andet
derfor er selskabet, iseer sammenlignet med andre finan-
sielle virksomheder af yderst stabil karakter.

—r—

E Minchener Rick
——

Finske Nokia er verdens fgrende
NQKIA producent af handholdte apparater,

med en markedsandel omkring
39%, og en aktiv spiller i internet og kommunikations-in-
dustrien. Nokia star i hegj grad for kvalitet og har med flere at-
traktive samarbejdsaftaler, herunder NokiaSiemens Net-
works og Qualcomm, sikret sig deltagelse i den fremtidige
udvikling indenfor traddlgse netveerk og kommunikation.

IT-selskabet Qualcomm star for
tradles kommunikation af hgj kvali-
tet. Qualcomm spiller derfor en cen-
tral rolle i adopteringen af en mere mobil og tradlgs kommu-
nikationsform. | dagligdagen er Qualcomms teknologi tilstede
i de fleste mobile kommunikationsformer. Heriblandt den
trddlgse adgang til internettet fra pc'er til diverse handholdte
apparater, men ogsa i nutidens GPS-systemer. Qualcomms
teknologi er altsa en vigtig brik i en verden der i hgjere grad
er afhaengig af tradles kommunikation.

QUALCO.WA

Time Warner Cable er USA's naest-
storste kabel-tv udbyder med 14
mio. kunder i USA. Kabel-tv er et
forholdsvis stabilt forbrugsgode, hvilket blev understreget i
en nylig forbrugerundersggelse i Wall Street Journal, der
viste, at kabel-tv var et af de absolut sidste steder forbruge-
ren gnskede at spare. En gennemsnitlig amerikaner over 2 ar
ser i dag 150 timers tv om maneden, s omsaetningen skal
fortrinsvis gges via dyrere tv-pakker, on-demand film, digi-
tale harddisk funktioner, samt i stadigt hgjere grad at ud-
nytte netvaerket til telefoni og hgjhastigheds internet.
\ er et af verdens stgrste. Hos Vale
transformeres mineraler til produk-
ter vi kender fra hverdagen. Heriblandt jernmalm og nikkel,
der anvendes til stalproduktion og derfor findes i bl.a. jern-
baner og byggeri generelt. P3 det seneste har selskabet
taget markedsandele i Kina fra bade australske og indiske

spillere, og samtidig ser vi en forestdende vending i Vales
traditionelle markeder i Brasilien og Europa.

TIME WARNER
CABLE

Det brasilianske mineselskab Vale
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Centralbanker holder
renterne i et jerngreb

Obligationskurserne er steget de seneste maneder, selvom de gkonomiske
nggletal og aktiemarkederne har vist bedring. Det skyldes i hgj grad
centralbankerne, som har abnet pengekassen og derved presset
markedsrenterne ned. Med centralbankerne som en aktiv bremseklods,

er der ikke udsigt til markante rentestigninger i de kommende maneder.

AF ERIK BECH, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Positive vinde er blaest ind over gkonomierne i
de seneste maneder med flere signaler om, at
den gkonomiske nedtur er stoppet, og at det nu
langsomt begynder at g3 i den rigtige retning
igen. Det har medfart optimisme pa aktiemarke-
det med kraftige kursstigninger, men overra-
skende har obligationsmarkedet stort set vaeret
immunt overfor bedringen i de skonomiske ngg-
letal. Hvorfor har obligationsmarkedet tilsynela-
dende valgt at lukke gjnene overfor de mere
positive signaler fra gkonomierne? Der er flere
faktorer, der kan forklare dette.
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Centralbankerne har 3bnet pengekassen

Den primazere arsag er, at centralbankerne spiller
en meget aktiv rolle for at hjzelpe gkonomierne
ud af den veerste krise siden 1930’erne. De
fastholder de officielle renter p3 et historisk lavt
niveau og signalerer, at der gar lang tid, inden
de begynder at hzeve renterne igen. Samtidig
har centralbankerne pumpet enorme summer
af penge ud til iseer bankerne, dels for at sikre
tilstraekkelig likviditet i det finansielle system,
men ogsa for at bankerne skal lane pengene vi-
dere til kunderne. Det er nemlig en stor haemsko



for nye investeringer og derved for gkonomien, nar bankerne
klapper kassen i og ikke vil lane penge ud. Hovedparten af de
mange penge har bankerne dog suget til sig som en ekstra
buffer i tilfaelde af, at krisen skulle blusse op igen. Det har
medfart, at i stedet for at [dne dem videre til kunderne, er
pengene blevet parkeret pa pengemarkedet eller i korte
statsobligationer, hvilket har presset de korte renter ned.

Forbrugerne er tilbageholdende

En anden vigtig faktor er, at der fortsat hersker stor usikker-
hed om gkonomiernes tilstand. Bedringen i gkonomien stam-
mer dels fra industrien, hvor virksomhederne er begyndt at
gge produktionen igen, fordi deres lagre er blevet skaret
for kraftigt ned. Samtidig har forskellige tilskudsordninger
pustet lidt liv i bilsalget i Tyskland og USA og i boligmarke-
det i USA. Spagrgsmalet er dog, hvad der sker, nar disse ord-
ninger snart bortfalder. Det store problem er nemlig, at
forbrugerne i hgj grad er tilbageholdende med at bruge
penge. Det skyldes dels stigende arbejdslgshed og derved
usikkerhed omkring indkomsten, og dels reducerede formuer
i kelvandet af faldende boligpriser.

Sa gkonomierne kan sammenlignes med en bil, hvor
motoren har veeret gdet i std og derfor har faet autohjaelp i
form af statstilskud, men kun langsomt er kommet i gang i
farste gear. Problemet er nemlig, at et par af hjulene har tabt
luften, nemlig i form af forbrugerne, som star for over halv-
delen af gkonomien og bankerne, der fortsat er tilbage-
holdende med at ldne penge ud.
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Inflationen er lav

En tredje vigtig faktor er, at der er udsigt til lav inflation, som
spiller en stor rolle i fastsaettelsen af renteniveauet. Kerne-
inflationen er faldet i de seneste maneder jf. figur 1, og der
er udsigt til, at den falder til under 1% i begyndelsen 2010.
Der er masser af ledig kapacitet og stigende arbejdslgshed,
hvilket vil vaere med til at deempe prispresset fremadrettet.

Udsigt til stabile renter

Rentemarkedet virker fastlast i gjeblikket, hvor bedre gkono-
miske nggletal og store udstedelser af statsobligationer
traekker i retning af hgjere renter, mens centralbanker, tilba-
geholdende forbrugere og lav inflation traekker i den mod-
satte retning. Derfor er der udsigt til stabile lave renter i
de kommende maneder, indtil der kommer en afklaring af
a@konomiernes baeredygtighed, nar de forskellige tilskudsord-
ninger og hjaelpepakker stopper.

