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Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Formuepleje Merkur blev stiftet den 10.

juli 2013 som Hedgeforeningen Formuepleje Merkur.
Foreningen sendrede pr. 22. maj 2014 status til en
alternativ investeringsfond (kapitalforening) under lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

Foreningen havde pr. 31. december 2014 én afdeling:
Formuepleje Merkur - KL

P3 hjemmesiden www.formuepleje.dk kan udviklingen i
foreningen lgbende falges.

Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Vaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

Fax: 87 46 49 01

CVR nr.: 3540 13 50

Finanstilsynets reg. nummer: 24028

Forvalter

Formuepleje Fund Management A/S
Vaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

CVR nr.: 18 05 97 38

Depositar

Nordea Bank Danmark A/S
Strandgade 3

Christiansbro

1401 Kgbenhavn K
CVR.nr. 13522197

Revision

Beierholm Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Statsautoriseret revisor lvan Madsen
Statsautoriseret revisor Helle Damsgaard Jensen
Dusager 16

8200 Aarhus N

CVR.nr. 32 89 54 68

Portefgljeradgiver

Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab
VVaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

CVR nr.: 1016 79 49

Godkendt pa generalforsamling, den

Dirigent
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Overblik

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode (ISIN): DKO060498426

Introduceret: Juli 2013

Radgiver: Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab
Skattestatus: Akkumulerende

PERIODENS RESULTAT

Foreningen realiserede i 2013/14 et samlet overskud pa
20,6 mio. kroner og havde ved regnskabsarets udgang en
formue pd 297,9 mio. kr.

AFKAST

Foreningens afdeling leverede et afkast i regnskabsperioden
pa 3,87 % (2014: 3,91 %). Dette er i den lave ende af
forventningerne, nar der sammenlignes med at afdelingens
mal er at levere et arligt gennemsnitligt afkast pd 8,4 % for
at opn3 et 5-3rigt afkast pd 50 %. Afdelingens har de
seneste 5 ar (1/1 2010 - 31/12 2014) givet et afkast pa
81 %.

UDVIKLING | INDRE V/ERDI
sammenlignet med toneangivende indeks - 1/1 2010 - 31/12 2014

Optimum
Pareto
Safe
Epikur
Penta
Merkur
LimiTTellus

Fokus

Verdensaktie-
indeks*
Obligations-
indeks**

0% 50% 100% 150% 200%

*Verdensaktieindeks er MSCI World AC TR.

Nggletal

Afkast 3.87 %
High Water Mark 102,92
Indre vaerdi per 31. december 2014 103,87
Omkostningsprocent 0,65
Omkostningsprocent ekskl. resultathonorar 0,64
Sharpe Ratio =
Standardafvigelse -
Aop 1,88
AOP ekskl. resultathonorar 1.86

Betragtes det risikojusterede afkast er dette
tilfredsstillende. Dette ses af figurerne nedenfor, der viser
5-ars afkastet i procent og Sharpe Ratio. "Sharpe Ratio”
viser afkastet i forhold til risikoen og beregnes som afkast
fratrukket den risikofrie rente divideret med et risikomal
(standardafvigelsen) for de seneste fem ar. Afkast og
"Sharpe Ratio” er tilsvarende vist for de gvrige
Formueplejeforeninger samt verdensaktieindekset og
obligationsindekset.

Afkastet er indtil den 19. juli 2013 beregnet p3 indre
veerdier for det respektive Formueplejeselskab. Fra og med
den 19. juli 2013 er afkastet beregnet for afdelingen i
foreningen.

SHARPE RATIO = 5 ARS AFKAST - RISIKOFRI RENTE/
5 ARS STANDARDAFVIGELSE ANNUALISERET

Optimum
Pareto
Safe
Epikur
Penta
Merkur
LimiTTellus
Fokus
Verdensaktie-

indeks*

Obligations-
indeks™*

0 0.4 0.8 1.2 1.6

** Obligationsindeks er 50% Nordea CM MTG 2Y og 50% Nordea CM MTG 3Y.
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Foreningens ledelsesberetning // Veesentlige begivenheder i 2013/2014

Migrering fra aktieselskab til hedgeforening til
kapitalforening

Foreningen er en viderefgrelse af strategien i
investeringsselskabet Formuepleje Merkur A/S, hvor
investorerne i labet af 2013/2014 gennemgik en
migreringsproces og blev investorer i farst Hedgeforeningen
Formuepleje Merkur og siden i Kapitalforeningen
Formuepleje Merkur.

Hedgeforeningen blev etableret den 10. juli 2013. Der
skete i den forbindelse ingen sendringer i
investeringsstrategi eller andre strukturelle forhold, dog var
hedgeforeningen herefter under tilsyn af Finanstilsynet.

| fordret 2014 tradte den nye EU-lovgivning vedrarende
alternative investeringsfonde i kraft, og dette beted at
investorerne pd generalforsamlingen den 20. marts 2014
vedtog at foreningen zendrede status til en kapitalforening.
Som ved overgangen til hedgeforening skete der ingen
aendringer i investeringsstrategien eller risikorammerne, og
foreningen forblev endvidere samme juridiske enhed med
samme CVR-nummer. Statusaendringen var udelukkende
affadt af den nye lovgivning. /£ndringen til kapitalforening
betad, at foreningen ikke laengere var underlagt
Finanstilsynet. Derimod er foreningens forvalter,
Formuepleje Fund Management A/S, under tilsyn af
Finanstilsynet.

Tilpasning af investeringsstrategien

Indtil fordret 2014 investerede Merkur i de nu afnoterede
Formueplejeselskaber, men pa baggrund af migreringen,
som er beskrevet ovenfor, har Kapitalforeningen Merkur
tilpasset sin investeringsstrategi inden for rammerne af
vedteegterne, og uden at det er gdet ud over de szerlige
risikoegenskaber og det attraktive afkastpotentiale.

FEndringerne betyder konkret, at investeringsstrategien nu
fordeles pa fire sgjler, som indbyrdes har helt forskellige
afkast- og risikoegenskaber. Det betyder samlet set, at
Kapitalforeningen Merkur ikke svinger i takt med aktier og
obligationer. Og det er netop denne asynkrone
risikoegenskab, der gar Merkur speciel. De fire sgjler er
beskrevet herunder.

Sgjle 1 — Markedsuafhaengig - alternative produkter. Dette
omrade kan udgere op til 50 procent af portefaljen.

Faellesbetegnelsen omfatter investering i aktivklasser, der
ikke kan sammenlignes med traditionelle vaerdipapirer og

derfor har anderledes afkast- og risikoegenskaber,
eksempelvis saerlige fonde med forsikringsrisici inden for
livs-, skades- og genforsikring.

Sgjle 2 - Alfa-strategier. Dette omrade kan udggre op til 50
procent af portefaljen.

| denne del af strategien investeres i en portefgljemanagers
evne til at levere merafkast, eksempelvis i forhold til et
aktieindeks. Disse investeringer vil sdledes ikke veere
forbundet med nogen markedsrisiko, men derimod kun med
en risiko koblet pa, hvorvidt portefeliemanageren er i stand
til at klare sig bedre end indekset eller ej.

Sgjle 3 — Markedsimperfektioner. Dette omrdde kan udgare
op til 20 procent af portefgljen.

Formueplejes indsigt i udviklingen pa finansielle markeder
betyder, at vi indimellem stgder pd skaevheder i
prissaetningen af forskellige typer af vaerdipapirer, som, vi
forventer, vil udligne sig over tid. Det kan for eksempel
veere at kgbe bagrsnoterede likvide investeringsforeninger og
selskaber, som handles til under indre vaerdi pa barsen. Far
eller siden vil den underliggende veaerdi afspejle sig i
barskursen.

Sgjle 4 - Opportunisme. Dette omrade kan udgare op til 20
procent af portefgljen.

