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Fakta om Formuepleje Safe A/S

Navn og hjemsted
Formuepleje Safe A/S

Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, DK-8000 Aarhus C

CVR.nr.: 11 74 85 03

Stiftelse

Selskabet startede sine aktiviteter i 1988.

Regnskabsar
1. juli til 30. juni

Antal navnenoterede aktionzerer
2.523 pr. 31/12 2011

Bestyrelse

Adm. direktar, cand.silv., E¥XMBA, HD(F)
Carsten With Thygesen (formand)
Tandleege, cand.odont. Finn Morell
Direktgr, professor Bgrge Obel

Adm. direkter, cand.oecon Lars Sylvest

Direktion
Direktgr, cand. oecon Esben Vibe

Revision
Statsaut. revisor Ove Hartvigsen
Statsaut. revisor Klaus Kristiansen

Beierholm, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Dusager 16, DK-8200 Aarhus N

FORMUEPLEJE SAFE A/S // HALVARSRAPPORT 2011/2012

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

Formueforvalter
Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab
Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, DK-8000 Aarhus C

Manager
Formuepleje Management A/S
Bruuns Galleri, Vaerkmestergade 25, DK-8000 Aarhus C

Kursfastsaettelse
Selskabet blev bgrsnoteret den 12. april 2006. Aktierne
handles pa NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Offentliggerelse af indre vaerdier

og dagens bgrskurser

Fondsbarsmeddelelser til NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Selskabets hjemmeside: www.formuepleje-safe.dk
Avisernes finanssider under danske bgrsnoterede selskaber.

Marketmaking
Der er indgdet aftale om marketmaking med Nordea Bank
Danmark A/S.



<< BESTYRELSEN | FORMUEPLEJE SAFE A/S.
Fra venstre: Finn Morell, Lars Sylvest, Barge Obel
og formand Carsten With Thygesen

Aktiekapital

Selskabets aktiekapital udgar kr. 250.000.000 fordelt pa
25.000.000 aktier a kr. 10. Aktiekapitalen er ikke opdelt
i klasser.

Hvert aktiebelgb pa kr. 10 giver én stemme. Stemmeretten
pa generalforsamlingen er betinget af, at aktionzeren senest
1 uge for generalforsamlingens afholdelse har faet noteret
sine aktier i selskabets ejerbog eller har anmeldt og doku-
menteret erhvervelsen.

Egne aktier

Bestyrelsen er bemyndiget til pd selskabets vegne at
erhverve egne aktier pd indtil 90% af aktiekapitalen. For
yderligere oplysninger om selskabets beholdning af egne
aktier henvises til regnskabsberetningen.

Ejerforhold

Af selskabets aktionzerfortegnelse fremgar, at ingen aktio-
naerer ejer mere end 5% af stemmerne eller mere end 5%
af aktiekapitalen.

Selskabets formal

Selskabets vedtaegtsmaessige formal er at skabe en lang-
sigtet formuetilveekst, der ligger over markedsafkastet via
portefgljeinvestering i obligationer og aktier. Aktieportefaljen
ma ifolge vedteegterne pd kebstidspunktet hgjst udgere
90% af egenkapitalen. Aktuelt har bestyrelsen besluttet at
saenke aktieandelen til hajst 80% af egenkapitalen pa kabs-
tidspunktet. Selskabets soliditet skal pa tidspunktet for lane-
optagelse udgare minimum 20%.

Investeringsfilosofi

Fra selskabets start i 1988 har det vaeret malet at skabe et
afkast, der er bedre end det, en aktieinvestor i globale aktier
kan opnd og med en risiko, der ikke er meget hgjere.

Konceptet

Investeringskonceptet er den sdkaldte tangentportefglje-
teori, faorst beskrevet af Nobelpristageren James Tobin.
Det bygger pd at sammenszette en optimal portefglie med
det bedste afkast/risikoforhold, der typisk ligger omkring
20-30% i aktier og 70-80% i obligationer. Denne portefalje
skaleres derefter ved brug af finansiering.

