HALVARSRAPPORT 2008

:i'l:fﬁ'

Investering

- i fuldendt balance

AKTIV FORMUE
FORVALTNING

Stratego




Indholdsfortegnelse

Selskabsoplysninger ..........cccoooeiiiiiiiiiant side 3
Hoved- og nggletal .............cccooiiiiiiiiintn. side 4
LedelSespAtegning ... ..eeueeueeureeneenaeneennenns side 5
Ledelsesberetning........c.ccooviiiiiiiiiiiiinanen. side 6
Anvendt regnskabspraksis .........c..c.oeeein. side 9
Resultatopggrelse ........ccooviieiiiiiiiiiinnnn... side 11
Balance........ccooiiiiiiii side 12
Pengestrgmsopggrelse .........ccoevieiiennnn. side 13
1IN o) =T side 14

Nggletalsdefinition .............c.oooiiiiiiiene. side 17



SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet: Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S
Frankrigsvej 11
8450 Hammel

Telefon: 7021 8450

Hjemmeside: www.aktivformueforvaltning.dk

CVR-nr.: 30 28 32 36

Stiftet: 27. februar 2007

Regnskabsar: 1. januar — 31. december

Direktion: Ove Lauritzen Jensen

Bestyrelse: Henrik Westergaard, formand

René Bjgrkmann
Carsten Brandt

Tage Malling
Bankforbindelse: Sparekassen @stjylland
Revisor: Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Papirfabrikken 26
8600 Silkeborg

HLB Mortensen & Beierholm
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Guldsmedgade 3

8100 Arhus C



Hoved- og Nggletal

Hovedtal resultatopggrelse (tkr.)
Renteindtaegter

Renteomkostninger

Netto renteindtaegter

Udbytte af aktier mv.

Kursregulering af obligationer
Kursregulering af aktier mv.
Kursregulering af afledte finansielle instrumenter
Resultat fgr omkostninger
Driftsomkostninger

Resultat fgr skat

Skat

Periodens resultat

Hovedtal balance (tkr.)
Obligationer

Aktier

Afledte finansielle instrumenter, netto
Egenkapital

Balance

Antal aktier

Nggletal

Gearing i pct. af egenkapital
Obligationer i pct. af aktiver
Aktier i pct. af aktiver
Resultat pr. aktie fgr skat
Resultat pr. aktie efter skat

30-06-2008
Akkumuleret

30-06-2007
Akkumuleret

4.408
-5.513
-1.105
340
-6.808
-17.440
-488
-25.501
-1.476
-26.977
2.654
-24.323

170.958
155.990
5.710
154.055
336.598
1.830.000

119%
51%
46%

-14,74
-13,29

375
-273
102

0

562
-1.909
-67
-1.312
0
-1.312
-34
-1.346

177.571
181.106
-67
184.846
362.935
1.830.000

96%
49%
50%
-0,72
-0,74



LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt delarsrapporten for Aktiv
Formue Forvaltning Stratego A/S perioden 1. januar 2008 til 30. juni 2008.

Delarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabs-
vejledninger samt de krav First North i gvrigt stiller til regnskabsaflaeggelse for bgrsnote-
rede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, séledes at delarsrapporten giver
et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2008.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Hammel, den 26. august 2008

Direktion

Ove Lauritzen Jensen
Direktar

Bestyrelse

Henrik Westergaard Tage Malling
Formand

René Bjgrkmann

Carsten Brandt



LEDELSESBERETNING
Hovedaktivitet

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S investerer i bgrsnoterede obligationer og aktier
samt afledte finansielle instrumenter, finansieret ved en kombination af egenkapital og
fremmedkapital.

Selskabet henvender sig til langsigtede investorer med det formal at levere et risikojuste-
ret afkast, der er hgjere end i en global aktieportefglje.

Det er Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S’ malsaetning over en 5-arig periode at give
et afkast pa minimum 10%. p.a. far skat og driftsomkostninger.