Denne sgjle minder lidt om sgjle 3, men vil typisk vaere
mere kortsigtet. Der opstar af og til kortsigtede
gevinstmuligheder ved at deltage i positioner i finansielle
aktiver i markedet, nar virksomheder laver transaktioner.
Ofte sker dette, nar selskaber gennemfarer
kapitaludvidelser, kaber konkurrenter eller fokuserer
forretningen ved at skille sig af med et datterselskab.
Forst3else af transaktionen og en afvejning af afkast og
risiko er dog afgarende for succes.
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Foreningens ledelsesberetning

Resultat og formue

Foreningen har i regnskabsperioden haft emissioner pa
462,1 mio. kr. og indlgsninger pa 186,3 mio. kr.

Der er i regnskabsaret realiseret et overskud pa 20,6 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2014 udgjorde 297,9 mio.
kr.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pdvirket dette, ligesom der ikke efter
regnskabsarets afslutning er indtruffet haendelser, der har
betydning for arsregnskabet. Foreningen har ikke i perioden
siden balancedagen konstateret forhold, som forrykker
vurderingen af arsrapporten.

Videnressourcer

Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pd eksterne
samarbejdspartnere. Den overvejende del af foreningens
videnbase er derfor placeret hos de medarbejdere, der er
ansat hos samarbejdspartnerne.

Der er indgaet en aftale med Formuepleje Fund
Management A/S, der har udarbejdet en lang raekke
kontrolprocedurer og forretningsgange for at imagdega risici i
forbindelse med driften. Formuepleje Fund Management
AJS har IT-udstyr, som sikrer en hej grad af data- og
systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet ngdplaner og
procedurer, som gar, at data og systemer kan genskabes i
tilfaelde af evt. nedbrud. Forvalteren anvender desuden
betydelige ressourcer pa at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse pa de aktier, obligationer og andre
instrumenter, som indgdr i foreningens afdelings portefelje.

Foreningen sikrer sig ogsa lgbende, at den
medarbejderstab, som udfarer opgaverne i selskabet, er
tilstreekkelig, veluddannet og erfaren. Det generelle
sikkerhedsniveau tilretteleegges og falges labende af
bestyrelsen. Formuepleje Fund Management A/S er som
forvalter underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig
revision. Her er fokus p3 risici og kontroller i hgjsaedet.
Revisionen fremlaegger konklusionen p3 deres
gennemgange for bestyrelsen og har pligt til at skrive om
vaesentlige svagheder.

Ledelsen vurderer, at foreningen og dens radgivere i
faellesskab rader over finansiel og administrativ
videnekspertise med den ngdvendige bredde og dybde.
Foreningen er sdledes ikke afhaengig af videnressourcer, der
er af szerlig betydning for den fremtidige indtjening.

Lenoplysninger

| henhold til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. (FAIF-loven), jf. § 61, stk. 3, pkt. 5
og 6 skal der gives fglgende oplysninger.

Den samlede lgnsum hos forvalteren Formuepleje Fund
Management A/S udgjorde i 2014 11.884 t.kr.(2013:
7.677 t.kr.), hvoraf 10.795 t.kr. (2013: 7.288 t.kr.) er
fast lgn og 1.089 t.kr. (2013: 389 t.kr.) er variabel lgn.

Den samlede lansum til ledelsen hos forvalteren udger
3.013 t.kr. (2013: 1.877 t.kr.), hvoraf 2.821 t.kr. (2013:
1.677 t.kr.) er fast lon og 192 t.kr. (2013: 200 t.kr.) er
variabel lan.

Alene direktionen hos forvalteren har i henhold til FAIF-
lovgivningen vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for de
forvaltede kapitalforeninger.

Der udbetales ikke praeferenceafkast til ansatte eller
ledelsen hos kapitalforvalteren fra nogen af de forvaltede
kapitalforeninger.

Der findes ikke oplysninger, som muligger allokering af de
samlede lgnsummer til de enkelte forvaltede
kapitalforeninger.

Det gennemsnitlige antal beskaeftigede hos forvalteren i
2014 omregnet til heltidsbeskaeftigede udger 16 (2013:
8).

Redeggrelse om samfundsansvar

Foreningen har ikke formuleret en selvstaendig politik for
samfundsansvar, idet alle foreningens aktiviteter varetages
af eksterne samarbejdspartnere.
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Foreningens ledelsesberetning // Bestyrelse og forvalter

BESTYRELSENS MEDLEMMER

CARSTEN WITH THYGESEN, formand
Adm. direktar

Ahornvej 64

8680 Ry

Fadt: 1964
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er pa valg igen i
2016.

Bestyrelsesformand for:
Investeringsforeningen CPH Capital
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Silva Estate A/S

Skeelskagr Anleegsgartnere A/S

Nazestformand for bestyrelsen for:
Realdania

Direktgr for:
HedeDanmark A/S
Chrisca Holding ApS

Saerlige kompetencer

Carsten With Thygesen er uddannet cand.silv., E*MBA og
HD (F) og har mere end 20 ars erhvervserfaring, heraf 9 ar i
Realkredit Danmark A/S, og er i dag administrerende
direktgr i HedeDanmark A/S. Han har siden 1998 vaeret
medlem af bestyrelsen i en raekke investeringsselskaber og
siden 2009 veeret naestformand i Realdania og siden 2013
formand for Investeringskomiteen i Realdania.

JORN NIELSEN, nezestformand
Projektradgiver

Christianslund 110 A

8300 Odder

Fadt: 1949
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3d valg igen i
2017.

Nazestformand for bestyrelsen for:
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe

Medlem af bestyrelsen for:
Formuepleje Fund Management A/S
Investeringsforeningen CPH Capital
K/S Butikscenter Herning

K/S Engmarken

K/S Logistikcenter Nord

K/S Marsalle

K/S Sgndervang

Direktgr for:

Komplementarselskabet Butikscenter Herning ApS
Komplementarselskabet Engmarken ApS
Komplementarselskabet Logistikcenter Nord ApS
Komplementarselskabet Marsalle ApS
Komplementarselskabet Sgndervang ApS

Saerlige kompetencer

Jorn Nielsen har mere end 35 3rs erfaring med investering
og finansiering. Erfaringerne stammer dels fra ansaettelser i
den finansielle og i den private sektor, dels fra selvsteendig
virksomhed. Har siden 1990 veeret medlem af bestyrelsen i
en raekke investeringsselskaber.

BORGE OBEL
Professor. dr. oecon.
Grumstolsvej 66
8270 Hajbjerg

Fodt: 1948
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3 valg igen i
2016.

Bestyrelsesformand for:
Center For Erhvervsforskning

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen CPH Capital
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Private Equity New Markets | K/S
Private Equity New Markets Il K/S
Private Equity New Markets Ill K/S

Interessent i:
EcoMerc I/S

Saerlige kompetencer

Bgarge Obel er uddannet cand. scient.oecon. Bgrge Obel har
sit professionelle virke indenfor Management Science —
igennem en arraekke som professor ved Odense Universitet,
i arene 2004 til 2010 som dekan for Handelshgjskolen,
Aarhus Universitet og siden 2010 som professor og
centerdirekter ssmmesteds. Han har igennem arene vaeret
med i en lang reekke udvalg indenfor blandt andet
undervisningsomradet. Han har desuden igennem de
seneste 20 ar vaeret medlem af en raekke bestyrelser —
blandt andet Bankinvest og Albani Bryggerierne.

HENRIK AHLEFELDT-LAURVIG
Godsejer, Cand.phil.

Bygaden 70

8700 Horsens

Fadt: 1946
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er pa valg igen i
2017.

Bestyrelsesformand for:
Stensballegaard Golf A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen CPH Capital
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Kjeerulff Holding A/S

Interessent i:
Stensballegaard v/Ahlefeldt-Laurvig
Stensballegard 1/S
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Direktgr for:
HAL 97 ApS
Stensballegaard Golf A/S

Saerlige kompetencer

Henrik Ahlefeldt-Laurvig, er uddannet cand.phil. i historie
fra Aarhus Universitet samt uddannet agrargkonom. Siden
1977 har han drevet Stensballegaard Gods, der i dag drives
som golfanlaeg.

LARS SYLVEST
Adm. Direktar
Langdalsvej 18
8220 Brabrand

Fadt: 1955
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3d valg igen i
2015.