Varedeklaration

Som et af de eneste investeringsprodukter i Danmark har
selskabet en klar varedeklaration - bade pd afkast og risiko.
Varedeklarationen m3a ikke opfattes som en garanti, men
som et ambitigst og realistisk mal.

Afkastmal

Afkast pa 70% over rullende femars perioder efter omkost-
ninger — malt pa udvikling i indre vaerdi. Malet er konkret,
at selskabet i mere end 50% af tiden skal give et afkast, der
er hgjere end 100%. Afkastmalet blev i 2010 haavet
fra 60% til 70%, da selskabet i 2009 skiftede status til et
skattefrit investeringsselskab.

Risikoramme

Maksimalt tab af egenkapital pa 15% malt over rullende
tredrs perioder malt med 90% sandsynlighed. Malet er kon-
kret, at selskabet i maksimalt 10% af tilfaeldene bar give
underskud starre end 15% malt over tre-arsperioder.
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Headlines

= Finansielle nettoindtzegter 315,0 mio. kr.
= Portefglje 8.286 mio. kr.
= 24% i aktier og 76% i obligationer, kontanter

og tilgodehavender

FENDRING FRA 30/6 - 31/12 2011
* Indre veerdi 13,9%

= Globalt aktieindeks -2,0%

= Dansk obligationsindeks 6,1%

De starste aktiepositioner % af aktiebeh.

1 IBM 4,2%
2 Microsoft 4.1%
3 CVS Caremark Corp 3.4%
4 Allianz AG 3.1%
5 Hewlett-Packard Co. 3.0%
6 Conocophillips 3,0%
7 Unilever NV CVA 2.8%
8 Muenchener Rueckve NPV 2,8%
9 RSA Insurance Group 2,7%
10 Formuepleje Penta A/S 2.7%
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UDVIKLING | SELSKABETS INDRE VARDI
sammenlignet med aktieindekser - 1/1 2000 - 31/12 2011
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Regnskabs- og markedsberetning

Resultat

Regnskabsperioden 1. juli - 31. december 2011 gav et
overskud pd kr. 295,1 mio. Indre veaerdi pr. aktie steg i regn-
skabsperioden fra kr. 149,52 til kr. 170,23 svarende til en
stigning p3 13,9%.

Aktier

Resultatet af aktieinvesteringerne belgber sig til et under-
skud p3d kr. 1,3 mio. Resultatet kan opdeles i aktieudbytter
pad kr. 16,0 mio., mens de rene kursreguleringer viser et tab
pd kr. 17,3 mio.

Obligationer

Selskabets obligationsbeholdning har vaeret koncentreret om
danske realkreditobligationer. Samlet set gav obligationer et
overskud pa kr. 346,1 mio. Resultatet kan opdeles i kurs-
gevinst pd kr. 274,6 mio. og renteindtaegter pd kr. 147,5
mio. Derudover har selskabet i perioder anvendt obligations-
futures, optioner og renteswaps til at styre renterisikoen,
hvilket gav et underskud pa kr. 76,0 mio.

Fremmedfinansiering

Fremmedfinansieringen har i perioden medfart omkostninger
pa kr. 30,3 mio. Fremmedfinansieringen har i regnskabs-
perioden bestdet af EUR og DKK. Den direkte renteudgift
udger kr. 50,2 mio. mens aendringer i valutakursen har
resulteret i en gevinst pa kr. 19,9 mio.

Omkostninger

Selskabets administrationsomkostninger deekker dels over
udgifter til portefaljepleje og fondsforvaltning samt selska-
bets gvrige driftsomkostninger. Det faste honorar til mana-
ger og forvalter beregnes ud fra selskabets vaerdipapirporte-
folje og starter med samlet 0,50% for den farste milliard i

portefglje, hvorefter honoraret nedsaettes efter en trappe-
skala med 5% pr. milliard kroner indtil satsen pd 0,25% er
ndet. Selskabets samlede administrationsomkostninger blev
pad kr. 18,1 mio., hvilket i forhold til den gennemsnitlige por-
tefglje udgar en omkostningsprocent pad 0,41%.