Strategi

Baggrunden for etableringen af selskabet er et gnske om at tilbyde private og profession-
elle investorer et attraktivt investeringsalternativ til traditionel aktie- og obligationsinves-
tering.

Den overordnede malssetning er at skabe et risikojusteret arligt afkast, der set over

en laengere periode er hgjere end i en global aktieportefalje. Det er ligeledes malet at
maksimere det forventede afkast i forhold til portefaljens samlede risiko. Dette forventes
opnaet ved at investere i en gearet portefglje af flere forskellige aktivtyper sdsom danske
stats- og realkreditobligationer, danske og udenlandske aktier, virksomhedsobligationer og
obligationer udstedt i hgjrentelande, finansielle instrumenter og valuta.

Selskabet har i sit farste levear oplevet en markant efterspgrgsel efter sine aktier og ak-
tioneerkredsen er nu udvidet til flere end 1600 aktionzerer.

Regnskab

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S har i 1. halvar af 2008 realiseret et resultat far
driftsomkostninger og skat pa -25.501 tkr.

Nettoresultatet efter driftsomkostninger og skat blev -26.977 tkr. Resultatet har betydet
et fald i selskabets indre veerdi i perioden pa lidt mere end 13%. Resultatet er i hgj grad
pavirket af den massive uro, der er indtruffet som felge af Sub-prime krisen

Selskabets midler blev investeret medio juni 2007. Halvarsrapporten 2007 deekker en
periode pa mindre end 14 dages reel drift og pa den baggrund har vi ikke kommenteret pa
sammenligningstallene.

Selskabets formal, nemlig at levere et risikojusteret afkast der er hgjere end i en global
aktieportefglje, er opfyldt. | det lys anser ledelsen resultatet for tilfredsstillende, om end
det absolutte afkast er negativt. Det er dog stadig ledelsens forventning at den langsigtede
malszetning kan realiseres.

Aktivsammensastning

Aktiverne er fordelt med ca. 50% i "almindlige” danske real- og statsobligationer, 10% i
udenlandske virksomhedsobligationer, 10% i Emerging Markets obligationer og ca. 30% i
aktier.

Beholdningerne af virksomhedsobligationer og Emerging Markets obligationer er regnskab-
steknisk klassificeret som aktier.

Obligationer

Renteindtaegterne pa den danske obligationsbeholdning har veeret 4.408 tkr., kursregule-
ringer af obligationer har bidraget med -6.808 tkr., hvorfor det samlede bidrag fra obliga-
tionsportefgljen har veeret -2.400 tkr. i 1. halvar af 2008.

Aktier mv.
Aktiebeholdningen er sammensat af sdvel danske som udenlandske aktier og investerings-
beviser. Der er i fgrste halvar 2008 negative kursreguleringer for 17.440 tkr.



Afledte finansielle instrumenter

De afledte finansielle instrumenter har veeret anvendt til optimering af fremmedkapi-
talen via valutaterminskontrakter, med hovedveegten pa CHF. Derudover er der foretaget
valutaafdeekning af aktiverne i JPY, USD og EUR. Valutakontrakterne har bidraget til resul-
tatet med -485 tkr.

Skat af periodens resultat

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S aktieportefglje betragtes som en anlaegsinvester-
ing og forventes ejet i mere end 3 ar. Der afsaettes saledes ikke udskudt skat af aktiepor-
tefoljen. Skat af resultatet udger -2.654 tkr.

Fremmedkapital

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S har en malsaetning om en gennemsnitlig gearing pa
100% af egenkapitalen.

Valuta

Der er indgaet valutaterminskontrakter. Selskabet har via valutaterminsmarkederne
bl.a. solgt CHF pa termin for at udnytte den lave rente i CHF. Derudover er der foretaget
valutaafdeekning af aktiver i fremmed valuta.

Risikostyring

Investering i obligationer og aktier finansieret med en kombination af egenkapital og
fremmedkapital er beheeftet med finansielle risici. Kombinationer af flere aktivtyper i sel-
skabets investeringsportefglje begreenser den samlede risiko og er samtidig en vigtig del
af investeringsprocessen, saledes at de forskellige risici kan afbalanceres i forhold til den
samlede investeringsstrategi.

