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Oplysninger om selskabet
-

Navn og hjemsted
ProtektorINVEST A/S
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens
Cvr.nr.: 31088658

Regnskabsar

Farste regnskabsar 30. november 2007 til 31.
december 2008. Herefter 1. januar til 31. decem-
ber.

Bestyrelse

Direktgr, Torben Vilsgaard (formand)
Underdirekter, Ove Knudsen (naestformand)
Institutleder, ph.d., Michael Christensen
Adm. direktgr, Thorkild Steen Sgrensen

Direktion
Direktgr, Casper Hasse Leth

Revision

KPMG C. Jespersen, Statsautoriseret Revisionsin-
teressentselskab

Holmboes Allé 1, 7.

8700 Horsens

Depotbank
Nykredit Bank A/S
Kalvebod Brygge 1-3
1780 Kgbenhavn V

Administration

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
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Kapitalforvaltning

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

Aktionzerer i henhold til aktieselskabslovgiv-
ningen §28b

Sparekassen Kronjylland

EBH Fonden

Sparekassen Vendsyssel

Sparekassen Hobro

Kursfastsaettelse og indre vaerdi

Selskabet er optaget til handel pa OMX Den Nor-
diske Bgars, First North, hvortil indre veerdi indbe-
rettes dagligt ved meddelelse til markedet.

Selskabets hjemmeside: www.protektorinvest.dk.
Avisernes finanssider.

Marketmaking
Der er indgaet aftale om marketmaking med
Sparekassen Kronjylland.

Certified Advisor

Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktiesel-
skab

Tagensve] 86

2200 Kgbenhavn N

(Certified Advisor har ingen aktiebesiddelse i sel-
skabet)
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Ledelsespategning
-

Bestyrelsen og direktionen har behandlet og godkendt halvarsrapporten for ProtektorINVEST A/S daekkende
perioden 30. november 2007 - 30. juni 2008.

Halvarsrapporten er aflagt i henhold til arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger. Endvidere er
den udarbejdet i overensstemmelse med krav til halvarsrapporter for selskaber noteret pa First North.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og de udgvede regnskabsmaessige skan for for-
svarlige, ligesom halvarsrapporten efter vores opfattelse indeholder de oplysninger, der er relevante for at
bedgmme selskabets gkonomiske forhold. Det er derfor vores opfattelse, at halvarsrapporten giver et retvi-
sende billede af selskabets aktiver og passiver, den finansielle stilling samt af resultatet af selskabets aktivi-
teter fra stiftelsen den 30. november 2007 frem til 30. juni 2008.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Horsens, den 19. august 2008

Direktionen:
Casper Hasse Leth

Bestyrelsen:

Torben Vilsgaard Ove Knudsen
formand naestformand
Michael Christensen Thorkild Steen Sgrensen
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Markeds- og regnskabsberetning

ProtektorINVEST A/S blev stiftet 30. november 2007, hvorefter selskabet pabegyndte dets investeringsakti-
viteter den 7. marts 2008 i forbindelse med tegningsperiodens udlgb og selskabets fgrste handelsdag. For
hele rapporteringsperioden frem til 30. juni 2008, der er statusdag for denne halvarsrapport, har der veeret
tale om udpraeget nervgse markeder. Det geelder bade aktie-, valuta-, rente- og kreditmarkeder. Der her-
sker saledes megen usikkerhed pa alle de naevnte markeder om, hvad fremtiden byder pa, og alle har vaeret
karakteriseret ved betydelige udsving i bade positiv og negativ retning.

Indeksene for REITs, aktier og danske obligationer udviser pa statusdagen den 30. juni 2008 alle en negativ
udvikling for perioden. Selv over en relativ kort horisont pa knap fire maneder forekommer det forholdsvis
sjeeldent, at alle de naevnte aktivklasser pa samme tid udviser et negativt afkast.