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet Cbh

Bjerringbro Savveerk Holding A/S
Duba-B8 A/S

Investeringsforeningen CPH Capital
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe

Direktar for:
Grundfos Finance A/S
Bjerringbro Savveerk Holding A/S

Saerlige kompetencer

Lars Sylvest er uddannet cand.oecon. fra Aarhus Universitet
og er som koncernfinansdirekter og administrerende direktar
i Grundfos Finance A/S ansvarlig for Grundfos-koncernens
globale finansforhold, og har i hele sit professionelle virke
beskaeftiget sig med finansforhold og de finansielle
markeder. Han har veaeret ansat i Grundfos-koncernen siden
1988 og har tidligere erhvervserfaring fra blandt andet
Alfa-Laval-koncernen, Privatbanken (nu Nordea), Aalborg
Vaerft og Dansk Eksportfinansieringsfond. Lars Sylvest har
desuden siden 1995 fungeret som bestyrelsesmedlem i en
reekke bestyrelser i finansielle og industrielle virksomheder.

MICHAEL VINTHER

Advokat, Partner, Rgnne & Lundgren
Skovholmvej 19

2920 Charlottenlund

Fadt: 1963
Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3 valg igen i
2015.

Bestyrelsesformand for:
Aktieselskabet Franske Vingarde
Anlama 3 ApS

Carrier Transicold Scandinavia A/S
Dansk Indkagb A/S

De Hvide Busser A/S

Deas Holding A/S

Don Plast 2003 A/S
Dremmeland A/S

Fb Gruppen A/S

Fjord-Bus A/S

Ifo Instituttet For Opinionsanalyse A/S
Jmi Gruppen A/S

JMI Projekt A/S

K. A. Invest Holding A/S

Kodak Huset A/S

Mjim A/S
Nybolig Jan Milvertz A/S
Umove A/S

Naestformand for bestyrelsen for:
Fc Nordsjeelland A/S
Fc Nordsjeelland Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Adelis Advisory | A/S

Anlama 3 ApS

Aromateknik A/S

Dansk Indkeb A/S

Derma Pharm A/S

Ejendomsselskabet Reskavej 1 A/S

Esoft A/S

esoft systems a/s

Fb Projektudvikling A/S

Glasvaerket A/S

Inox Stal Handelsselskab A/S

Intercool Food Technology ApS

Jmi Investering A/S

Jmi Projekt A/S

Kameraudlejningen ApS
Investeringsforeningen CPH Capital
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Kommanditaktieselskabet Jstre Teglgade 7
Komplementarselskabet Dstre Teglgade ApS
Newcap Holding A/S

Newco af 11. Februar 2004 A/S

Nordic Petrol Systems Holding ApS

Online Graensehandel Group ApS

Rgnne & Lundgren Advokatpartnerselskab
Regnne & Lundgren Komplementarselskab ApS

Direktar for:
Vimmi Holding ApS
H S-S ApS

Saerlige kompetencer

Michael Vinther er advokat og partner i advokatfirmaet
Ranne& Lundgren. Han er uddannet cand.jur. fra
Kgbenhavns Universitet og har speciale inden for M&A og
Corporate & Commercial. | labet af sin karriere har han
blandt andet arbejdet for Lund-Nielsen & Kanig, Accura
Advokatfirma og nu Rgnne & Lundgren. Michael Vinther har
stor erfaring med bestyrelsesarbejde.

BESTYRELSENS M@DER
Bestyrelsen har i regnskabsperioden fra 10. juli 2013 til
31. december 2014 afholdt seks ordinsere magder og tre
skriftlige bestyrelsesmader.

BESTYRELSENS AFLGNNING

Som honorar til bestyrelsen for 2014 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belgb pd 320
t.kr. Heraf aflennes formanden med 95 t.kr. og menigt
bestyrelsesmedlem med mellem 35-55 t.kr.

Der har i regnskabsperioden fra 10. juli 2013 til 21.
december 2014 ikke veeret afholdt yderligere udgifter til
honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse af
saerskilte opgaver for foreningen.

FORVALTER (DIREKTION)

SAREN ASTRUP, partner, direktar
Fadt: 1969
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Formuepleje Fund Management A/S
Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C.

Tiltrddt som direktar i Formuepleje Fund Management 5.
juli 2013.

Direktar for:

Sgren Astrup Holding ApS
Formuepleje Epikur A/S
Formuepleje Fokus A/S
Formuepleje Limittellus A/S
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Safe A/S
Triple Alfa Global Equities ApS

Saerlige kompetencer

Sagren Astrup er uddannet cand.oecon. fra Aarhus
Universitet har vaeret en del af Formueplejekoncernen siden
2003. Farst som investeringschef og sidenhen som
investeringsdirektar og direkter for Formueplejeselskaberne.
Han har hele sit professionelle virke beskaeftiget sig med
finansforhold og de finansielle markeder og ligeledes vaeret
ekstern lektor ved institut for Finansiering pa Aarhus
Universitet, hvor han i dag er tilknyttet som censor. Sgren
Astrup er tillige med i Formueplejes investeringskomité,
som herudover bestar af adm. direktar for
Formueplejekoncernen, Niels B. Thuesen,
Investeringsdirekter Leif Hasager samt Investeringsstrateg
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ansvaret for juridiske forhold, risikostyring og compliance
relateret til kollektive investeringsfonde. Han har erfaring
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Foreningens ledelsesberetning // Investeringsmarkederne i 2013/2014

Regnskabsperioden gar tilbage til juli 2013, hvor iszer aktier
og high yield-obligationer - klarede sig godt. Dueagtige
udmeldinger fra FED samt ECB, som stadig holdt dgren pa
- klem for negative udlansrenter, fik de danske og tyske
renter til at falde. Nervgsiteten blussede op i august, da
solide nggletal medfarte stigende nervgsitet omkring
nedtrapning af obligationsopkgbene fra FED. Det medfarte
stigende renter i august, men samtidig faldt de globale
aktiemarkeder. En svag jobrapport fra USA i september
2013 for anden maned i treek skabte spekulation om, at
reduktionen fra FED kunne blive mindre end farst antaget.
FED overraskede dog markedet ved slet ikke at starte med
at neddrosle sine obligationsopkab, da centralbanken ville
se flere beviser for, at gkonomien var oppe i et gear, hvor
en opstramning ikke ville true opsvinget. Dette,
sammenholdt med bedre vaekst- og indtjeningsudsigter, fik
de globale aktiemarkeder til at stige solidt i september
2013. Renterne i Tyskland og Danmark steg i starten af
september til de hgjeste niveauer i 2013 som falge af
fortsat solide nggletal samt stigende forventninger til, at
FED ville begynde at nedtrappe sine obligationsopkab i
september. Renterne faldt dog tilbage senere i september,
dels som felge af FED's udskydelse af nedtrapningen af
obligationsopkgbene dels politisk uro i USA om
budgetforhandlinger og gaeldsloft.

| starten af oktober 2013 var de finansielle markeder
preeget af usikkerhed, da politikerne i USA ikke kunne n3 til
enighed om en budget- og geeldsloftsaftale. Der blev dog
indgdet en aftale i sidste gjeblik, hvilket sammen med
solide regnskaber fra USA fik mere risikofyldte aktiver til at
komme staerkt igen. De gode takter fortsatte i november pa
forventning om et globalt opsving samt lave renter i lang
tid.

FED overraskede markedet i december 2013 ved at
annoncere, at banken allerede i januar 2014 ville begynde
at neddrosle obligationsopkegbene. FED understregede dog,
at den farste renteforhgjelse farst ville komme et stykke tid
efter, at arbejdslasheden var faldet til under 6,5 procent.
Samtidig gjorde FED det - klart, at nedtrapningen var
afhaengig af den gkonomiske udvikling. Dette var dog ikke
nok til at spolere den gode stemning pa aktiemarkederne,
da solide nggletal indikerede tiltagende global vaekst.
Globale aktier steg omkring 7,5 procent i fjerde kvartal af
2013 og 27 procent i hele 2013. Danske aktier - klarede
sig godt igennem andet halvar af 2013, og de gav et afkast
pd 38 procent i 2013. Med et afkast pa 9,5 procent i fjerde
kvartal af 2013 ndede japanske aktier op p3 et afkast i
2013 pa 55 procent i lokalvaluta.