Manager og forvalter aflannes med et resultatafhaengigt
honorar pa samlet 10% af selskabets overskud far skat og
administrationsomkostninger. Der er ikke afregnet noget
resultatafhaengigt honorar. Statusdagens indre vaerdi var kr.
170,23. Indre vaerdi ved sidste afregning var pa kr. 170,97.

Skat
Selskabet er et skattefrit investeringsselskab. Der betales

alene skat pd 15% af danske og udenlandske aktieudbytter.

BALANCESAMMENSATNING

Kapitalfremskaffelse

Selskabets samlede passiver udgar pr. 31. december 2011
kr. 8.286 mio. Heraf udger egenkapitalen kr. 2.466 mio.
svarende til en soliditet pa 29,8%.

P3 statusdagen er der optaget lan i euro til en veerdi pd DKK
1.445 mio. og i DKK til en vaerdi p3 kr. 4.319 mio.

@vrige geeldsforpligtelser bestar af periodiseringer og udger
kr. 56 mio. ved regnskabsperiodens udlgb.

Gaeld

Selskabets bankgeeld udger kr. 5.764 mio. Selskabets kapi-
talfremskaffelse sker som direkte lan, repoldn* eller via
securities lending* *. Selskabets [dn har normalt en lgbetid
under ét ar, hvorfor ldnene karakteriseres som kortfristede.
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Det vil vaere muligt at opna en laengere tilsagnsperiode fra
selskabets bankforbindelse mod et vaesentligt rentetilleeg.
Selskabet har vurderet, at det vil vaere for omkostningstungt
at sikre et sadant laengere tilsagn.

*) Repolan (Re-Purchase-Operation) er korte [dn med sikkerhed i vaerdipapirer,
hvor lantager foretager et spot salg og samtidig forpligter sig til at tilbage-
kgbe vaerdipapiret pa et senere tidspunkt til en aftalt kurs.

**) Securities lending er 18n hvor l&ntager udldner veerdipapirer og til gengzeld
modtager pantesikkerhed i form af f.eks. kontanter.

Investeringer

Selskabets investeringer bestar af danske realkreditobli-
gationer og en bred aktieportefalje af bade danske og uden-
landske aktier. Ved udgangen af december maned 2011
udgjorde selskabets samlede investeringer kr. 8.286 mio.
fordelt med kr. 1.992 mio. til aktieinvesteringer, kr. 6.159
mio. til danske obligationer, indestdende i banken p3d kr.
42 mio. og gvrige tilgodehavender p3d kr. 93 mio.

Egne aktier

Selskabet har i lgbet af regnskabsperioden gget behold-
ningen af egne aktier sdledes, at den pr. 31. december
2011 udger 42,07% af selskabets aktiekapital.

Da kabet af egne aktier er sket til kurser, som er lavere end
den indre vaerdi, gger dette den indre vaerdi for de tilbage-
veerende aktionzerer. | henhold til regnskabsreglerne er
beholdningen af egne aktier modregnet direkte pad egenkapi-
talen og optraeder sdledes heller ikke i balancen, hvorfor der
ikke beregnes og betales honorar af disse egne aktier.
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MARKEDER

Aktier

De globale aktiemarkeder tog en starre rutsjetur i august i
kglvandet pa en stribe darlige gkonomiske nggletal fra USA
og Europa, der sdede tvivl om det gkonomiske opsving samt
ikke mindst en genopblussen af den europaeiske gaeldskrise.
De gkonomiske nggletal fra specielt USA har siden udvist
overraskende gode takter, hvilket sammenholdt med fortsat
paene regnskaber har fdet investorerne til at sgge tilbage
mod aktiemarkedet, trods en fortsat uafklaret situation
omkring den europaeiske gaeldskrise.