Hold gje med centralbankerne

Der er dog ingen tvivl om, at renterne aktuelt ligger pa et
historisk lavt niveau, jf. figur 1, og derfor vil de sandsynligvis
stige igen, nar der kommer mere gang i skonomierne. | den
sammenhaeng er det vigtigt at holde gje med centralban-
kerne. Renterne vil sandsynligvis farst stige for alvor, nar
centralbankerne begynder lgsne grebet, signalerer rente-
forhgjelser og begynder at mindske maengden af penge, som
de har pumpet ud i systemet.

Stadig stor rentegevinst i Formueplejeselskaberne

Indtil videre er vi dog meget fortrgstningsfulde med hensyn
til obligationerne, da vi ikke forventer markante kursfald
i de kommende maneder. Derfor ligger rentefglsomheden
pa ca. 3,5 pa obligationsbeholdningerne i Formuepleje-
selskaberne. Samtidig er der fortsat mulighed for hgj rente-
gevinst, med l3n i 1-3 mdr. euro og schweizerfranc til en
rente pa knap 1% og investering i danske realkreditobli-
gationer med et forventet afkast pa 4-5%.

RENTE OG INFLATION | EUROLAND
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Formueplejeselskaberne
sa2nker valutarisikoen

Formueplejeselskaberne reducerer finansieringen i schweizerfranc
og nedbringer dermed valutarisikoen.

AF RENE RGMER, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Euro! er det naturlige udgangspunkt for en dansk

investor med gnske om at optage an til investe-

ring. Dette skyldes to forhold: Dels den danske

fastkurspolitik, der har medfert, at valutakursud-

svingene — og dermed udsvin-

) gene pa lanets starrelse malt i

Det generelle renteniveau danske kroner (DKK) - er sma.
. . Dels at renten pa EUR typisk
i den \IEStlIge verden er lavere end pad DKK. Dette
er derfor pa det laveste star i modszetning til et 1dn

. . tid optaget i anden udenlandsk
niveau | nyere 1d. valuta, hvor renten enten er

hgjere eller lavere, men hvor
det skyldige belgb malt i DKK varierer i takt med
udviklingen i valutakursen. At fraveelge EUR er
derfor en afvejning af fordelene og ulemperne
ved de mulige valutakursudsving og den anden
valutas rente.

Alle renter er lave

| takt med finanskrisens spredning har central-
banker kloden rundt vaeret flittigere til at tage
rentesaenkninger i brug. Det generelle rente-
niveau i den vestlige verden er derfor pa det
laveste niveau i nyere tid. Dette gaelder ogsa for
renten fastsat af den europaeiske centralbank
(ECB), der i gjeblikket ldner ud til 1%, mens
f.eks. den schweiziske nationalbanks (SNB) sty-
ringsrente ligger pa 0,25%. P3 overfladen er det
altsa en renteforskel pad 0,75%, der skal med i
afvejningen af fordele og ulemper. | praksis er
forskellen dog meget mindre.
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ECB presser renterne i bund
ECB fastholder altsa den officielle rente pa 1%, hvilket er et
stykke over styringsrenterne fra de fleste andre store central-
banker. Men samtidig har ECB valgt at udlane i princippet
uendelige meaengder EUR i op til ét ar i habet om, at ban-
kerne ville lane disse penge videre til gavn for gkonomierne.
Dette er ikke sket.

| stedet er en stor del blev placeret hos ECB til 0,25% i
rente eller i det korte pengemarked (det er pa dette marked,
lanesatserne for Formueplejeselskaberne bliver afgjort), hvor
bankerne inden ECB's farste store tildeling af udlan (442
mia. EUR) i midten af juni kunne fa naesten 1% (se figur 1).
Det store udbud af kontanter har siden presset denne rente
ned i 0,4% - mens ECB altsa har fastholdt den officielle rente
p3 1%. Renteforskellen mellem EUR og schweizerfranc
(CHF) er altsa ikke 0,75% men derimod 0,3%, hvilket, alt
andet lige, ggr EUR mere attraktiv som lanevaluta i forhold
til CHF. Af ssmme arsag har Formueplejeselskaberne i lgbet
af kvartalet reduceret andelen af CHF i laneportefgljen fra
ca. 60% til ca. 45%, nar kursen pa CHF blev vurderet lav.
De praecise veegte i portefgljerne kan ses i pa faktasiderne
bagest i dette magasin.
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SNB manipulerer fortsat

Som en yderligere dimension til l3neportefgljen er der i det
forgangne kvartal fortsat blevet anvendt finansielle instru-
menter? til at haeve eller ssenke CHF-eksponeringen afhaen-
gig af valutakursen. Dette er blevet gjort ud fra en overbe-
visning om, at SNB fortsat vil holde en hand over kursen p3
CHF. Arsagerne til troen pd denne "hdnd" er blevet beskrevet
i alle de tre seneste Formuemagasiner, og bunder dybest set
i, at SNB for alt i verden vil undga en styrket CHF - senest
"bevist”? ved interventionen i kursen pa CHF over for USD og
EUR den 30. september 2009. Denne tro pa SNBs motiver
og handlekraft, star vi fortsat ved. Af sasmme grund fortsaet-
tes denne strategi fremadrettet under hensyntagen til de
priser de finansielle instrumenter handles til.

Kvalificeret gaet — ingen vished

Med ovenstaende stezerke tro pa "en hand over CHF" in mente
kunne man undres over den forholdsvis lave andel af CHF i
laneportefeljerne. Svaret er, at den naevnte tro netop kun
er et kvalificeret geet og ikke en vished. CHF er mere
risikabel end EUR, og med den lave renteforskel er det
Formueplejes vurdering, at risikorammerne kan bruges mere
optimalt andetsteds. Af samme 3rsag er det blevet formali-
seret af bestyrelserne i Formueplejeselskaber med l3ane-
portefgljer, at [dneandelen i DKK og EUR tilsammen skal ud-
ggre mindst 50% af den samlede l3neportefalje. Denne
beslutning kan dog omggres af samme bestyrelser i fald, at
omstaendighederne vurderes opportune. Men for gjeblikket
er risikorammerne i ldneportefaljerne kraftigt formindskede.

PENGEMARKEDSRENTER 1 MANED

EUR W CHF
1,0%
0.9%
0.8%
07%
0.6%
0.5%
0.4%
0.3%
0.2%

0,1% K

0,0%
01.06.09

29.06.09 27.07.09 24.08.09 21.09.09

Kilde: Bloomberg

1) Med mindre man tvivler pa viljen eller evnen til at udfare og fastholde fastkur-
spolitikken. Det gar Formuepleje ikke.

2) Med "finansielle instrumenter” menes naesten udelukkende valutaoptioner. Fx
at saelge optioner, hvor Formueplejeselskabernes samlede CHF-eksponering
automatisk sankes med 10%-point, hvis kursen pd CHF faldt under 4,82.
Salgsprisen pa3 optionerne — i praksis Formueplejeselskabernes overskud da
CHF forblev over 4,82 - er hgjere, jo lavere kursen pad CHF er. Ulempen er, at
gevinsten ved evt. yderligere dyk i kursen pd CHF mistes.