De danske og tyske renter faldt i oktober 2013, dels som
folge af svage negletal, lave inflationstal dels udsigt til
rigelig likviditet i en lzengere periode. P3 trods af en
overraskende rentenedszettelse fra ECB i november 2013
forblev de 10-arige renter stort set usendrede i november,
men steg paent i december grundet solide nagletal samt
FED udmelding om, at banken allerede i januar ville starte
med at neddrosle obligationsopkgbene. Den danske 10-
arige rente endte stort set uaendret i sidste kvartal af 2013,
mens den tyske 10-arige rente steg 0,15 procent.

Der var positive forventninger til den globale vaekst i januar
2014, men tegn pd en afmatning samt kredituro i Kina
skabte nervgsitet pa de finansielle markeder i arets farste
maned, hvorfor globale aktier faldt med 3,3 procent i
januar. Aversionen mod risiko aftog dog gradvist, og
samtidig var der fortsat tiltro til, at opsvinget er p3a rette vej.
Globale aktier gav hermed et afkast lige under 1 procent i
farste kvartal af 2014 (afdaekket til euro). Danske aktier
fortsatte de positive takter fra 2013 med et afkast p3d
omkring 10 procent i farste kvartal af 2014, mens

emerging markets-aktier faldt 0,5 procent. Tendensen med
faldende lange danske renter fortsatte igennem hele farste
kvartal af 2014 pa grund af geopolitisk uro, meget lav
inflation i Eurozonen samt stigende sandsynlighed for nye
tiltag fra ECB. Alt i alt faldt den danske 10-3rige rente med
0,35 procentpoint i farste kvartal af 2014. High yield-
obligationer gav et afkast pa omkring 3 procent i fgrste
kvartal af 2014 som falge af hgjt lobende afkast, et fald i
de underliggende statsrenter samt indsnaevring af spaendet
til statsobligationer. Emerging market-obligationer blev
hardt ramt i januar, men mindre uro omkring
Rusland/Ukraine konflikten, hajt lgbende afkast og faldende
amerikanske statsrenter farte til, at de gav et afkast pa
3,75 procent i farste kvartal af 2014.

Der saenkede sig en usaedvanlig ro pa de finansielle
markeder de sidste maneder af farste halvar af 2014, hvor
renterne forsatte med at falde p3 trods af en bedring i de
gkonomiske nggletal, og aktiemarkederne testede nye
rekordniveauer, mens kreditspaendene fortsatte med at
indsnzevres. Denne udvikling skyldtes i hgj grad fortsat
meget lempelig pengepolitik fra de store centralbanker,
hvor blandt andet ECB leverede en imponerende vifte af
nye pengepolitiske tiltag. Den japanske centralbank (Bo))
udvidede ogs3 sin balance, mens den amerikanske
centralbank (FED) indikerede, at renterne vil blive forhgjet i
et langsomt tempo. Kombinationen af fortsat lempelig
pengepolitik samt tegn pa et styrket opsving farte til, at
globale aktier steg med omkring 4,5 procent i andet kvartal
af 2014 (afdeekket til euro), og 5,5 procent i farste halvar
af 2014. Staerk indtjeningsvaekst bevirkede, at danske
aktier ndede op p3 et afkast pd 17 procent i fgrste halvar af
2014. Emerging markets-aktier kom godt igen p3 grund af
stigende risikoappetit og endte med et afkast pd 7 procent
(malt i euro) i farste halvar af 2014. Nye tiltag fra ECB fik
de danske renter til at falde yderligere, hvorfor den 10-3rige
danske rente var faldet med 0,7 procentpoint ved udgangen
af andet kvartal af 2014. Solide balancer i virksomhederne
samt jagt pd merrente medferte, at high yield-obligationer
sluttede med et afkast pd 5,25 procent i fgrste halvar af
2014. Emerging markets-obligationer ngd godt af faldende
amerikanske statsrenter samt en indsnzsevring af spaendet,
hvorfor de gav knap 8,5 procent i afkast i ferste halvar af
2014.

Rentemgdet i ECB i september var en af
hovedbegivenhederne i tredje kvartal af 2014, hvor banken
offentliggjorde en raekke nye tiltag, som skulle stimulere
vaeksten og gge inflationen. De overraskende nye tiltag
svaekkede euroen og vil sandsynligvis @ge bankernes udlan.
ECB nedsatte bade indlans- og udlansrenten med 0,1
procentpoint og annoncerede, at den ville starte opkeb af
obligationer. Dette var ikke nok til at fa aktier til at stige
naevneveerdigt, da geopolitisk stgj fra blandt andet Ukraine-
krisen og usikkerhed om den farste renteforhgjelse i USA
medfarte nervgsitet. Dette resulterede i, at globale aktier
gav et afkast pd 0,75 procent i tredje kvartal af 2014
(afdaekket til euro), men hele 6 procent i danske kroner pa
grund af den markante svaekkelse af euro og danske kroner.
Efter et staerkt halvar tabte danske aktier pusten i tredje
kvartal af 2014 blandt andet som felge af en forholdsvis
dyr prisfastsaettelse. De gav et negativt afkast pd 1,2
procent i tredje kvartal af 2014, mens emerging markets-
aktier gav et solidt afkast pa 4,6 procent (i euro). Svage
vaekstudsigter og faldende inflationsforventninger i
Eurozonen fik den danske 10-3rige rente til at falde
yderligere. Renten faldt med over 1 procentpoint frem til
udgangen af tredje kvartal af 2014. High yield-obligationer
blev ramt af den geopolitiske uro samt en kommentar fra
den amerikanske centralbankchef om, at aktivklassen er
dyrt prisfastsat, hvorfor de tabte 1,5 procent i tredje kvartal
af 2014. Emerging markets-obligationer blev ogsd hardt
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ramt i tredje kvartal af 2014 med et negativt afkast pd 1
procent.

Fjerde kvartal af 2014 bgd pa store udsving pa de
finansielle markeder, hvor blandt andet aktier faldt kraftigt,
tidligt i kvartalet, da en belge af darlige nyheder fra

verdensgkonomien skabte bekymringer for vaekstudsigterne.

Dueagtige udtalelser fra flere centralbanksmedlemmer, nye
tiltag fra BoJ samt bedre nggletal fik dog aktiemarkederne
til at rette sig igen. Dette afstedkom, at globale aktier gav
et afkast pd 3 procent i kvartalet (afdaekket til euro) og hele
5,5 procent i danske kroner pa grund af svaekkelse af
euroen og dermed danske kroner. | hele 2014 gav globale
aktier (afdaekket til euro) 9,5 procent og 19 procent malt i
danske kroner. Danske aktier havde det igen sveert i fjerde
kvartal af 2014, hvor de gav et afkast pa godt 1 procent,
men har dog givet et afkast pd 17 procent i 2014. Uro om
situationen i Rusland samt faldende ravarepriser pressede
emerging markets-aktier og obligationer i fjerde kvartal af

2014, hvor bade aktier og obligationer gav et afkast pa
omkring O procent (malt i euro) og har henholdsvis givet et
afkast pd 11,5 procent og 7,5 procent i 2014 (malt i euro).
Faldende oliepris lagde pres pa den indekstunge
energisektor i high yield-obligationer mod slutningen af
kvartalet, hvilket resulterede i et lille negativt afkast i fjerde
kvartal af 2014, og afkastet pa high yield-obligationer i
2014 blev pa 3,3 procent. Investment grade
virksomhedsobligationer - klarede sig en del bedre med et
afkast pd omkring 8 procent pa hele dret. Fjerde kvartal af
2014 bed endnu engang pa faldende renter, og den 10-
drige danske statsrente endte aret lavere end nogensinde
for med en rente pa 0,55 procent efter et fald p3 1,4
procentpoint i 2014. Det seneste rentefald skyldtes for det
farste, at Graekenland og landets gaeldskrise igen dukkede
op pa radaren. En anden arsag er igen, igen blade toner fra
den europeeiske centralbankchef, der nu naesten lovede at
opkabe store maengder europaeiske statsobligationer.