UDVIKLINGEN | DET GLOBALE AKTIEINDEKS
MSCI WORLD (DKK)
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De globale aktiemarkeder har i 2. halvar udvist store
udsving. Det daekker over store regionale forskelle med be-
tydelige fald i Europa og Emerging Markets, mens USA om-
vendt er sluppet forholdsvis helskindet gennem perioden. In-
vestorerne har i 2. halvadr sggt mod de traditionelt mest



stabile sektorer som Medicinal og Stabilt Forbrug, mens cyk-
liske sektorer, herunder ikke mindst bankaktier, generelt har
veeret praeget af store kursfald pga. usikkerhed omkring en
fornyet veaekstafmatning samt den fortsatte europzeiske
gaeldskrise.

Obligationer

Gaeldskrisen eskalerede i Euroland hen over sommeren og
efterdret 2011, hvilket fik investorerne til at flygte fra stats-
obligationer i de geeldsplagede lande. De sggte tilflugt i
lande som Danmark med relativt sunde balancer, og derfor
faldt de danske statsrenter markant i 2. halvar til rekordlave
niveauer, og det smittede ogsd af pd danske realkreditobli-
gationer. | et forsgg pa at deemme op for geeldskrisen har den
europeeiske centralbank szenket renten i to omgange til 1%,
og derudover har de dbnet op for, at de europaeiske banker
kan ldne penge af centralbanken i 3 3r. Denne mulighed har
bankerne benyttet sig af i stort omfang, s3 med masser af
penge i omlgb, er der udsigt til, at de korte markedsrenter

RENTEFORSKEL MELLEM REALKREDITOBLIGATIONER
OG STATSOBLIGATIONER
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vil forblive pa et meget lavt niveau i 2012. Ved indgangen til
2. halvar var rentefslsomheden i selskabets obligationsbe-
holdning relativ hgj, og derfor har obligationerne i hgj grad
profiteret af det kraftige rentefald i perioden. Med et histo-
risk lavt renteniveau er rentefalsomheden dog nedbragt til et
lavt niveau ved indgangen til 2012 for at minimere kurstab
ved eventuelt stigende lange renter.

Valuta

P3 valutamarkederne har temaet ogsa veeret gaeldsproble-
merne i flere Eurozonelande, og det eskalerede i november
maned, hvor Italien og Spanien var taet pad at miste adgan-
gen til de internationale ldnemarkeder. Med s3 store lande i
farezonen steg usikkerheden for euroens overlevelse, og det
fik mange investorer til at kaste kaerligheden p3 lande som
Danmark, der star udenfor Eurozonen. Denne store interesse
for Danmark medfagrte en markant styrkelse af den danske
krone, hvilket fik den danske nationalbank til at ssenke den
toneangivende rente til et historisk lavt niveau, hvor natio-
nalbankens rente endda er lavere end den tilsvarende euro-
paeiske officielle rente, hvilket ikke er set tidligere. Med
en lavere ldnerente i DKK og en steerk dansk krone er
finansieringen i selskabet i lgbet af 4. kvartal i overvejende
grad eendret fra euro til danske kroner.

Forventninger til fremtiden

Selskabets forventninger til den fremtidige udvikling er
baseret pd forudsaetninger for udviklingen pa de finansielle
markeder, som selskabet investeringsmaessigt bevaeger sig
inden for. Forventningerne er derfor behaeftet med usik-
kerhed, hvorfor den faktiske udvikling vil kunne vise sig at
afvige fra selskabets forventninger. Det er selskabets vurde-
ring, at det indeveerende regnskabsar vil give et positivt og
attraktivt afkast.
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Ledelsespategning

Direktionen og bestyrelsen har dags dato behandlet og god-
kendt halvarsrapporten for Formuepleje Safe A/S for perio-
den 1. juli til 31. december 2011.

Halvarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Del-
arsbekendtgarelsen samt danske oplysningskrav for barsno-
terede selskaber. Halvarsrapporten er i lighed med selska-
bets seneste 3rsrapport aflagt efter geeldende regler for
indregning og maling, som angivet i International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Aarhus, den 23. februar 2012

Det er vores opfattelse, at halvarsregnskabet giver et ret-
visende billede af selskabets aktiver og passiver pr. 31. de-
cember 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter i
perioden 1. juli til 31. december 2011.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse et ret-
visende billede af udviklingen i selskabets aktiviteter og gko-
nomiske forhold, periodens resultat og selskabets finansielle
stilling samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som selskabet star over for.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Direktion

Esben Vibe

Bestyrelse Carsten With Thygesen

(formand)

Finn Morell

Lars Sylvest Barge Obel
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med deldrs-
bekendtggrelsens bestemmelser samt danske oplysnings-
krav for barsnoterede selskaber.