3) SNB kommenterer ikke pd markedsbevaegelser, og det er dermed ikke absolut
sikkert, at kursbevaegelserne skyldtes intervention fra SNB.
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VVerden vagner

Effekten af de mange hjeelpepakker er sa smat ved at sla
igennem. Vi tager temperaturen pa verdensgkonomien
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AF STEPHEN RAMMER, AKTIESTRATEG, FORMUEPLEJE A/S

Det skulle nu veere sikkert og vist, at recessionen i USA
ebber ud, og at verdens starste gkonomi kan pany se frem
til veekst i BNP Stigende eksport i forleengelse af den
svaekkede US-dollar og forventninger om et fortsat stort
offentligt forbrug og investeringer ventes at veere blandt de
primaere veekstdrivere. En stabilisering af boligmarkedet,
stigende aktiemarkeder og hgjere opsparingskvoter kan pa
lidt leengere sigt tilfare ny dynamik og vaere medvirkende til,
at ogsa privatforbruget retter sig.

De seneste indikatorer fra USA viser, hvordan effekten af
de mange hjeelpepakker s3 smat er ved at pavirke de centrale
nggletal positivt. S3ledes ventes BNP for 3. kvartal at stige
med ca. 3% (se figur 1) efter at have veeret nede med 6,4%
i 1. kvartal i ar.

UDVIKLINGEN | AMERIKANSK BNP VAKST, KVARTALSTAL
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Kilde: Bloomberg

Anatomien i et aktiemarked recovery
Anatomien i et recovery i aktiemarkedet bevaeger sig typisk i
3 faser:

FASE |

Fase | er en likviditetsdrevet optur, som isaer initieres af
den store pengeudpumpning og renteszenkninger fra central-
bankerne. Forlgbet starter typisk ved at tvangssalg fra
gearede investeringer ebber ud, og short positioner lukkes
ned gennem tilbagekgb af aktier. Kapitalmarkederne og isaer
aktiemarkedet reagerer hurtigt og ofte ret positivt i denne
initiale fase.
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FASE Il

Fase Il er naeste del af helingsprocessen, og den er en reel
indtjeningsdrevet fase, hvor aktiekurserne drives frem af,
at virksomhederne igen begynder at tjene penge. Det er
overgangen til denne fase, vi befinder os i for nuvaerende.
Katalysatoren er typisk et aftagende pres for at reducere
varelagrene og senere absolutte stigninger i lagrene, der via
multiplikatoreffekter tilfgrer gkonomien fornyet momentum.
Denne periode kan veere af kortere eller laengere varighed
afhaengig af, hvor hardt et stgd gkonomien har veeret udsat
for. | forlabet er det vigtigt, at forbrugerne sa smat begynder
at udvise kgbelyst, s3 virksomhederne ikke igen veelger at
treekke lagrene i bund. Fokus hos virksomhederne vil i over-
vejende grad veere p3d omkostningsbesparelser, indtil for-
brugeren genvinder den fulde tillid til, at det gkonomiske
opsving har bidt sig fast.

FASE Il

Fase Il er den beldningsdrevet fase, som vi netop er kommet
ud af, og som historien har vist, er den sidste og farligste del
af opturen i aktiemarkedet.

Hvordan ser den aktuelle indtjeningstrend ud

i virksomhederne?

Potentialet i aktiemarkedet afhaenger i hgj grad af, hvor hur-
tigt virksomhederne genvinder deres indtjeningsevne samt
vaerdiansaettelsen af markedet. Sidstnaevnte har vaeret den
vaesentligste "driver” i aktiemarkedet de seneste 6 maneder,
og kan nu vel naermest siges at have normaliseret sig. Nar
vaerdiansaettelsen alligevel kan tilfare markedet fornyet
dynamik haenger det sammen med, at vi befinder os i den
fase, hvor en skarp vending i indtjeningen typisk presser
vaerdiansaettelsen (f.eks. P/E) ned igen (ved at naevneren i
P/E brgken "E" stiger). Historisk har vaerdiansaettelsen ved
indgangen til et indtjeningsrecovery ligget en del af over de
historiske gennemsnit, hvilket altsd ikke helt er tilfeeldet
i gjeblikket.

Indtjeningen i S&P 500-selskaberne (de 500 starste virk-
somheder pa den amerikanske bgrs) tog et historisk stort dyk
i 2008, som det fremgar af figur 2. Selv uden ekstraordi-
naere store engangsnedskrivninger og hensaettelser faldt re-
sultatet tilbage til niveauet fra sidst i 1990'erne. Dermed var
naesten 10 ars uafbrudt resultatfremgang spist op pa kort
tid. Faldet i indtjeningen var i 2008 pa hele 41% til 50 USD,
hvilket overgik alle tidligere skonomiske tilbageslag siden
depressionen i 30'erne. Den gennemsnitlige vaekst i indtje-
ningen for S&P 500-selskaberne har de seneste 25 ar ligget
pa knap 7% a/3, hvilket er naesten det dobbelte af den gen-
nemsnitlige indtjeningsvaekst i perioden 1913-2008. Nega-
tive EPS-vaekstrater ligger normalt i intervallet O til minus
10% (se figur 3). Situationen i 2008 var dermed af helt
ekstraordinaer karakter.
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INDTJENINGSTREND FOR
S&P 500 SELSKABERNE OG A/A
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Kilde: Morgan Stanley

Analytikerne forventer til gengaeld nu en fremgang i indtje-
ningen i 2009 til 54,6 USD svarende til +10% a/3 og i 2010
en EPS pd 73,5 USD svarende til en stigning pd 35% a/3.
Disse tal har dog svinget en hel del p3 det seneste, og som
det fremgar af figur 3, har der veeret tale om historisk store
nedjusteringer af estimaterne de seneste maneder. 2009 og
2010 tallene er sdledes nedjusteret med henholdsvis 52%
og 41%, siden de farste estimater blev udfeerdiget i starten
af 2007.

EPS-vaekstraten for S&P 500-indekset i 2010 pa 35%
er den centrale retningspil for aktiemarkedet i gjeblikket.
Veaekstraten ligger et paent stykke over de historiske nivauer
pa ca. 7% (jf. linien i figur 4) og er derfor genstand for nogen
usikkerhed, selvom vi snart skriver 2010 og burde have en
forbedret visibilitet.
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n UDVIKLINGEN | KONSENSUS - ESTIMATER
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Kilde: I/B/E/S og Morgan Stanley

En gennemgang af de foregdende konjunkturcykler afslarer
dog, at tallet meget vel kan vaere realistisk. | de seneste 14
konjunkturcykler (se tabellen), har det gennemsnitlige laft i
S&P 500-indtjeningen et ar efter at bunden er naet, ligget
p3d 36% - altsd teet pd det samme tal som markedet p.t
opererer med. Spredningen er stor pa grund af store udsving
i starten af 1900-tallet, men senere ligger de fleste obser-
vationer i intervallet 10-40%.

Indtjenings- og afkastprofiler for konjunkturcykler
i perioden 1900-2002.