Side | 11



Foreningens ledelsesberetning // Overordnede forventninger til markederne i 2015

Den globale vaekst steg fra 2,9 procent i 2013 til 3,3
procent i 2014, hvor forventningen ved indgangen til 2014
var en global vaekstrate omkring 3,8 procent og 3,4 procent
ved halvaret. Den globale vaekst vurderes at ville stige i
2015 i forhold til 2014. Den amerikanske gkonomi vil
veere lokomotivet i den vestlige gkonomi. Opsvinget i den
amerikanske gkonomi er bredt funderet, men isaer
jobmarkedet er i markant bedring. @konomien vil ogs3d veere
understgttet af stigende huspriser og detailsalg, og vaeksten
i USA forventes pa over 3 procent i 2015 mod 2,5 procent
i 2014. Vaeksten i Eurozonen vil fortsat veere svag, men
lavere oliepris vil vaere godt for privatforbruget, og stigende
global efterspargsel samt svaekkelsen af euroen vil styrke
eksporten. Der ses derfor en vaekst i Eurozonen pa omkring
1 procent i 3r mod 0,8 procent sidste ar. Vaeksten i Kina
synes at have stabiliseret sig, og den lave inflation giver
centralbanken rdderum til at stimulere veeksten, som
forventes omkring 7 procent i 2015. Fornuftig vaekst i Kina
samt stigende eksport til vesten vil generelt understatte
vaeksten i emerging markets-landene, som forventes pa 4,5
procent. Globalt set vurderes vaeksten at komme op pd 3,6
procent mod 3,3 procent i 2014.

Forventninger til de finansielle markeder i 2015
Globale aktier gjorde det bedre end ventet i 2014 med et
afkast pa 19 procent mod ventet 8 procent ved arets start
og 10 procent ved halvaret. Danske aktier gav et lavere
afkast end ventet i andet halvar af 2014, men de gav et
afkast stort set pa niveau med globale aktier i hele 2014.
Dette var som forventet.

De globale aktiemarkeder er fair prisfastsat pa et absolut
niveau, men relativt til sikre obligationer giver globale aktier
fortsat en attraktiv risikopraemie. Det vurderes, at der
fortsat er gode afkastmuligheder i aktier. | forhold til de
seneste 3r forventes afkastet ikke at komme fra en dyrere
prisfastsaettelse, men fra indtjeningsfremgang som felge af
stigende global vaekst. | USA ses fortsat bedring i
omsaetningen, men begraenset bidrag fra
omkostningsreduktion. | Europa og Japan forventes modsat
USA fortsatte effektiviseringer og omkostningstilpasninger,
men begraenset bidrag fra stigende efterspargsel. Divergens
i pengepolitikken mellem USA og Eurozonen forventes at
styrke dollaren yderligere i 2015. De faldende energipriser
er ogsa generelt positive for aktiemarkederne, og en fortsat
meget lempelig pengepolitik forventes ogsa at understette
aktier. Dette, sammenholdt med en forventning om en
styrket dollar, vurderes at resultere i et afkast pd omkring 8
procent i 2015 i danske kroner.

Prisfastsaettelsen af danske aktier er dyr, men samtidig er
indtjeningsveeksten staerk, hvorfor afkastet vurderes pa
niveau med globale i 2015.

De lange danske renter overraskede ved at falde markant i
2014, og det kan ikke udelukkes, at de kan falde
yderligere. Det vurderes dog mest sandsynligt, at de vil
kravle opad i 2015 givet de ekstremt lave niveauer samt

forventning om stigende amerikanske renter. Modsat
vurderes, at de korte og mellemlange renter vil veere lave i
lang tid givet en lav styringsrente fra ECB i mange ar samt
rigeligt med likviditet.

Afkastet pa high yield virksomhedsobligationer blev markant
mindre end ventet i andet halvar, da afkastet i 2014 blev
pd 3,3 procent mod ventet 7 procent. Afkastet blev dog
omtrent p3 det forventede niveau pa 3 procent ved arets
start. Kreditspaendet p3 high yield virksomhedsobligationer
er udvidet som falge af, at den faldende oliepris har lagt
pres pa energisektoren. Dette vil hgjst sandsynligt 3
konkursraten til at stige det kommende ar. Raten vil dog
stadig veere langt under det historiske gennemsnit pa 7
procent de sidste 20 ar, hvorfor en merrente pd 5,4 procent
i forhold til statsobligationer synes attraktiv. High vield-
virksomhedsobligationer vurderes derfor positivt ved
indgangen til 2015, hvor afkastet forventes i omegnen af 4
procent.

Billedet er nogenlunde det samme p3a emerging markets-
obligationer, da der ved halvaret forventedes et afkast pa
10 procent pa hele dret mod et realiseret afkast pd 8
procent. Dette afkast var dog markant bedre end ventet ved
drets start, hvor der forventedes et afkast pa 4 procent.
Merrenten pd emerging markets-obligationer er ogsa
steget, og der ses gode afkastmuligheder i denne
aktivklasse pa grund af en attraktiv merrente, bedring i
inflationsudsigterne samt relativt lave finansieringsbehov,
hvorfor afkastet i 2015 vurderes at blive pa 4 til 5 procent.

Risici

Det vurderes, at den starste og mest betydningsfulde risiko
til forventningerne til 2015 er en stigende geopolitisk uro —
isaer fokuseret pd Rusland og Mellemasten. Det kan
medfere store udsving pa de finansielle markeder og vil
hgjst sandsynligt resultere i negative afkast pa risikofyldte
aktiver sdsom aktier. | sa fald vil renterne p3 sikre
statsobligationer fra blandt andet Danmark falde.

Et andet risikoscenarie er, at FED haesver renten tidligere og
hurtigere end ventet som falge af et steerkt amerikansk
arbejdsmarked samt en stigning i inflationen. Dette kan
medfgre panik pa de finansielle markeder, og generelt vil
alle aktivklasser fa negative afkast i dette scenarie.

Forvaerring pa det kinesiske boligmarked, skuffende eksport
samt manglede pengepolitiske tiltag kan udlgse en hard
landing i den kinesiske gkonomi. Dette vil ogsa ramme de
globale vaekstudsigter og udlgse fald i risikofyldte aktiver.

P3 positivsiden er der mulighed for, at den globale vaekst
overraskende vil vise sig markant bedre end ventet som
folge af det massive fald i olieprisen. Det vil vaere positivt
for aktier, mens sikre obligationer vil falde i kurs.
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Foreningens ledelsesberetning // Risici og risikostyring

Som investor i Kapitalforeningen far man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til
de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor selv tage
hgjde for — er valget af investeringsfond. Som investor skal man veere - klar over, at der altid er en risiko ved at investere.

Risikoen ved at investere via en investeringsfond kan
overordnet knytte sig til fire elementer:

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF
INVESTERINGSFOND

Inden investor beslutter sig for at investere, er det vigtigt at
3 fastlagt en investeringsprofil, sa investeringerne kan
sammenszettes ud fra den enkelte investors behov og
forventninger. Desuden er det afggrende, at investor er
bevidst om de risici, der er forbundet med den konkrete
investering. Det kan vaere en god ide at fastlaegge sin
investeringsprofil i samrad med en radgiver.
Investeringsprofilen skal blandt andet tage hgjde for, hvilken
risiko investor gnsker at labe med sin investering, og hvor
lang tidshorisonten for investeringen er.

Af afdelingens regnskab fremgar dens risikoklassifikation
malt med risikoindikatoren fra dokumentet Vaasentlig
Investorinformation. Risikoindikatoren er en feelles metode
for opggrelse af risiko ved investeringer i EU. Metoden
baserer sig pa udsvingene i de historiske afkast. Jo starre
udsving i en afdelings afkast jo starre risiko er der ved at
investere i afdelingen. Udsvingene i de ugentlige afkast
bliver malt over en periode p3 fem ar og er udtrykt ved
negletallet standardafvigelse. Derefter grupperes afdelingen
pa en skala fra 1 til 7 efter starrelsen af dens
standardafvigelse.