Halvarsrapporten er i lighed med selskabets seneste arsrap-
port aflagt efter geeldende regler for indregning og maling,
som angivet i International Financial Reporting Standards
(IFRS) som godkendt af EU.
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Hoved- og nggletal

RESULTAT (mio. kr.)

NOTE 1. halvar 2011/12 1. halvar 2010/11 2010/11
(juli 11 - dec. 11) (juli 10 - dec. 10) (juli 10-juni 11)
1 Renteindteegter 148,0 188,5 368.,0
2 Renteudgifter -50,2 -39,2 -90,1
Udbytte af kapitalandele 16,0 19,6 55,6
3 Kursreguleringer 201,2 141,3 -78,0
Finansielle nettoindtaegter 315,0 310,2 255,5
Resultatafhaengigt honorar 0.0 0.0 0.0
Administrationsomk. -18,1 -22,0 -42,8
Resultat for skat 296,9 288,2 212,7
Skat -1,8 -1,8 -5,5
Periodens resultat og totalindkomst 295,1 286.4 207,2
BALANCE (MIO. KR.)
Aktiver: 8.286 100% 11.565 100% 9.405 100%
Aktier 1.992 24,0% 2.384 20,6% 1.943 20.6%
Obligationer m.m. 6.159 74.3% 9.034 78,1% 7239  77,0%
Tilgodehavender 93 1.1% 140 1.2% 198 2,1%
Likvide beholdninger 42 0.5% 7 0.1% 25 0.3%
Passiver: 8.286 100% 11.565 100% 9.405 100%
4 Kortfristet geeld 5.820 70.2% 8.657 74,9% 7.045 749%
5 Egenkapital 2.466 29,8% 2.908 25,1% 2.360 25,1%
NJGLETAL
Resultat pr. aktie ¥ 19,50 14,16 11,14
Indre vaerdi pr. aktie ? 170,23 152,77 149,52
FAEndring i indre vaerdi i % 13,9% 11,1% 8,7%
Officiel gennemsnitskurs 3 161,55 148,18 142,56
FEndring i officiel gns. barskurs i % 13.3% 13.1% 8.8%
P/IE 4 41 5,2 12,8
Gearing ® 2,4 3,0 3,0
Resultatafhaengigt honorar ® 0% 0% 0%
Omkostningsprocent ift. aktiver” 0,41% 0,36% 0,38%
Omkostningsprocent ift. egenkapital ® 1,50% 1,50% 1,61%
Antal aktier ultimo® 14.483.014 19.032.979 15.783.177
Gennemsnitligt antal aktier 1 15.133.096 20.230.417 18.605.515
Egne aktier 10.516.986 5.967.021 9.216.823

De viste nogletal er beregnet jf. oplysningerne i noterne, og pd de omrader, hvor finansanalytikerforeningen
har udarbejdet anbefalinger, er disse fulgt.
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NAGLETALSFORKLARING:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10

Resultat efter skat/gns. antal
aktier.

Egenkapital ultimo/antal aktier
- se forklaring 9.
Statusdagens officielle gennem-
snitskurs pa fondsbarsen.
Barskurs (price)/resultat pr. aktie
annualiseret (earning).
Gaeld/ultimo egenkapital.
Resultatafhaengigt honorar/
resultat for omkostninger

og skat.
Administrationsomkostninger
annualiseret / gennemsnit af
aktiver primo og ultimo.
Administrationsomkostninger
annualiseret/gennemsnit af
egenkapital primo og ultimo.
Nominel aktiekapital/
stykstarrelse pr. aktie.