EPS Rebound (%) Markeds Rebound (%)
ot ST TR Ty Lyete 2 N 0
Historiebggerne afslgrer ogsa,
Dec:09  Decld 69 194 29 33 at indtjeningen i 2 3ar efter bunden
Dec-16 Dec-21 138 238 37 26
Dec20  Sep38 31 24 191 113 er naet stiger med omkring 71%.
Sep-4l  Jun46 71 122 54 59 Dette kunne alt andet lige indikere,
Jun-51 Dec-52 5 16 42 59
lon-56 becos 18 13 5 s at markedet fortsat har en del
Dec-59 Sep-61 15 30 33 56 til gode,
Dec-66 Sep-67 11 20 33 42
Sep-69 Dec-70 17 37 44 60
Sep-74 Sep-75 30 55 38 67
Dec-81 Dec-82 21 43 58 62
Jun-86 Jun-87 41 66 21 57
Jun-89 Mar-92 14 43 29 36
Sep-00 Mar-02 22 49 34 44
Jun-09 Mar-09
Historisk gns. 36 71 43 54

kilde: Goldman Sachs
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Nedturen har i denne omgang vaeret usaedvanlig stor — og
det er derfor ikke urimeligt at antage, at modreaktionen kan
blive gennemsnitlig eller endda starre. Vel er forbrugeren
vaesentligt mere forgaeldet denne gang end ved tidligere lej-
ligheder, bankerne i darlig forfatning, ledigheden stiger kraf-
tigt og et stort fald i formueeffekterne spiller ogsa ind. Til
gengaeld er bdde penge- og finanspolitiske tiltag af historisk
omfang, ligesom emerging markets i stigende grad udger en
stabiliserende faktor. Historiebggerne afslarer ogsa, at ind-
tieningen 2 ar efter bunden er n3et stiger med omkring 71%.
Dette kunne alt andet lige indikere, at markedet fortsat har
noget til gode.

Virksomhederne skzerer ind til benet

— potentialet er betydeligt

Usikkerheden omkring de nuvaerende indtjeningsudsigter i
selskaberne er isaer knyttet til det svigtende salg og risikoen
for et begyndende prispres i mange markeder.

Det er isaer den betydelige overkapacitet, som er oparbej-
det igennem de senere ar, der kan friste svage virksomheder
til at konkurrere pa prisen i stedet for at tilpasse kapaciteten
til det aktuelle efterspargselsniveau. Dette vil i farste om-
gang ramme indtjeningsmarginalerne, men kan i yderste
konsekvens ogsa give anledning til en ny periode med defla-
tionspres i gkonomierne. Historisk har der veeret en relativ
teet sammenhaang mellem kapacitetsudnyttelsen og en lag-
get 15 maneders udvikling i CPI (consumer price index).
Vores hovedscenario er dog, at de begyndende tilpasninger i
virksomhedernes produktionskapacitet vil accelerere yderli-
gere i de kommende kvartaler og sammen med et fortsat
pick-up i forbrugertilliden sikre, at et s3ddant scenario i givet
fald kun vil udspille sig kortvarigt.

Fokus hos de fleste selskaber ligger nu pa omkostnin-
gerne, som ledelsen selv kan styre. 10-15 ars kraftig frem-
gang betyder, at mange virksomheder har faet meget fedt pa
kroppen, som nu skal skeeres fra. Der ligger store besparel-
ser og venter i kglvandet pa den kraftige reduktion af medar-
bejderstaben. Ligeledes ser vi potentiale i mere effektiv sour-
cing, nedskaeringer og hardere prioriteringer inden for
forskning og udvikling (F&U), opstramning af arbejdskapita-
len (bl.a. mindre varelagre og nedbringelse af tilgodehaven-
der), lavere investeringer og endelig en kritisk gennemgang
af hele forretningsomrader, som kan abne op for lukning af
urentable enheder, som maske har overlevet p3 krydssubsi-
diering fra andre velindtjenende omrader.

A. P. Mgller-Mazersks lukning af Lindgveerftet er et godt
eksempel herpd. Disse tiltag vil friggre en hel del kapital,
slanke balancen og betyde en lavere rentebyrde fremover.
Vi ser mulighed for, at disse omkostningstiltag kan fare virk-
somhederne relativt sikkert igennem de nesermeste regn-
skabssaesoner og skabe grobund for yderligere positive
overraskelser, som det ogs3d har veeret tilfeeldet i 1. og 2.
kvartal, hvor isaer teknologi- og materialeaktierne har over-
rasket positivt.
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Sektoreksponering forbliver cyklisk

| lyset af ovenstdende finder vi det fortsat rigtigt at bevare en
cyklisk bias i vores aktieportefgljer. Den markante under-
vaegtning af banksektoren bestdr, mens materiale sektoren
nu er laftet til neutral fra tidligere undervaegt pa bekostning
af telekom. Vores fokus er fortsat pa store selskaber, som er
gaeldfrie, har beskeden goodwill pa balancen og et attraktivt
frit cash-flow. Selskaber med operationel gearing star i sti-
gende grad pa investorernes gnskeliste, men vi er fortsat for-
sigtige med at patage os for stor eksponering i denne type
selskaber.

SEKTORVAGTE | FORHOLD TIL MSCI WORLD
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Vi ser langsigtet potentiale i emerging markets og ravarer
Kina har inden for den seneste tid indgaet en lang raekke bi-
laterale handelsaftaler med andre emerging markets lande,
som nu 3bner op for, at den kinesiske valuta RMB, kan bru-
ges som transaktionsvaluta. Vi tror, at denne udvikling og li-
beralisering af valutaen vil fa stor betydning for vaeksten i det
asiatiske omrade og BRIC landene i de naermeste ar frem-
over. Kina sgger desuden i stigende grad at opbygge et effek-
tivt banksystem, der tillige vil tillade landet at omstille sig
mod mere indenlandsk drevet vaekst, og samtidig supportere
kinesiske virksomheder i ekspansionen uden for Kina.

Selvom emerging markets omradet har outperformet den
vestlige verden igennem de seneste ar og i det forleb note-
ret sig et maerkbart laft i veerdiansaettelsen af aktierne, ser
vi fortsat store investeringsmaessige muligheder i disse lande
pa sigt. Den demografiske profil er seerdeles tiltalende med
en ung arbejdsstyrke, arbejdskraften fortsat billig, ravarein-
tensiteten hgj, valutareserverne anseelige og ambitionerne
om at spille en vigtigere og ansvarlig rolle i verdenssamfun-
det intakt. Kinas seneste succes - vedtagelse af store red-
ningspakker - og evne til naermest kirurgisk at styre den be-
tydelige pengeudpumpning, ger indtryk. Vores fokus vil i den
kommende tid blive drejet mere mod Asien i bestreebelserne
pa at kapitalisere yderligere pa disse staerke trends.
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Kina sgger at opbygge et effektivt
banksystem, der vil tillade landet at
omstille sig mod mere indenlandsk
drevet vaekst, og samtidig supportere
kinesiske virksomheder i ekspansionen
uden for Kina.
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Hvad kan vi bruge statistik til?

| kalvandet pa finanskrisen er der skrevet og sagt meget om gkonomiske
prognoser, udfaldsrum og usikkerhed. Mange har sagar foreslaet at
forbyde prognoser i den finansielle sektor. Det er imidlertid meningslgst,
da det svarer til at forbyde vejrudsigter, blot fordi der kommer en uforudset

snestorm i april.