En afdelings placering p3 risikoindikatoren er bestemt af
udsvingene i afdelingens regnskabsmaessige indre vaerdi de
seneste fem 3r og/eller repraesentative data. Store
historiske udsving er lig hgj risiko og en placering til hgjre pa
indikatoren (6 til 7). Sm3 udsving er lig med en lavere risiko
og en placering til venstre p3 risikoskalaen (1 til 2).
Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan aendre sig med tiden. Risikoindikatoren
tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder, som
eksempelvis devalueringer, politiske indgreb og pludselige
udsving i valutaer.

@nsker investor f.eks. en meget stabil udvikling i sine
beviser, bar man som udgangspunkt ikke investere i en
afdeling med hgj risiko (altsa en afdeling, der er markeret
med 6 eller 7 pa risikoindikatoren).

Arlige afkastudsving i pct.
Risiko- (standardafvigelse)
Klasse Lig med Mindre end
eller stgrre end
1 0% 0.5%
2 0.5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Risikoen, som udtrykkes ved et tallet i venstre kolonne, er
mellem 1 og 7, hvor "1" udtrykker laveste risiko og 7"
hgjeste risiko. Kategorien "1" udtrykker ikke en risikofri
investering.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pd aktiemarkederne,
renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handteres inden for de givne rammer pa de
mange forskellige investeringsomrader, der investeres pa.
Eksempler pa risikostyringselementer er en afdelings
radgivningsaftaler og investeringspolitik, interne kontroller,
vedtaegternes krav om risikospredning samt adgangen til at
anvende afledte finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa
portefgljeradgiveres forventninger til fremtiden. Vi forsgger
at danne os et realistisk fremtidsbillede af f.eks.
renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes
indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger
kabes og saelges aktier og obligationer. Denne type
beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Malet med foreningens afdeling, som falger en aktiv
investeringsstrategi, er at opna et afkast, der falger
afdelings afkastmal, som findes pa hjemmesiden. | og med
investeringsstrategien er aktiv, forsgges de bedste
investeringer fundet for at give det hgjest mulige afkast
under hensyntagen til risikoen.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for
foreningens afdeling.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undga fejl i driften af foreningen er der fastlagt en
lang reekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pa at udvikle
systemerne, og der straebes efter, at risikoen for
menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er
desuden opbygget et ledelsesinformationssystem, som
sikrer, at der lebende felges op pd omkostninger og afkast.
Der gares jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader,
som ikke udvikler sig tilfredsstillende, drgftes det med
portefgljeradgiver, hvad der kan gares for at vende
udviklingen.

Foreningens forvalter, Formuepleje Fund Management A/S,
er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsynet og en
lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.
Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

Foreningens forvalter laegger pa it-omradet stor vaegt pd
data og systemsikkerhed. Der er udarbejdet procedurer og
beredskabsplaner, der har som mal inden for fastsatte
tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfaelde af starre
eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afprgves
regelmaessigt.

Ud over at forvalteren i sin daglige drift har fokus p3
sikkerhed og praacision, nar opgaverne lgses, falger
bestyrelsen med pd omradet.

For yderligere oplysninger om foreningens afdeling henvises
til dokumentet investoroplysninger og VVaesentlig
Investorinformation. Disse kan downloades fra
www.formuepleje.dk under produktinformationen om
foreningens afdeling.
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GENERELLE RISIKOFAKTORER

Landerisiko

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at samtlige afdelingens
investeringer pavirkes negativt af landespecifikke politiske
eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i
landet, herunder udviklingen i landets valuta og rente,
kunne pavirke investeringernes veerdiudvikling vaesentligt.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske
markeder medfarer ofte en lavere risiko for den samlede
portefalje end investering i enkeltlande eller markeder.

Nogle udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end
det danske marked pa grund af en forgget risiko for kraftige
markedsreaktioner pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmaessige, markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold. Desuden medfarer investeringer i
udlandet en valutarisiko, der kan skabe yderligere
afkastvariation malt i danske kroner, se nedenfor.

Nye markeder (emerging markets)

Betegnelsen 'nye markeder’ omfatter stort set alle lande i
Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og Singapore),
@steuropa og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet ved
politisk ustabilitet, relativ usikker gkonomisk udvikling samt
aktie og obligationsmarkeder, som er under udvikling.
Investeringer pd de nye markeder er forbundet med szerlige
risici. Eksempelvis indebaerer et ustabilt politisk system en
aget risiko for pludselige og grundlaeggende omveeltninger
inden for gkonomi og pengepolitik. For investorerne kan
dette betyde, at aktiver nationaliseres, at radigheden
begraenses, eller at der indfgres statslige overvagnings og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store
udsving. Nogle lande har indfart restriktioner pd udfersel af
valuta, andre kan gare det med kort varsel.
Markedslikviditeten pa de nye markeder kan vaere ringe
som falge af gkonomiske og politiske sendringer eller
naturkatastrofer.

Likviditets-risiko

| nogle situationer kan det vaere vanskeligt at omsaette
veerdipapirer til deres reelle vaerdi. Det kan skyldes, at der
ikke er interesse for vaerdipapirerne i den givne situation.
Den manglende interesse skyldes typisk, at der enten er
tale om veerdipapirer med en lav udestdende maengde, som
sjeeldent omsaettes, eller ekstreme markedssituationer, hvor
mange investorer gnsker at saelge den samme type
veerdipapirer pd samme tidspunkt. Det kan enten vaere
direkte i markedet eller gennem en investeringsfond, som
sd pa vegne af investorerne ma agere i markedet.
Forskellen mellem kabs- og salgskurser vil i disse
situationer vaere stor. Likviditetsrisikoen er mest udtalt ved
salg af veerdipapirer og udtrykker, at man kun kan afhaende
veerdipapirerne til vaesentlig lavere kurser, end hvad
veerdipapirerne reelt er veerd vurderet ud fra, hvad man kan
omsaette mindre poster af vaerdipapirerne til. | ekstreme
situationer, hvor mange investorer pad samme tid vaelger at
afhaende deres beviser, kan likviditetsrisikoen fare til, at
nogle investeringsfonde i perioder kan blive ngdsaget til at
suspendere muligheden for at indlgse beviser, indtil
markedsforholdene igen tillader det.

Valuta

Den indre veerdi af en afdeling med valutaeksponering vil
blive pavirket af udsving i valutakurserne. Investeringsfonde,
som udelukkende investerer i danske aktier eller
obligationer, har derimod ingen direkte valutarisiko.
Investeringsfonde, som investerer i europaeiske aktier eller
obligationer, har begraenset valutarisiko. Investeringsfonde,
der systematisk kurssikrer valutaeksponeringen, har en

meget begraenset valutarisiko. Foreningens afdeling farer
en aktiv valutapolitik og kan dermed blive pavirket af
udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen
investerer.

Koncentrations-risiko

Investeringsfonde spreder sine investeringer pd mange
forskellige veerdipapirer for at mindske afhaengigheden af
kursudviklingen pa et enkelt vaerdipapir. Alligevel kan
specifikke forhold indenfor et geografisk omrade, en sektor
eller veerdipapirtype fa en stor indvirkning pa afkastet. |
investeringsfonde med et smalt investeringsunivers kan en
fond for at afspejle markedet blive tvunget til at koncentrere
en stor del af sin formue i forholdsvis fa vaerdipapirer,
hvorved risikospredningen ikke er helt s3 god som i fonde
med et bredere investeringsunivers.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for aktier og obligationer udstedt af et
selskab er mere ujeevn end markedets gennemsnitlige
kursudvikling. Selskabsspecifikke forhold, herunder
selskabets generelle forretningsudvikling,
forretningsudviklingen p3 vigtige omrader,
finansieringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
dansk eller udenlandsk rente, fglsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt sendringer i selskabets
regulatoriske og skattemaessige rammebetingelser i sdvel
Danmark som udlandet, kan fra dag til dag medfaere langt
starre kursudsving pa selskabsniveau end markedets
gennemsnitlige daglige kursvariation. | yderste konsekvens
kan et selskab gd konkurs, hvorved en eventuel investering
vil vaere tabt.

Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive genstand for saerlige
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan fare til
kursudsving, der pavirker vaerdien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmaessige og generelle
gkonomiske forhold, herunder den globale renteudvikling,
pavirke investeringernes vaardi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, blandt andet

drevet af de regionale inflationsniveauer. Renteniveauet

spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i
blandt andet obligationer.