115 Udvikling for REITs, globale aktier og danske obligationer
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Som det fremgar af figuren pa naeste side, har de forlgbne maneder navnlig budt pa en meget hurtig og
kraftig rentestigning. Vi skal saledes forholdsvis langt tilbage i tiden for at finde fortilfaelde med rentestig-
ninger af samme hastighed og styrke. Det er derfor karakteristisk for perioden, at aktivklassen obligationer,
som det meste af tiden er meget stabil, har givet et usaedvanligt ringe afkast pa -3,59% malt ved EFFAS
varighed starre end 1.
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Resultat

Forlgbet pa de hovedmarkeder, ProtektorINVEST A/S opererer pa, har haft betydning for ProtektorINVEST

A/S. Periodens resultat er kr. -5.252.032 og den indre veerdi pa selskabets aktier er faldet til 92.128 svaren-
de til et fald pa 7,9%.

Resultatet er fgrst og fremmest fremkommet som fglge af en negativ udvikling i obligationsbeholdningen
samt pa portefglien af REITs. Aktieportefaljen har omvendt givet et beskedent positivt resultat i perioden.
Anvendelse af lanekapital til erhvervelse af selskabets portefgalje, som pa statusdagen navnlig bestod af kor-

te obligationer, har forstaerket effekten af den negative resultatudvikling fra investeringerne i obligationer
og REITs.

Som det blev anfart i barsprospektet for ProtektorINVEST A/S, bestod den optimale portefalje malt over alle
lange perioder af ca. 70% obligationer, 10% aktier og 20% REITs. Hvis det var muligt via relevante indeks
for disse aktivklasser at investere i og konstant fastholde en portefglije med den anfgrte sammensaetning,

ville den indre veerdi pa selskabets aktier fgr fradrag for skat og omkostninger vaere faldet med -3,4% i
perioden.

Resultatperioden fra 7. marts 2008, hvor driften er pabegyndt, til 30. juni 2008 er meget kort. Det opnde-
de resultat er alligevel — som fglge af det negative fortegn — ikke tilfredsstillende. Ser vi fremad med afsaet i
portefgljens sammensaetning og prisseetning pr. 30. juni, tegner den fremtidige resultatudvikling imidlertid
til at blive tilfredsstillende. | de fglgende afsnit er der naermere redegjort for arsagerne til det opnaede re-
sultat og selskabets strategi.

Investeringsstrategi

Selv efter den seneste tids kursfald pa aktiemarkederne viser de metoder, ProtektorINVEST A/S anvender, at
aktier og REITs generelt set ikke er billige. Inden for REITs og aktier er der dog betydelige forskelle pa, hvor
attraktivt de enkelte selskaber er prisfastsat. Den overordnede prisfastsaettelse samt udsigten til en fortsat
negativ makrogkonomisk udvikling indebaerer, at Selskabet har valgt en relativ lav eksponering mod aktier
og REITs. Inden for aktier og REITs tilstraebes det, at investere i solide lavt prisfastsatte selskaber med gode
vaekstudsigter. Aktier og REITs fraveelges, hvis deres kursudvikling afhaenger af gkonomien og forbrugsud-
viklingen i lande, hvor befolkningen er tynget af betydelige geeldsproblemer — hvilket f.eks. er geeldende i

USA, England og Spanien. Undtagelser kan finde sted, hvis selskabernes vaerdiansaettelser vurderes at vaere
seerligt attraktive.

Det er ProtektorINVEST A/S’ vurdering, at der er inddiskonteret fortsat paen vaekst og/eller en relativ hgj
inflation i de korte danske renter. Vi vurderer, at der er en stor sandsynlighed for, at bade vaeksten og infla-
tionen i Europa og dermed Danmark vil aftage markant inden for en relativt kort tidshorisont pa 6-12 ma-
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neder. Selskabet har og havde derfor en hgj eksponering mod korte danske realkreditobligationer, som
tilmed i historisk henseende giver en attraktiv merrente i forhold til statsobligationer.

Aktier

ProtektorINVEST A/S har leveret et positivt aktieafkast i perioden, hvor det internationale verdensindeks,
MSCI World, er faldet 0,65%. Det skyldes, dels Selskabets aktieselektion og dels at Selskabet har vaeret
afventende og derved erhvervet aktier og REITs til meget attraktive kabskurser.