AF TORBEN VANG-LARSEN, DIREKT@R, FORMUERADGIVNING, FORMUEPLEJE A/S

P3 trods af den til tider tilsyneladende mang-
lende padlidelighed og modellernes manglende
forklaringsevne i specielle og atypiske situatio-
nen, er prognoser baseret pa statisk og bereg-
ninger stadig det bedste, ja faktisk det eneste,
den finansielle sektor kan byde pa.

Statistik er ufarligt
— det er beslutningerne, der er farlige
Indledningsvis skal man huske p3, at statistik jo
blot er en samling af erfaring. Nar man kan til-
lade sig at planlaegge havefester i juli og august,
sd skyldes det at man erfaringsmaessigt ved, at
det som regel er godt vejr. Omvendt tager det
sig ud i oktober. Det betyder ikke, at man ikke
kan veere heldig og have solskin og 20 grader.
Men det er mere sandsynligt, at det er koldt og
regner. Problemet er ikke statistikken, beregnin-
gerne og modellerne - nej, problemet er de kon-
klusioner, beslutningstagerne kommer til. Pro-
blemet er, hvad man ger og undlader at gare.
Nar man skal lave en konstruktion, der skal
anvendes i en uvis og usikker fremtid, sa har
man faktisk lidt af en udfordring. Der er, forenk-
let set, kun to metoder, nar man skal lave noget
nyt, der skal virke i en ukendt fremtid:

1) man har prgvet det far, og traekker derfor pa
sin erfaring

2) man laver en model og tester, hvordan model-
len virker inden man starter.
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Det mest almindelige er selvsagt en kombina-
tion af begge. Dette gaelder for broer, cykel-
arenaer og bygninger i det hele taget. Man har
arkitekter og ingenigrer til at regne ud, hvor
meget og hvor laenge konstruktionen kan
holde. Men det er ingen garanti for, at konstruk-
tionerne ikke ind imellem alligevel bryder sam-
men. Prgv at forestil jer at, vi skal bygge nye
kloakker, der skal klare at lede regnvandet vaek i
de naeste 100 ar.

>>
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Til en start vil man undersgge, hvor meget det regner. Man
far oplyst, at det gennemsnitligt regner 750 mm om 3ret og
at den starste nedbgrs meengde, man har registret, var lige
over 900 mm. Nu er kloakker jo investeringer i milliardklas-
sen, hvorfor disse oplysninger selvsagt ikke kan st3 alene.
Man vil bede om at se tallene i figur 1;

— Danmarks arsnedber 1874-2008

558

458 1 I I
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Vi ser straks, at der er en tydelig tendens til, at nedbars-
maengden stiger. Den er steget fra 650 til 750 mm. - en
stigning pa 15% pa de godt 130 ar. Hvis vi antager at udvik-
lingen vil vaere den samme i de naeste 100 ar, s3 skal vi
regne med en stigning p3 lidt over 11% pa 100 ar. Men nar
man kigger naermere, sd ser man, at nedbgrsmaengden
naesten ikke steg de fgrste 70 ar - hele stigningen er kom-
met inden for de sidste 60 ar. Hvis vi korrigerer for det, sa

FORMUEMAGASIN 4. KVARTAL 2009

bliver vores forventning, at nedbgrsmaengden stiger med
hele 25% i de naeste 100 ar. Men er det nu nok til, at dan-
skerne kan undga oversvgmmede keeldre med deraf falgende
enorme skader? Den grundige analytiker vil nok forsgge at
finde forklaringen pa stigningen, for dermed at kunne udar-
bejde en mere ngjagtig prognose.

Vi kender jo problemet og ved, at det handler om global
opvarmning og kommunerne i Danmark vil leene sig op ad
klimaforskerne, nar man skal bygge regnvandskloakker.
Prognoserne fra forskerne siger, at nedbgrsmaengden vil
stige med op til 40-50% inden 2050 - ret meget mere end
de 11-25% vi farst kiggede pa.

Betyder det, at der ikke kan falde 1500 mm. allerede
naeste 3r? Nej, men det er ikke sandsynligt. Der er masser af
vigtig viden gemt i statistik og modeller — de kan aldrig st3
alene, og man skal passe pa med pseudovidenskab. Nar man
skal tilretteleegge investeringsportefgljer, er udfordringen lige
s3 stor, som nar der bygges kloakker. Godt nok skal konstruk-
tionen ikke holde i 100 ar, men til gengaeld indeholder porte-
faljerne dusinvis af forskellige risici.

Nar Formueplejeselskabernes afkast faldt sa langt ud
af udfaldsrummet, som det faktisk gjorde i 2008, skyldes det
ikke, at modellerne ikke holdt, eller for den sags skyld havde
forudsagt, at det kunne ske. Sandsynligheden var blot mini-
mal - 2008 var oversvgmmelsen pa de finansielle markeder,
det sker heldigvis meget sjaeldent, men konsekvenserne er
store. Vi bliver ofte spurgt om, hvad vi har laert af finans-
krisen. Det kan der vaere mange svar pa, men rent statistisk
er svaret "intet”. Statistisk set er resultatet i 2008 blot endnu
en observation i raekken. Vi skal fortsat primaert satse pa den
teori, der trods krisen har skabt Danmarks maske bedste
investeringsresultater i mere end 20 ar og dernaest af
arhundredes erfaringer - ikke af de sidste 12-24 maneder.
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HOTELLER:

Ballen Badehotel

Landal Dsterskov

Bogense Hotel

Marienlund, Skagen

Bredal Kro

Noarre Vinkel Hotel & Golfcenter

Brobyvaerk Kro

Otterup Hotel

Color Hotel Skagen

Radisson SAS, Silkeborg

Det Lille Hotel, Ergskabing

Rold Storkro

Havreholm Slot

Royal Oak, Redding

Hellerup Parkhotel

Ry Park Hotel

Hotel Bretagne, Hornbaek

Skjoldenaesholm Hotel & Konferencecenter

Hotel Ebeltoft Strand

Skodsborg Kurhotel & Spa

Hotel Europa

Snaptun Faergegaard

Hotel Fjordgarden

Sophienberg Slot, Rungsted

Hotel Hornbaekhus

Steensgaard Herregaardspension

Hotel Kong Arthur

Hotel Kronprinds Frederik

GOLFKLUBBER:

Hotel Lunderskov

Kolding Golf Club

Hotel Maribo Sgpark

Hedens Golfbane

Hotel Sct. Thomas

Rungsted Golfklub

Hotel Strandtangen

Ree Golf

Hotel Svedskegyden, Samsg

Vaerlgse Golfklub

Hotel Svendborg

Odense Golfklub

Hotel Sgnderborg Garni

Esbjerg Golfklub

Hotel Viking

Silkeborg Golf

Hotel Villa Strand, Hornbaek

Falster Golf Klub

Hotel Vissenbjerg Storkro

Hgrsholm Golf

Lind Hotel

Golfklubben Hedeland

Lundeborg Hotel & Café

Proark Odense Eventyr Golf
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Introduktion til faktasiderne

Faktasiderne giver et overblik over investeringerne i Formueplejeselskaberne.
Her kan De se en forklaring til de mange fagudtryk, der anvendes pa de fglgende sider.
Alle resultater er opgjort efter selskabsskat og efter alle omkostninger.

| — BESKRIVELSE
Kort introduktion til selskabets investeringsstrategi.