Et stigende renteniveau betyder faldende obligationskurser
og dermed lavere vaerdi af afdelingens
obligationsinvesteringer. Nggletallet varighed beskriver,
hvor meget obligationskursen falder ved en given
rentestigning. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile er
obligationerne under en renteaendring.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at obligationsudsteder ikke er i
stand til at betale rente og afdrag til obligationens terminer.
Kreditrisikoen beskrives for mange udstedere af en credit
rating, som udarbejdes af et af de internationale
kreditvurderingsbureauer. Ratingen bygger blandt andet p3
en vurdering af sikkerhederne bag obligationen og pa
udsteders indtjenings og formueforhold. Hvis credit ratingen
nedszettes, vil obligationen normalt falde i kurs.

Markedet belgnner normalt de investorer, der investerer i
obligationer med en darlig credit rating, med en merrente,
der kan anses som en kompensation (risikopraamie) for den
kreditrisiko, som er knyttet til investeringen i forhold til en
sammenlignelig statsobligation uden kreditrisiko.

Kursudsving pa aktiemarkederne

Aktiekurser varierer meget og pludselige, betydelige
kursfald forekommer jeevnligt. Sddanne kursudsving kan
blandt andet vaere en reaktion p3 selskabsspecifikke,
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politiske eller reguleringsmaessige forhold. De kan ogsa
folge af sektorforhold eller regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige eller gkonomiske forhold.

Depotbeviser

Sdkaldte ADR'er og GDR'er er investeringer med
risikoeksponering til underliggende vaerdipapirer. | visse
situationer anvendes ADR'er og GDR'er til at skabe
eksponering over for underliggende veerdipapirer, fx i
tilfaelde hvor de underliggende vaerdipapirer ikke kan ejes
direkte eller ikke er egnede til at veere ejet direkte, eller
hvor direkte adgang til de underliggende vaardipapirer er
indskraenket eller begraenset. | sddanne tilfeelde kan det dog

ikke garanteres, at der vil kunne opn3s et tilsvarende
udbytte, som hvis veerdipapirerne var ejet direkte, fordi
ADR'er og GDR'er ikke altid opnar en performance p3 linje
med det underliggende vaerdipapir. | tilfaelde af, at et eller
flere af de markeder, hvor de underliggende veerdipapirer
handles, suspenderes eller lukkes, er der risiko for, at
veerdien af ADR'er eller GDR'er ikke vil afspejle vaerdien af
de padgeeldende underliggende vaerdipapirer ngje. Derudover
kan der veere omstaendigheder, hvor afdelingen ikke kan
investere, eller hvor det ikke er hensigtsmazessigt at
investere, i en ADR eller GDR, eller hvor ADR'ens eller
GDR'ens karakteristika ikke praecist afspejler det
underliggende vaerdipapir.
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Foreningens ledelsesberetning // Fund governance

Baggrund og formal

Det fglgende omfatter Kapitalforeningen Formuepleje
Merkurs politik pad fund governance-omradet. Politikken er
blevet til med udgangspunkt i de fund governance-
anbefalinger, som Investeringsfondsbranchen (IFB) har
udarbejdet. Gennemgangen er disponeret i
overensstemmelse med disse anbefalinger. Politikken skal
ses som et supplement til lovgivningen og omfatter derfor
som hovedregel ikke de governance forhold, der er daekket
af den omfattende regulering.

Forholdet mellem foreningen og dens forvalter

Foreningens bestyrelse, der vaelges p3 generalforsamlingen,

har i overensstemmelse med lovgivningen udpeget
Formuepleje Fund Management A/S som forvalter af
foreningen. Selskabet er ejet af Formuepleje Holding A/S.

GENERALFORSAMLING OG INVESTORERS FORHOLD

Oplysninger om investorrettigheder

Bestyrelsen gnsker at fremme et aktivt ejerskab af
foreningen, herunder investorernes deltagelse i foreningens
generalforsamling. Det gares ved investorernes adgang til
information, herunder om investorrettigheder, blandt andet
gennem hjemmeside, dokument med investoroplysninger,
arsrapport og halvdrsmeddelelse.

Indflydelse og kommunikation

Hvert medlem har én stemme for hver kr. 100 p3dlydende
andele. Dog kan et medlem ikke afgive stemme for mere
end en pct. af det samlede palydende af de til enhver tid
cirkulerende andele i en afdeling/forening. Denne
stemmeretsbegraensning er indsat for at give medlemmer
med mindre investerede belgb en vis indflydelse i forhold til
et medlem med starre investerede belgb. Foreningens
vedtaegter indeholder flere og uddybende oplysninger
herunder omkring foreningens generalforsamling og
medlemsforhold.

Foreningen benytter sig udelukkende af elektronisk
kommunikation med medlemmerne. Denne beslutning var
motiveret ud fra et omkostningssynspunkt. Samtidig var
forhold som overskuelighed og aktualitet staerkt
medvirkende til at traeffe beslutningen.

Generalforsamling

Der indkaldes til generalforsamling med et tilstraekkeligt
varsel til, at investorerne kan forberede sig og tage stilling
til de emner, der skal behandles pa generalforsamlingen.
Den officielle indkaldelse redeger for de enkelte
dagsordenspunkter og tilstreebes udformet i et
lettilgeengeligt sprog.

Investorerne har mulighed for via fuldmagter til ledelsen at
gare deres stemme gaeldende ved behandling af punkterne
pa dagsordenen. Investorerne vil via hjemmesiden blive
orienteret om fristen for indgivelse af skriftlige forslag til
behandling pa generalforsamlingen. Er der forslag til
vedtaegtsaendringer, kan interesserede fa de fuldstaendige
forslag ved at henvende sig til Formuepleje Fund
Management A/S. De fuldsteendige forslag offentliggares
0gsd pa www.formuepleje.dk. Det tilstraebes, at samtlige
medlemmer af bestyrelsen og mindst et medlem af
direktionen er til stede pa den ordinaere generalforsamling.

BESTYRELSEN

Starrelsen af bestyrelsen

Medlemmerne veelger bestyrelsen pa den arlige
generalforsamling. Bestyrelsen skal bestd af mindst tre og
hgjst seks medlemmer, hvilket vurderes at vaere et

passende antal i forhold til at muliggare en konstruktiv og
effektiv debat, hvor alle medlemmer har mulighed for at
deltage aktivt. Bestyrelsen vurderer lgbende, om antallet af
bestyrelsesmedlemmer er hensigtsmaessigt i forhold til
foreningens behov. Bestyrelsen vaelger selv sin formand og
en eller flere naestformaeand.

Sammensaetning

Sammen med indkaldelsen til generalforsamling, hvor valg
til bestyrelsen er pa dagsordenen, offentliggares en
beskrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med
oplysning om kandidaternes gvrige ledelseshverv.

Medlemmerne kan ogsd p3 selve generalforsamlingen
indstille kandidater til bestyrelsen. | disse situationer
forventes det, at kandidaten har mulighed for at redeggre
for sine kompetencer med oplysning om kandidatens gvrige
ledelseshverv, hensigter og forventninger i forhold til
arbejdet i foreningen.

Bestyrelsesformanden afholder mgder med forvalterens
direktion efter behov, hvor samarbejdet labende evalueres.

Uddannelse af medlemmer af bestyrelsen

Bestyrelsen har fokus pa at videreuddanne sig, og i 2014
deltog bestyrelsesmedlemmet Jarn Nielsen i
Investeringsfondsbranchens (IFB) seminar for branchens
bestyrelsesmedlemmer. Seminariet omhandlede IFB's
anbefalinger om best practice for ledelse af
investeringsfonde.

Nye medlemmer af bestyrelsen modtager ved tiltraedelsen
en introduktion til Kapitalforeningen. Det enkelte
bestyrelsesmedlem forventes pa forhand at gare sig - klart,
hvilke tidsmaessige krav bestyrelsesarbejdet stiller og at
afsaette tilstreekkelig tid til sine opgaver i bestyrelsen.