(ekskl. egne aktier)

Gens. antal aktier korrigeret
for kapitaleendringer i lgbet af
perioden. (ekskl. egne aktier)
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Noter til hoved-

og nggletal

Mio. kr.

1. halvadr 2011/12
(juli 2011 - dec. 2011)

1. halvadr 2010/11
(juli 2010 - dec. 2010)

2010/11
(juli 2010-juni 2011)

NOTE 1. RENTEINDTAGTER

Obligationer 147,5 188,5 3679
Indestdende i kreditinstitutter 0.5 0.0 0.1
148,0 188.,5 368,0
NOTE 2. RENTEUDGIFTER
Udlandslan -50,2 -39,2 -90,1
Kreditinstitutter 0,0 0,0 0,0
-50,2 -39,2 -90,1
NOTE 3. KURSREGULERINGER
Aktier -17.3 2947 207,2
Obligationer 274,6 -156,5 -285,2
Valuta 177 -110,5 -115.7
Afledte finansielle instrumenter, aktier 0.0 19,2 15,4
Afledte finansielle instrumenter, obligationer -76.0 2,7 8.6
Afledte finansielle instrumenter, valuta 2,2 917 917
201,2 141.3 -78.0
NOTE 4. KORTFRISTET GALD
Gaeld i DKK 4.319 0 0
Geeld i EUR 1.445 8.642 6.932
Anden geeld 56 15 113
5.820 8.657 7.045

Der er indgdet valutaforretninger, der i praksis vil medfare en

foregelse af geelden i EUR og formindskelse af geelden i DKK

safremt EUR-kursen overstiger 746. Hovedstolen herpa udgar

kr. 2.193 mio.
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Egenkapitalopgarelse

15

Mio. kr. Aktiekapital Overfart resultat I alt
NOTE 5. EGENKAPITALOPGORELSE
Egenkapital 1/7 2010 250 2.697 2.947
Kab af egne aktier 0 -1.014 -1.014
Salg af egne aktier 0 220 220
Totalindkomst for perioden 0 207 207
Egenkapital 30/6 2011 250 2.110 2.360
Egenkapital 1/7 2011 250 2.110 2.360
Kab af egne aktier 0 -202 -202
Salg af egne aktier 0 13 13
Totalindkomst for perioden 0 295 295
Egenkapital 31/12 2011 250 2.216 2.466
. . Nom. vaerdi Ansk. sum Salgssum o . *
Beholdning af egne aktier Antal stk. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. % af aktiekap.
Beholdning 1/7 2010 3.572.146 35721 410.723 14,29%
Keb i rets lgb 7.199.777 71.998 1.013.759 28,80%
Salg i arets lgb -1.555.100 -15.551 -195.866 219.682 -6,22%
Beholdning 30/6 2011 9.216.823 92.168 1.228.616 36,87%
Beholdning 1/7 2011 9.216.823 92.168 1.228.616 36.87%
Keb i perioden 1.384.783 13.848 202.191 5,54%
Salg i perioden -84.620 -846 -11.385 12.700 -0.34%
Beholdning 31/12 2011 10.516.986 105.170 1.419.422 42,07%
Dagsveerdi af beholdning 31/12 2011 1.699.019

* Beregningsgrundlaget er antallet af aktier ultimo de respektive regnskabsperioder.

Selskabets beholdning af egne aktier skal ses i lyset af, at der pad den ekstraordinaere generalforsamling i foraret

2010 blev vedtaget nye vedtaegter, hvor dels graensen for egne aktier blev haevet fra 10% til 90% af selskabets

aktiekapital og dels en ny bestemmelse, hvor aktionzererne har faet en ret til at saelge aktier tilbage til selskabet
til en kurs som fastsaettes som indre veerdi minus et mindre procentfradrag. Formalet med vedteegtsaendringerne

har veeret at indsnaevre spaendet mellem barskurs og indre vaerdi.

Selskabet vil i overensstemmelse med vedtaegternes bestemmelser honorere gnsker fra aktionaerer om
tilbagesalg af aktier til selskabet. Herudover har selskabet ikke planer om at foretage opkeb af egne aktier.
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