FAKTA - OKTOBER 2009 |41
Formuepleje Safe A/S

| _— RISIKO
Indikerer selskabets placering p3d risikobarometeret i forhold til de
gvrige Formueplejeselskaber og i forhold til risikoen p3 obligations-

FT World (DKK)

og aktiemarkedet.

o
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 0B 03 10 11 12

" et sioen

e rwen st e e 1995 2000 2005 2009 STAMDATA
Optom Powo safe  Epkr Pema = s 00 o5z |
Fos  Soevs0
ke T wots w6 0w ow o

Faktuelle oplysninger om selskabet. Afkastmal er selskabets for-

LimiTTellus Forskel 637% 123%

ventede medianafkast under normale markedsforhold. Risikoramme
udtrykker det maksimale forventede formuetab i selskabets indre
vaerdi, der indtreeffer med 90% sandsynlighed. Der er ikke tale

Fondskode. DK0016110547
Startdato 01.05.1988
Fast 0.5%

10%
60%
-15%

om garantier.

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Viser antallet af aktier i portefgljen samt de ti sterste aktieinveste-

Linekapital 297

ringer med angivelse af den procentvise andel.

1 Novartis

4 18M Com 27%
5 Allianz AG 2.5%
6 Gas

7 Halliburton Co

KURSUDVIKLING
Figurerne viser udviklingen i selskabets indre vaerdi p8 bade kort og

Obligationer Altier Lanekapital
Kote<3a  32%  Europa 51% DK o
Mellem3-54 58%  USA as%  EUR 55%
Lange>5a  10%  Ouigt % cHF a5%

8 Danske Bank
9 Vodfone

10 Teva Pharmaceutical

Antal akier | portefalje:

lang sigt sammenholdt med udviklingen i det globale aktieindeks FT
World eller det danske realkreditindeks (Optimum og Fokus). Tabellen
viser afkast siden 1995, 2000, 2005 og 2009. For nye selskaber

AN PLEJE siden start.
. PORTEFOLIER

Obligationer
Fordeling p3 restlgbetid i ar udtrykt ved korrigeret varighed, der viser

PORTEFQ@LJE obligationers kursfalsomhed over for rentesendringer. Korrigeret
Figuren viser ssmmensaetningen af selskabets investering og finansie- varighed viser, hvor meget kursen vil stige, hvis renten falder 1%-point
ring. Egenkapitalen, som er aktionzerens indskud, saettes altid til 100. og tager hgjde for, at obligationen kan blive udtrukket til kurs 100,hvis
| selskaber, der investerer for ldnte midler anfares tillige, hvor stor ldntager veelger at indfri ldnet for tid. En korrigeret varighed p3 4
ldnekapitalen er i forhold til egenkapitalen. betyder, at kursen vil stige 4% hvis renten falder 1%-point.

En lanekapital-vaerdi pd 200 betyder, at selskabet optager lan pa
200 kr. for hver 100 kr. aktionaererne skyder ind. Selskabets gearing Korte: Korrigeret varighed op til 3 ar
kan da opggres til 2, idet egenkapitalen geares 2 gange. Selskabets Mellem: Korrigeret varighed 3 -5 ar
solvens kan opgegres som 100/300 = 33%. En aktie-veerdi pa 80 Lange: Korrigeret varighed over 5 ar
betyder, at 80% af egenkapitalen er investeret i aktier.
Aktier
Viser aktieinvesteringernes geografiske fordeling.

Lanekapital

Viser [3nekapitalens sammensaetning pa valutaer:
DKK = danske kroner, EUR = euro, CHF = schweizerfranc.
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Formuepleje Optimum A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Optimum er et skattefrit investeringsselskab,
der investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgn-
nede investeringsmodeller. Selskabet investerer udeluk-
kende for egne midler.

RISIKO
Obligationer Aktier
v v
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 102,1
Egenkapital, mio. kr. 975
Samlet balance, mio. kr. 975
Fondskode DK0060026680
Startdato 01.02.2006
Fast honorar i % af aktiver, max 0.5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 25%
Risikoramme, 3 ar -5%

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Formuepleje LimiTTellus A/S 18.6%
2 Danske Bank 3,4%
3 Allianz AG 3.0%
4 Microsoft Corp 2.7%
5 IBM 2,6%
6 FMC Technologies 2,6%
7 Teva Pharmaceutical 2.3%
8 G4S 2.3%
S France Telecom 2.2%
10 Halliburton 2.2%
Antal aktier i portefalje: 69
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KURSUDVIKLING 2006-2009

145 1

130 1 /

115 +

Nykredits Realkreditindeks

100 ¢
85 +
07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

2006 2007 2008 2009
Optimum 2% -3% -6% 11%
NYK Obl.indeks 17% 15% 14% 6%
Forskel -15% -18% -20% 5%

KURSUDVIKLING 2009

120 T FT World (DKK)

Optimum

110 +

Obl. indeks
100 A

90 +

80 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Obligationer 67

Egenkapital 100

Aktier 33

Investering Finansiering

PORTEFQLJER

Obligationer Aktier

Korte < 3 ar 24% Europa 47%
Mellem 3-53r 65% USA 46%
Lange > 5 ar 11% @vrigt 6%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tje-
ne som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospek-

ter, fondsbgrsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion

til faktasiderne.

SOASAVESE P | EJE

FORMUEMAGASIN 4. KVARTAL 2009



40| FAKTA - OKTOBER 2009

Formuepleje Pareto A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Pareto er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer med en kombi-
nation af egenkapital og ldnekapital, der kan optages som
[an i dansk og udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v \4
Bl @&
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 219,6
Egenkapital, mio. kr. 1.034
Samlet balance, mio. kr. 3.709
Fondskode DK0016023494
Startdato 01.07.1999
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 45%
Risikoramme, 3 ar -10%

10 STARSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Formuepleje Merkur A/S 7.4%
2 Formuepleje LimiTTellus A/S 3.4%
3 IBM 2.7%
4 FMC Technologies 2,6%
5 Microsoft 2,6%
6 Teva Pharmaceutical 2.4%
7 G4S 2.4%
8 Formuepleje Penta A/S 2,3%
9 Formuepleje Optimum A/S 2,3%
10 Halliburton Co. 2.2%
Antal aktier i portefalje: 78

KURSUDVIKLING 1999-2009
400 1
350 1
300 1

Pareto

100 LA FT World (DKK)

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1999 2000 2005 2009
Pareto 120% 113% 5% 34%
FT World -31% -40% -6% 19%
Forskel 151% 154% 11% 16%

KURSUDVIKLING 2009

140 1 Pareto
130 ¢
120 ¢
110 ¢ FT World (DKK)

100 ¢
90 +
80 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt
PORTEFQLJE

Lanekapital 259

Obligationer 294

Egenkapital 100

Aktier 64

Investering Finansiering
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 24% Europa 45% DKK 0%
Mellem 3-53r 65% USA 46% EUR 53%
Lange > 5 ar 11% Dvrigt 8% CHF 47%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene
tiene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade egne og lante

midler, hvilket kan forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld, selskabet optager,
hvorfor investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere informa-
tion henvises til vedteegter, barsprospekter, fondsbgrsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for

selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Safe A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Safe er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer med en kombi-
nation af egenkapital og ldnekapital, der kan optages som
l8n i dansk og udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre.