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S har indgéet en portefglje— og administrationsaftale
med Sparekassen @stjylland, hvori risikostyringen er et vitalt element.

Renterisiko

/Endringer i renten og rentestrukturen vil pavirke selskabets resultat. Stiger renten vil
kursveerdien af obligationerne falde og dermed give kurstab. Stgrrelsen af kurstabet vil
afhaenge af portefgljens sammensaetning og stgrrelsen af rentestigningen.

Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det geelder bade generelt
og pa lande, selskaber, sektorer mv. Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S kan saledes
lide kurstab, hvis finansmarkederne pludselig eendrer den kreditmaessige vurdering af
f.eks. danske realkreditobligationer i forhold til statsobligationer.

Aktierisiko

Investering i aktier medfgrer en generel markedsrisiko og kursudviklingen pa aktier inden
for en enkelt sektor eller lande svinger generelt mere end det generelle aktiemarked, og
over- eller underveegtning af sektorer eller geografiske omrader i aktieportefgljen kan der-
for pavirke afkastet.

Valutarisiko

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S patager sig valutarisiko i de situationer, hvor der
investeres i aktiver, eller der optages lan i anden valuta end danske kroner. /£ndringer i
kursforholdet til danske kroner vil pavirke resultatet. Styrkes danske kroner overfor en
valuta, vil det betyde en veerdiforringelse af selskabets aktiver i den pageseldende valuta,
men en gget veerdi af selskabets passiver i den pageseldende valuta. Det modsatte vil veere
geeldende, hvis danske kroner sveekkes overfor en valuta.



Fremmedkapital

Aktiv Formue Forvaltning Stratego A/S har mulighed for at optage lan pa op til 2 gange
egenkapitalen. @gede finansieringsomkostninger, medfgrt af eendret rente eller rentestruk-
tur, har betydning for selskabets risiko. LaAneomkostningerne vil kunne stige som fglge af
flere arsager, som generelt stigende renteniveau, eendringer i rentestrukturen, sendring i
det tilleeg som betales i forhold til markedsrenten, hvilket kan skyldes sendret kreditvur-
dering fra langiver, eendret kreditbonitet i selskabet eller generelt eendrede kreditvilkar i
samfundet. Selskabet er afheengigt af, at de ngdvendige kreditfaciliteter til enhver tid er til
stede, hvorfor mangel heraf ogsa kan udggre en risiko.

Risikostyring
Afledte finansielle instrumenter

Investeringsrammen giver mulighed for at bruge afledte finansielle instrumenter som
terminsforretninger, futures og optioner. Risikoen ved investering i afledte finansielle
instrumenter er afheengig af det underliggende aktiv, og dermed er det det underliggende
aktiv, der pavirker veerdien af det pageeldende instrument. Det vil sige, at risikoen ved in-
vestering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en integreret del af aktie-, rente-,
valutakurs-, afviklings- og modpartsrisikoen.

Indre veerdi / Aktiekursudvikling

Indre veerdi er den regnskabsmaessige veerdi af en aktie i Aktiv Formue Forvaltning Stra-
tego A/S. Den indre veerdi beregnes ved at dividere egenkapitalen eksklusiv veerdien af
egne aktier med antallet af udstedte aktier. Den indre veerdi beregnes dagligt og offentlig-
geres via meddelelser pa selskabets hjemmeside og pa First North.

Forventninger til 2008

Der er fortsat uro pa de globale finansielle markeder og den langsigtede malseetning om
10% i arligt afkast fer skat kan vise sig sveer at opna i indeveerende kalenderar, men det
fastholdes som det langsigtede mal.