Selskabets resultat fra aktier blev et overskud pa t.kr. 542, som kan opdeles i en netto kursavance pa t.kr.
77 og en indkomst fra aktieudbytter pa t.kr. 465.

REITs

REITs var indtil medio 2007 seerdeles dyrt prisfastsat. Efter udbruddet af den sakaldte “subprime” krise er
udviklingen til gengeeld vendt til, at ejendomsrelaterede selskaber er blandt de absolut mest upopulaere pa
investeringsmarkederne og som falge heraf har vaeret udsat for store kursfald. Det er vores vurdering, at
REITs ofte ukritisk er blevet sidestillet med de private boligmarkeder. Denne holdning kommer til udtryk
ved, at alle ejendomme er blevet bedgmt ens, uanset hvor de er placeret, og hvilke ejendomme det drejer
sig om. Selvom der ikke er nogen direkte sammenhaeng mellem udviklingen i det private boligmarked og
REITs, har det vaeret ngdvendigt at vaere opmaerksom pa denne opfattelse, idet den har forstaerket den
negative kursudvikling for REITs.

ProtektorINVEST A/S har derfor sggt at udvise forsigtighed ved investeringer i REITs. Vi valgte blandt andet
at investere en betydelig del af portefaljen i REITs og lignende selskaber, der investerer i boligejendomme i
henholdsvis Tyskland og Japan herunder szerligt i Berlin og Tokyo. Disse ejendomsmarkeder er kendetegnet
ved at have haft en negativ eller meget lav prisstigningstakt gennem artier og ved, at de slet ikke har taget
del i den boligeufori, der har hersket i store dele af USA og Europa. Uanset hvilke nggletal, der analyseres
pa, ser de samtidig meget billige ud. Desvaerre har denne strategi ikke veeret hensigtsmaessig, idet netop
disse selskaber er arsag til stort set hele det underskud, ProtektorINVEST A/S har faet pa investeringer i
REITs. Investeringer i amerikanske REITs, som ved svage markeder burde have oplevet de starste kurstab,
udviste omvendt kun et ubetydeligt tab i perioden.

Investeringsresultatet pa REITs blev et underskud pa t.kr. 2.766. Heraf udger underskuddet pa japanske og
tyske ejendomselskaber/REITs t.kr. 2.385 og gvrige REITs t.kr. 380. Investeringsresultatet kan opdeles i et
nettokurstab pa t.kr. 3.185, mens modtagne udbytter har givet en indkomst pa t.kr. 419.

Obligationer

Den seneste periode betad et sjeeldent gensyn med stagflation forstdet som kombinationen af inflation og
stagnerende veaekst. Det indebar navnlig ved slutningen af perioden, at frygten for inflationsudviklingen blev
saerlig stor med kraftigt faldende obligationskurser til falge. Set over hele perioden udspillede den typiske
sammenhang med stigende obligationskurser ved staerkt faldende aktiemarkeder sig saledes ikke.

Obligationsinvesteringerne medferte i perioden et tab pa t.kr. 2.006. Resultatet kan opdeles i nettokurstab
pa t.kr. 3.898, og renteindtaegter pa t.kr. 1.892. Det negative resultat skyldtes, at der har veeret et kurstab
pa obligationsbeholdningen, som overstiger renteindtagterne i perioden. Tabets starrelse knytter sig i bety-
delig grad til omfanget af den samlede eksponering mod obligationer sammenholdt med Selskabets egen-
kapital. Der har i perioden saledes vaeret anvendt lanekapital, hvilket har forstaerket effekten af den negati-
ve kursudvikling pa obligationsbeholdningen betydeligt

Selskabet har i perioden haft en betydelig eksponering mod de korte renter herunder primaert i det 2 til 5-
arige segment. Eksponeringen har i overvejende grad veeret i danske realkreditobligationer, der i konse-
kvens af et kraftigt udvidet rentespaend mellem realkredit- og statsobligationer giver en betydelig merrente
sammenholdt med statsobligationer.