RISIKO
Obligationer Aktier
v v
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 123.,6
Egenkapital, mio. kr. 3.043
Samlet balance, mio. kr. 12.085
Fondskode DK0016110547
Startdato 01.05.1988
Fast honorar i % af aktiver, max 0.5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 60%
Risikoramme, 3 ar -15%

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Novartis 3.7%
2 FMC Technologies Inc. 2,9%
3 Microsoft 2.8%
4 |BM Com 2,7%
5 Allianz AG 2,5%
6 G4S 2,5%
7 Halliburton Co. 2,4%
8 Danske Bank 2.4%
S Vodafone 2,4%
10 Teva Pharmaceutical 2,3%
Antal aktier i portefalje: 383
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KURSUDVIKLING 1995-2009

250 1
200 t
150 1

100 +

FT World (DKK)

50

—

0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2009
Safe 697% 83% 19% 48%
FT World 60% -40% -6% 19%
Forskel 637% 123% 25% 30%

KURSUDVIKLING 2009
150 T

Safe

140 4

130 1
FT World (DKK)

120 +
110 +
100 ¢

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Lanekapital 297

Obligationer 317

Egenkapital 100

Aktier 80

Investering Finansiering

Obligationer Aktier Lanekapital

Korte < 3 ar 32% Europa 51% DKK 0%
Mellem 3-53r 58% USA 45% EUR 55%
Lange > 5 ar 10% Dvrigt 4% CHF 45%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene
tjene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for badde egne og lante

midler, hvilket kan forgge risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld, selskabet optager,
hvorfor investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere informa-
tion henvises til vedteegter, barsprospekter, fondsbgrsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for

selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Safe VSO A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Safe VSO er et skattefrit investeringsselskab,
der investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgn-
nede investeringsmodeller. Selskabet investerer med en
kombination af egenkapital og lanekapital, der kan optages
som lan i dansk og udenlandsk valuta. Den aktuelle forde-
ling ses nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v v
Bl @& [Chae=]
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 35,6
Egenkapital, mio. kr. 175
Samlet balance, mio. kr. 772
Fondskode -
Startdato 01.10.2007
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 65%
Risikoramme, 3 ar -15%

10 STARSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 5,5%
2 Novartis 3.7%
3 Microsoft 3,5%
4 FMC Technologies Inc. 3.2%
5 Vodafone 2,9%
6 Danske Bank 2.9%
7 G4S 2,9%
8 Halliburton Co. 2,8%
9 Conocophillips 2,7%
10 Telenor ASA 2,4%
Antal aktier i portefalje: 63

KURSUDVIKLING 2007-2009

200

150 ///
100

FT World (DKK)

50

Safe VSO
o .
08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

2007 2008 2009

Safe VSO -64% -61% 48%

FT World -32% -28% 19%

Forskel -33% -33% 29%

KURSUDVIKLING 2009

150 Safe VSO
140
130
120 FT World (DKK)
110
100 ;

90

80 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Lanekapital 342

Obligationer 364

Egenkapital 100

Aktier 77

Investering Finansiering
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 40% Europa 47% DKK 0%
Mellem 3-5ar 60% USA 50% EUR 57%
Lange > 5 ar 0% Dvrigt 3% CHF 43%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tje-
ne som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade egne og lante midler,

hvilket kan forgge risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld, selskaberne optager, hvorfor
investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information
henvises til vedtaegter samt arsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Epikur A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Epikur er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer med en kombi-
nation af egenkapital og ldnekapital, der kan optages som
l8n i dansk og udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre.

RISIKO
Obligationer Aktier
v v
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 272,5
Egenkapital, mio. kr. 1.649
Samlet balance, mio. kr. 5.849
Fondskode DK0016079288
Startdato 01.11.1991
Fast honorar i % af aktiver, max 0.5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 75%
Risikoramme, 3 ar -20%

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Allianz AG 3.4%
2 Novartis AG 3.3%
3 FMC Technologies Inc. 3.1%
4 Conocophillips 3.1%
5 IBM 2,8%
6 Hewlett-Packard Co. 2,7%
7 Aegon NV 2.7%
8 G4S 2,6%
9 Formuepleje Penta A/S 2,5%
10 France Telecom 2,5%
Antal aktier i portefalje: 73
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KURSUDVIKLING 1995-2009
1.200
1.000
800
600

400

500 FT World (DKK) Epikur

0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 0405 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2009
Epikur 269% -9% -40% 24%
FT World 60% -40% -6% 19%
Forskel 209% 32% -34% 5%

KURSUDVIKLING 2009
130 Epikur
120
110 FT World (DKK)
100 |

90

80

70 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Lanekapital 255

Obligationer 273

Egenkapital 100

Aktier 82

Investering Finansiering

Obligationer Aktier Lanekapital

Korte < 3 ar 37% Europa 48% DKK 3%
Mellem 3-53r 53% USA 48% EUR 50%
Lange > 5 ar 11% Dvrigt 5% CHF 48%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene
tjene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for badde egne og lante

midler, hvilket kan forgge risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld, selskabet optager,
hvorfor investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere informa-
tion henvises til vedteegter, barsprospekter, fondsbgrsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for

selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

PLEJE

FORMUE
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Formuepleje Penta A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Penta er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer med en kombi-
nation af egenkapital og ldnekapital, der kan optages som
[3n i dansk og udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v v
@
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 113,6
Egenkapital, mio. kr. 1.854
Balance incl. futures, mio. kr. 7.783
Fondskode DK0016079361
Startdato 01.01.1994
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 90%
Risikoramme, 3 ar -25%

10 STARSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Novartis AG reg. 3,9%
2 Allianz SE 3.8%
3 IBM 3,6%
4 Microsoft Corp. 3.3%
5 FMC Technologies Inc 3.1%
6 France Telecom 2.9%
7 Danske Bank 2,8%
8 G4S 2.7%
9 Halliburton Co. 2,6%
10 Formuepleje Safe A/S 2,5%
Antal aktier i portefalje: 71

KURSUDVIKLING 1995-2009

750
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FT World (DKK)

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2009
Penta 93% -39% -56% 19%
FT World 60% -40% -6% 19%
Forskel 33% 1% -50% 0%

KURSUDVIKLING 2009
120
110 FT World (DKK)