Ledelsen forventer at investeringsstrategien fortsat vil udmeerke sig i urolige og negative
markeder og at fglsomheden pa selskabets aktiekurs vedbliver med at vaere lavere end pa
en global aktieportefolje.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet vaesentlige begivenheder, der giver anledning til
at eendre ledelsens forventninger til resultatet for 2008. Vi har umiddelbart efter balan-
cedagen foretaget rebalancering af portefgljen, saledes at den oprindelige fordeling af
aktiverne er genetableret.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Delarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser
for klasse D virksomheder og danske regnskabsvejledninger, samt yderligere danske krav
til delarsrapporten for bgrsnoterede virksomheder pa First North. Delarsrapportens opstil-
ling er tilpasset selskabets aktiviteter.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter de pa transaktionstidspunktet gaeldende
kurser. Aktiver og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til officielle valutakurser pa
balancedagen. Realiserede og urealiserede valutakursreguleringer indregnes i resul-
tatopggrelsen.

RESULTATOPGORELSEN

Resultatpostenr, generelt

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
dagsveerdi-reguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Emissionsomkostninger ind-
regnes direkte pa egenkapitalen sammen med det modtagne emissionsprovenu.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males
efterfolgende til dagsveerdi. Veerdireguleringen indregnes i resultatopggrelsen.

Finansielle poster, gebyrer og udbytter

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede
kursreguleringer pa veerdipapirer samt tilleeg og godtggrelse under acontoskatteordningen.
Renter periodiseres over transaktionens levetid og indregnes i resultatopggrelsen med de
belgb, der vedrgrer regnskabsperioden.

Udbytter indregnes i resultatopggrelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab
har afholdt generalforsamling eller ved udlodning af a conto udbytte.

Skat

Periodens aktuelle skat og eendringer i udskudt skat indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til periodens resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Aktier, obligationer og afledte finansielle

instrumenter

Aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter indregnes til kostpris ved farste
indregning, og males efterfglgende til dagsveerdi pa balancedagen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter afledte finansielle instrumenter, tilgodehavende renter og ud-
bytte.



Geaeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter
fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males finansielle geeldsforpligt-
elser til amortiseret kostpris, saledes at forskellen, provenuet og nominel veerdi indregnes i
resultatopgerelsen over laneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

Udbytte

Ledelsens forslag til udbytte for regnskabsaret vises som en seerskilt post under egenkapi-
talen.

Udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabs- og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver indregnes i balancen til den veerdi, hvortil de forventes at blive
anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseres

pa balancedagens lovgivning vil veere gaeldende, nar skatteforpligtelsen forventes udlgst
som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatsen indregnes i
resultatopgerelsen.

| de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatnings-
regler, eller der matte veere usikkerhed om beskatningsregler, males udskudt skat pa
grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen, samt
ud fra en vurdering af de mest sandsynlige beskatningsregler. For aktier, der forventes ejet
i mere end 3 ar, afseettes saledes ikke udskudt skat.
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RESULTATOPGORELSE
1.000 kr.

Renteindtaegter
Renteomkostninger

Udbytte af kapitalandele
Kursreguleringer

Finansielle nettoindtaegter i alt

Kapitalforvaltningshonorar
Administrationsomkostninger
Resultat fogr skat

Skat af periodens resultat
Periodens resultat

Forslag til resultatdisponering

Overfgrt resultat
Ialt

Note

-

01-01-2008-  27-02-2007-
30-06-2008 30-06-2007
4.408 375
-5.513 -273

340 0
-24.736 -1.413
-25.501 -1.312
-1.159 0
-317 0
-26.977 -1.312
2.654 -34
-24.323 -1.346
-24.323 -1.346
-24.323 -1.346
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BALANCE

1.000 kr.