Mod slutningen af perioden steg de korte renter samtidig med, at rentespaendet mellem realkredit og stats-

obligationer udvidede sig yderligere. Udviklingen i de korte renter og udvidelsen af rentespaendet indebar,
at obligationsstrategien gav et negativt resultat.
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Fremmedfinansiering
Der har vaeret anvendt fremmedfinansiering i betydelig grad i perioden, idet selskabet som anfart har vur-
deret, at det var attraktivt at have en betydelig eksponering mod korte obligationsrenter.

Laneoptagelsen har stort set udelukkende vaeret i danske kroner i form af terminsforretninger pa obligatio-
ner. De typisk anvendte lanevalutaer yen og schweizerfranc har kun veeret anvendt i et begraenset omfang,
idet selskabet vurderer, at den udbredte forekomst af sakaldte carry-forretninger og de makrogkonomiske
udsigter gar, at der er en betydelig risiko forbundet med lantagning i disse valutaer.

Omkostninger

Ifzlge den indgdede aftale om administration og markedsfaring modtager EgnsINVEST Management A/S et
vederlag pa 0,0833% pr. maned af egenkapitalen ultimo samme maned. Ifalge meddelelsen til markedet
fra den 29. februar 2008 er vederlaget dog i det omfang egenkapitalen ikke overstiger kr. 100 mio. blevet
reduceret saledes, at omkostningsprocenten svarer til den omkostningsprocent, der ville have fremkommet
safremt Selskabet havde rejst kr. 100. mio. i forbindelsen med udbuddet af aktier primo aret.

Selskabets faste omkostninger blev pa t.kr. 324, hvoraf t.kr. 173 var vederlag til EgnsINVEST Management
A/S.

EgnsINVEST Capital A/S er berettiget til at modtage et resultatathaengigt vederlag, safremt ProtektorINVEST
A/S opnar et overskud og en naermere specificeret forrentning af egenkapitalen. Idet selskabets investe-
ringsresultat er negativt i perioden, er der ikke beregnet et resultatathaengigt vederlag.

Malt i forhold til selskabets egenkapital blev den samlede omkostningsprocent pa 0,54 %.

Skat

Arets beregnede skat er en skatteindtaegt pa t.kr. 350 opsté&et ved regulering af den udskudte skat. Selska-
bet har etableret sin aktieportefglje sdledes, at den er opdelt i en anlaegs- og omsatningsportefalje, hvor-
ved skatten opggres efter reglerne for henholdsvis ikke-naeringsdrivende og naeringsdrivende.

Balance

Pa statusdagen var selskabets egenkapital henholdsvis balance pa t.kr. 59.423 og t.kr. 60.673. Selskabet
havde den 30. juni indgaet terminsforretninger pa obligationer for t.kr. 109.159. Alene differencen mellem
terminskursen og spotkursen den 30. juni er opfert i balancen. Inklusiv obligationer erhvervet via termins-
forrretninger var fordelingen mellem REITs, aktier og obligationer henholdsvis 12%, 11% og 77%.

Beholdningen af obligationer udgjorde t.kr. 18.481, saledes som det fremgar af balancen. Inklusive ter-
minsforretninger udgjorde Selskabets eksponering mod obligationer t.kr. 127.641. Obligationsbeholdnin-
gen inklusiv terminsforretningen bestod i overvejende grad af danske realkreditobligationer og eksponerin-
gen var i udpraeget grad knyttet til det 2- og 5-arige segment.

Aktiebeholdningen pa t.kr. 18.728 er sammensat af en bred vifte af globale selskaber, hvoraf der relativt til
verdensindekset for aktier MSCI World var en hgj andel af tyske selskaber. De tyske selskaber i portefaljen
bestod i hgj grad af finans- og it-aktier og udgjorde dermed langt starstedelen af selskabets aktiebehold-
ning inden for disse sektorer. Eksponeringen mod finansielle aktier var omtrent pa niveau med vaegtningen
i MSCI World indekset. Herudover skal det bemaerkes, at aktiebeholdningen bestod af en relativ stor andel
af selskaber inden for healthcare-sektoren.