100 1

90

80

70

60

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Lanekapital 320

Obligationer 331

Egenkapital 100

Aktier 89

Investering Finansiering
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 35% Europa 53% DKK 0%
Mellem 3-53r 57% USA 42% EUR 59%
Lange > 5 ar 7% Dvrigt 5% CHF 41%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som
folge af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar
ikke alene tjene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade

egne og l3nte midler, hvilket kan forgge risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld,
selskabet optager, hvorfor investorerne sdledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har inve-
steret. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospekter, fondsbersmeddelel-
ser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Merkur A/S

375
Formuepleje Merkur er et skattefrit investeringsselskab, der 395
investerer kortsigtet og langsigtet i de gvrige Formuepleje-
selskaber. Selskabet investerer med en kombination af 275
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som [an i dansk 525
og udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst
til hgjre. 175 FT World (DKK)
125
s

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Obligationer Aktier
v v
 Hoeste AFKAST SIDEN
A A A A A 1998 2000 2005 2009
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta Merkur 57% 47% 23% 13%
Fokus Safe VSO
Merkur FT World -3% -40% -6% 19%
LimiTTellus Forskel 60% 87% -16% -5%

KURSUDVIKLING 2009

Indre veerdi 157
Egenkapital, mio. kr. 691 110 Merkur
Samlet balance, mio. kr. 1.130 100 1
Fondskode DK0016042609 90
Startdato 01.01.1998 S0
Fast honorar i % af aktiver, max 0.5% 70
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 55% 6Ojarn Fz;b M.ar A.pr M.aj JL.‘II‘I Jl‘Jl AL‘Jg S:ep O.kt
Risikoramme, 3 ar -12,5%
PORTEFQLJE

Obligationer 69 Lanekapital 64

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 Formuepleje Penta A/S 25,6%

2 Formuepleje Epikur A/S 20,1% Pier @5 Egenkapital 100

3 Formuepleje Pareto A/S 7.6%

4 Formuepleje Safe A/S 7.1%

5 Formuepleje LimiTTellus A/S 4,8% Investering Finansiering

6 Formuepleje Optimum A/S 4,0%

7 Formuepleje Safe VSO A/S 3.3% PORTEF@LJER

S gtz Lo Obligationer Aktier Lanekapital

S [BEMERG 25l Ok Korte<33r  24%  Europa 46%  DKK 0%

20 [ANIC I Bz Mellem 3-5 & 70%  USA 45%  EUR 53%

Antal aktier i portefalje: 75 Lange > 5 3 6% Burigt 9% CHF 47%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som
folge af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar
ikke alene tjene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade
egne og 3nte midler, hvilket kan forgge risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld,
selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har inve-

steret. For yderligere information henvises til vedtaegter, bersprospekter, fondsbersmeddelel- F O R I\/I U E P |_ E J E

ser samt 3rs- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUEMAGASIN 4. KVARTAL 2009



461 FAKTA - OKTOBER 2009

Formuepleje LimiTTellus A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje LimiTTellus er et skattefrit investeringsselskab,
der investerer i globale barsnoterede aktier. Selskabet inve-
sterer udelukkende for egne midler.

Obligationer Aktier
v v
Bl @& [Chae=]
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre vaerdi 100,3
Egenkapital, mio. kr. 857
Samlet balance, mio. kr. 857
Fondskode DK0016310980
Startdato 01.03.2005
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar >FT World
Risikoramme, 3 ar -15%

10 STARSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 FMC Technologies 3,3%
2 IBM 3.2%
3 Microsoft 2,8%
4 Teva Pharmaceutical 2,8%
5 Danske Bank 2.8%
6 G4S 2.7%
7 Halliburton Co. 2,6%
8 Allianz AG 2,5%
9 Novartis AG 2,4%
10 Aegon 1,9%
Antal aktier i portefalje: 75

KURSUDVIKLING 2005-2009

200
180

LimiTTellus

160
140
120
100
80
60 +
06 07 08 09 10 11 12
2005 2007 2009
LimiTTellus 0% -29% 22%
FT World -9% -29% 19%
Forskel 10% 1% 3%

KURSUDVIKLING 2009
130
LimiTTellus
120
110 FT World (DKK)
100 ;

90

80 ' ' ' ' ' ' ' ' '
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt

PORTEF@LJE

Aktier 100

Egenkapital 100

Investering Finansiering

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som
folge af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemazessig eller anden professionel radgivning og bar ikke
alene tjene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. For yderligere information henvises til vedteeg-

ter, barsprospekter, fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring:

Se Introduktion til faktasiderne.
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Formuepleje Fokus A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Fokus er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i danske realkreditobligationer. Selskabet investe-
rer med en kombination af egenkapital og ldnekapital, der
kan optages som (3n i danske kroner og euro. Den aktuelle
fordeling ses nederst til hgjre. Bestyrelsen har til hensigt
at foresla udbytte pa 8 kr. pr. aktie.

Obligationer Aktier
v v
Bl @&
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Safe VSO
Merkur
LimiTTellus

Indre vaerdi 113,6
Egenkapital, mio. kr. 69
Samlet balance, mio. kr. 320
Fondskode -
Startdato 01.05.2009
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar Min. 2 x NYK obl.
Forventet udbytte 8 kr. pr. aktie

10 STARSTE AKTIEPOSITIONER
% af aktiebeh.

1 5% Realkredit DK OA 43D 2038 12,7%
2 5% Nykredit 3D 2038 12,1%
3 5% Nordea Kredit 2038 10,5%
4 4% Nykredit 12E B 2010 9,0%
5 4% Realkredit DK 2010 8,1%
6 6% Realkredit DK 23SS 2041 5,4%
7 6% NYK 2029 4,9%
8 6% RD 2029 4,8%
9 2,77% Realkredit DK 53D 2038 3.6%
10 6% BRFkredit 142B 2038 3.3%
Antal aktier i portefalje: 22
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KURSUDVIKLING 2009 *
114 1 * Fokus startede i maj 2009

Fokus

Obl. indeks x 3

110

108
Obl. indeks x 2

106

104

102

Maj Jun Jul Aug Sep Okt

AFKAST SIDEN

2009
Fokus 14%
2 x NYK Obl.indeks 8%
Forskel 6%

PORTEF@LJE

Lanekapital 366

Obligationer 466

Egenkapital 100

Finansiering

Investering

PORTEFOLJER

Obligationer Lanekapital

Korte < 3 ar 65% DKK 0%
Mellem 3-53r 35% EUR 100%
Lange > 5 ar 0% CHF 0%

Naervaerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstraebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge
af periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene
tiene som grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bade egne og lante

midler, hvilket kan forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den geeld, selskabet optager,
hvorfor investorerne saledes hgjst kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere informa-
tion henvises til vedteegter for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.
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SELSKABERNE

Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, 8000 Arhus C Plougs Gaard, Hgjbro Plads 21, 1200 Kgbenhavn K

Telefon 87 46 49 00, telefax 87 46 49 01, Telefon 87 46 49 00, telefax 87 46 49 01,
info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk info@formuepleje.dk, www.formuepleje.dk