Note 30-06-2008  30-06-2007
AKTIVER
Obligationer 5 170.958 177.571
Aktier mv. 6 155.990 181.106
Vaerdipapirer 326.948 358.677
Afledte finansielle instrumenter 5.710 379
Andre tilgodehavender renter og udbytte 3.189 3.146
Tilgodehavende skat 7 751 0
Udskudt skatteaktiv 8 1.183 732
Tilgodehavender 10.833 4.257
Likvide beholdninger 0 0
Likvide beholdninger 0 0
Aktiveri alt 337.781 362.935
PASSIVER
Aktiekapital 183.000 188.490
Overfgrt resultat -28.945 -3.644
Egenkapital 9 154.055 184.846
Geeld til kreditinstitut 10 183.141 177.316
Afledte finansielle instrumenter 0 446
Anden geeld 585 326
Kortfristede gaeldforpligtelser 183.726 178.088

PASSIVER 337.781 362.935
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Pengestrgmsopgogrelse

1.000 kr.
01-01-2008- 27-02-2007-
Note 30-06-2008 30-06-2007
Arets resultat efter skat -24.323 -1.346
Reguleringer for belgb uden
likviditetseffekt 11 15.800 -4.436
Betalt selskabsskat 0 0
Andring i gaeldsforpligtelser -89 0
I alt fra driftsaktiviteten -8.612 -5.782

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten

Nettoinvestering vardipapirer 0 -360.024
Udtrukne obligationer 736
I alt fra investeringsaktiviten 736 -360.024

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten

Indbetalt kapital i forbindelse med stiftelse 0 1.030
Nettoprovenu fra kapitaludvidelse 0 187.460
I alt fra finansieringsaktiviteten 0 188.490
FAndring i likvider -7.876 -177.316
Likvider primo -175.265 0
Likvider ultimo -183.141 -177.316

Samlet traekningsret pa kredit: 190 mio. kr.
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NOTER
1.000 kr.

1. Renteindtaegter
Obligationer

Indest3ende i pengeinstitut
Renteindtaegter i alt

2. Renteomkostninger
Pengeinstitut
Renteomkostninger i alt

3. Kursreguleringer
Obligationer
Aktier mv.

Afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
Kursreguleringer i alt

4. Administrationsomkostninger
Lgnninger og vederlag, direktion/bestyrelse
@vrige administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger i alt

14

01-01-2008-  27-02-2007-
30-06-2008  30-06-2007
4.408 214
0 161
4.408 375
-5.513 -273
-5.513 -273
-6.808 562
-17.440 -1.909
-485 -67

-3
-24.736 -1.413
-75 0
-242 0
-317 0




NOTER

1.000 kr.

30-06-2008 30-06-2007
5. Obligationer 170.958 177.571
Obligationer i alt 170.958 177.571
6. Aktier mv. 155.990 181.106
Aktier mv. i alt 155.990 181.106

7. Tilgodehavende skat

Tilgodehavende aktuel skat 751 0
Tilgodehavende udbytteskatter 0 0
Tilgodehavende skat i alt 751 0
8. Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteaktiv 1.183 732
Udskudt skat i alt 1.183 732

Udskudt skatteaktiv kan henfgres til uudnyttet skattemaessigt underskud.
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NOTER

1.000 kr.
9. Egenkapital
Overfgrt
Aktiekapital resultat I alt
Egenkapital primo 183.000 -4622 178.378
Resultatdisponering -24.323 -24.323
Egenkapital, ultimo 183.000 -28.945 154.055

Aktiekapitalen bestdr af 1.830.000 stk. aktier a nominelt kr. 100
fordelt p& 200.000 stk. A-aktier og 1.630.000 stk. B-aktier.
A-aktier har 10 stemmer pr. aktie og B-aktier har 1 stemme pr. aktie.

10. Gaeld til kreditinstitut
Geeld til kreditinstitut er pa anfordring

11. Reguleringer for belgb uden likviditetseffekt

01-01-2008-
30-06-2008
Urealiseret kursregulering 19.786
Andring i tilgodehavende/gzeld -1.332
Selskabsskat -2.654
Regulering i alt 15.800
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Nggletalsdefinitioner
Gearing i pct. af egenkapital
Obligationer i pct. af aktiver

Aktier i pct. af aktiver

Resultat pr. aktie fgr skat

Resultat pr. aktie efter skat

Geeld til kreditinstitutter

Egenkapital

Obligationer

Aktiver i alt

Aktier

Aktiver i alt

Resultat fogr skat

Antal aktier ultimo

Periodens resultat

Antal aktier ultimo
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