Inden for beholdningen af REITs pa t.kr. 19.227 var der investeret en betydelig andel i selskaber inden for
boligejendomme i henholdsvis Tyskland og Japan. Herudover har vi ved udveelgelsen tilstraebt at investere i
aktier fra selskaber, som med stor sandsynlighed kan levere et hgijt stabilt afkast selvom verdensgkonomien
skulle forveerres yderligere.
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Forventninger til fremtiden

For dret anses det for overvejende sandsynligt, at selskabets resultat fer skat vil blive i stgrrelsesorden 2-3
millioner kroner. Den anfarte forventning til resultatet tager udgangspunkt i, at markedsniveauerne for de
naevnte aktivklasser ved arets udgang svarer til niveauet pa tidspunkt for denne rapports aflaeggelse dvs.

den 19. august 2008. Det endelige resultat afhaenger i udpraeget grad af kursudviklingen for obligationer,
REITs og aktier.

Vi vurderer, at der er en betydelig usikkerhed om kursudviklingen pa bade aktier, REITs og obligationer. Vi

vurderer dog, at der navnlig er en hgj sandsynlighed for, at kursudviklingen pa obligationer vil vaere positiv
for selskabet i Igbet af andet halvar af 2008.

Sammenholdt med farste halvar vil der, safremt det ovenfor anferte resultat mindst opnas, veere tale om en
betydelig forbedring. | perioden fra den 30. juni frem til den 19. august 2008 har der allerede vaeret vee-
sentlige urealiserede og realiserede kursgevinster pa bade obligationer, REITs og aktier, hvorfor den indre
vaerdi pa selskabets aktier efterfglgende er steget betydeligt.
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Resultatopggrelse

RESULTATOPGORELSE for perioden 30. november 2007 til 30. juni 2008 '

kr.
Aktier 541.945
Obligationer m.v. -2.005.747
REITs -2.765.685
Investeringsresultat, brutto -4.229.487
Fremmedfinansiering -1.048.702
Investeringsresultat, netto -5.278.189
Administrationsomkostninger -323.556
Resultat for skat -5.601.745
Skat 349.713
Resultat efter skat -5.252.032
Resultat pr. aktie -7.9 t.kr.
Indre veerdi 92.128
Afkast -7.87%
Antal aktier pr. 30. juni 2008 645 stk.
Gennemsnitligt antal aktier i perioden 645 stk.

1) Dackker selskabets farste regnskabsperiode, derfor forefindes der ikke sammenligningstal
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Balance

BALANCE PR. 30. juni 2008

kr.
Aktier 18.727.775
REITS 19.227.337
Obligationer 18.481.263
Finansielle kontrakter 88.278
Tilgodehavender 1.361.912
Likvide beholdninger 2.786.155
Aktiver i alt 60.672.720
Finansielle kontrakter 1.118.816
Anden geeld 130.936
Egenkapital 59.422.968
Passiver i alt 60.672.720
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Egenkapitalopggrelse

EGENKAPITALOPGQRELSE
Aktiekapital Overkurs emission Overfort resultat lalt
Aktiekapital primo 500.000 0 0 500.000
Aktietegning 64.000.000 175.000 0 64.175.000
Periodens resultat 0 0 -5.252.032 -5.252.032
Aktiekapital ultimo 64.500.000 175.000 -5.252.032 59.422.968
PENGESTROMSOPGORELSE
Aktiekapital

Pengestramme fra driftsaktivitet -32.507.173

Pengestramme fra investeringsaktivitet -29.381.672

Pengestramme fra finansieringsaktivitet 64.675.000

Likvider ultimo 2.786.155
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Anvendt regnskabspraksis
-

Halvarsrapporten for ProtektorINVEST A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
klasse D virksomheder og danske regnskabsvejledninger. Halvarsrapporten er herudover aflagt i overensstemmelse
med oplysningskrav til halvarsrapporter for selskaber noteret pa First North.
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Finansiel kalender
|

Offentliggarelse af arsrapport: ~ 19. marts 2009

Ordinzer generalforsamling: 12. maj 2009
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