Tiden til bestyrelsesarbejdet og bestyrelsesmedlemmers
gvrige hverv

Kandidater til bestyrelsen bliver bedt om at redeggre for
andre bestyrelsesposter og aktive hverv, og gare sig - klart,
hvilke tidsmaessige krav bestyrelsesarbejdet stiller og
afsaetter tilstraekkelig tid til sine opgaver i bestyrelsen.

Aldersgreense

Et medlem af bestyrelsen afgar senest p3
generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori
vedkommende fylder 70 &r.

Det enkeltes bestyrelsesmedlems alder kan ses andetsteds
i arsrapporten, hvor bestyrelsen praesenteres naermere.

Valgperiode

Hvert ar afgar det bestyrelsesmedlem eller de
bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret laengst regnet fra
den pageeldendes sidste valg. Mellem flere
bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret lige laenge,
bestemmes afgangen ved lodtraekning. Genvalg kan finde
sted. Dette anses for veerende fordelagtigt for foreningen,
da et medlem over tid vil tilegne sig en specifik viden og
erfaring ud i foreningens anliggender. Det enkeltes
bestyrelsesmedlems valgperiode(r) kan ses andetsteds i
arsrapporten, hvor bestyrelsen praesenteres naermere.
Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar,
der godkendes af generalforsamlingen.

Foreningens forvalter
Det kan oplyses, at bestyrelsesmedlem Jgrn Nielsen er
medlem af bestyrelsen for foreningens forvalter.
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Samarbejdet mellem bestyrelse og forvalter evalueres
labende, blandt andet i jeevnlige dragftelser mellem
bestyrelsesformanden og direktionen for forvalteren.

REVISIONSUDVALG

Bestyrelsen har udpeget et revisionsudvalg, bestdende af
Carsten With Thygesen, Jgrn Nielsen, Barge Obel samt Lars
Sylvest, som er formand for revisionsudvalget. Flere af
revisionsudvalgets medlemmer opfylder revisionsudvalgs-
bekendtgarelsens krav om, at minimum ét medlem af
revisionsudvalget skal have kvalifikationer inden for
regnskabsvaesen eller revision. Revisionsudvalget mgdes
minimum to gange arligt med foreningens eksterne revisor
og direktionen blandt andet med henblik pa en ngjere
gennemgang af regnskabs- og revisionsprocessen, herunder
blandt andet en gennemgang af rapporteringer fra forvalters
compliance- og risikofunktion. Revisionsudvalget orienterer
efterfglgende den samlede bestyrelse om disse forhold.

UD@VELSE AF
STEMMERETTIGHEDER/AKTIONARRETTIGHEDER
(AKTIVT EJERSKAB)

Bestyrelsen har fastsat en politik for, hvordan den udgver sit
ejerskab. Politikken findes pa www.formuepleje.dk.
Overvagning af udviklingen i de selskaber, der er investeret
i, foretages normalt af foreningens portefeljeradgivere og -
forvaltere, og disse retter henvendelse til foreningen, hvis
selskabsbegivenheder gar det relevant, at bestyrelsen
overvejer, om og hvordan stemmerettighederne skal
udnyttes. Det er ved vurderingen heraf afggrende at statte,
at den virksomhed, som foreningen har investeret i,
forvaltes sdledes, at ejernes interesser, herunder
foreningens, tilgodeses.

Foreningen vil — under hensyntagen til geeldende regler —
samarbejde med andre investorer, hvor det findes passende
og effektivt med henblik pa at opnd en starre effekt og
gennemslagskraft.

KOMMUNIKATION OG PLEJE AF INTERESSENTER

Kommunikationsstrategi

Som det er omtalt ovenfor, har foreningen valgt at satse pa
elektronisk kommunikation, hvilket kan begrundes ud fra
bade aktualitet, miljghensyn og omkostninger. Det er
bestyrelsens holdning at samtlige informationer om
foreningen skal veere tilgeengelig pad foreningens
hjemmeside www.formuepleje.dk, i det omfang disse ikke
kompromitterer en aktuel konkurrencesituation. F.eks. er
oplysninger om de foretagne investeringer forsinkede af
hensynet til foreningens kolleger/konkurrenter. Foreningen
efterlever endvidere til fulde de branchestandarder, som er
fastsat af Investeringsfondsbranchen (IFB) og offentliggar
derfor samtlige oplysninger om afkast, risiko og
omkostninger foruden en efterlevelse af de standarder, der
geelder for foreningens drift og markedsfaring.

Pleje af interessenters interesser

Overordnet arbejder ledelsen ud fra et mal om til stadighed
at sikre en professionel pleje af medlemmernes midler
under hensyntagen til en lang raekke faktorer, herunder god
skik, omkostninger og tilgaengelighed. | mange tilfeelde
varetages den direkte medlemskontakt af distributaren,
hvorfor ledelsen af foreningen har stor fokus pa at disse
konstant er opdateret med aktuelt informationsmateriale.

REVISION

Til brug for indstilling til generalforsamlingens valg af
revisor vurderer bestyrelsen revisors kompetence og
uafhaengighed m.v. Revisionsaftalen og den tilhgrende
honorering af revisor godkendes af bestyrelsen. Bestyrelsen
fastsaetter overordnede, generelle rammer for revisors
levering af ikke-finansielle revisionsydelser med henblik pa
at sikre revisors uafhaengighed m.v. Revisionen deltager p3

bestyrelsesmadet, hvor arsrapporten behandles, herunder
draftes regnskabspraksis og revisionens handlinger.
Resultatet af revisionen drgftes med bestyrelsen med
henblik pd at gennemg3 revisors observationer og
konklusionen eventuelt baseret pd udkast til
revisionsprotokollat. Bestyrelsen sikrer dialog og
informationsudveksling mellem revisor og bestyrelse.

DIVERSE

Ledelse af foreningen (bestyrelsen og forvalteren)
Generalforsamlingen, der er foreningens gverste
myndighed, veelger en bestyrelse pa den ordinzere
generalforsamling, jfr. ovenfor. Bestyrelsen udpeger
herefter en forvalter, der har ansvaret for den daglige
ledelse af foreningen. Som det indledningsvis er skitseret
har bestyrelsen udpeget Formuepleje Fund Management
A/S til forvalter. For at sikre, at en forvalteren har den
fornedne kompetence, er der i loven indsat nogle
minimumskrav til ledelsen. | hovedtreek er der krav om, at
bestyrelsen og direktionen skal have fyldestggrende erfaring
til at udfare hvervet og til at treeffe de ngdvendige
investeringsbeslutninger. Ledelsen m3a desuden ikke vaere
straffet, under betalingsstandsning, konkursbehandling etc.
Nar der skiftes i en forvalters ledelse, skal de nye
ledelsesmedlemmer godkendes af Finanstilsynet.

Bestyrelsen skal udarbejde en forretningsorden for udavelse
af sit hverv. Der er ikke fastsat incitamentsprogrammer,
fratreedelsesordninger eller andre vaesentlige aftaler med
bestyrelsen eller forvalteren. Forretningsordenen tager
endvidere hgjde for, at de almindelige habilitetsregler
efterleves ved beslutninger om bestyrelsesmedlemmernes
egne kab og salg af investeringsaktiver, hvorfor der f.eks.
kan nedlaegges forbud mod at handle i papirer, der har
vaeret droftet pa et made.

Forretningsgange

Forvalteren har pa alle vaesentlige punkter udarbejdet
skriftlige forretningsgange og kontrolprocedurer for at sikre
den daglige drift bedst muligt. Det er i gvrigt en kontinuerlig
proces at udbygge og vedligeholde forretningsgange. Til
handtering af eventuelle uoverensstemmelser med et
medlem af foreningen har bestyrelsen vedtaget en
procedure, som er gengivet pa foreningens hjemmeside.
Proceduren prioriterer en hurtig respons i form af dialog,
sdledes at en formel - klageafgivelse kun vil vaere
nedvendig, hvor der ikke kan opnas en tilfredsstillende
afklaring.

Handel med investeringsbeviser

Ved emissioner eller indlgsninger i foreningen, er det
vigtigt, at veerdifastsaettelsen finder sted pa et aktuelt
grundlag. Forvalteren har et [T-system, der pa kontinuerlig
basis opdaterer kursinformation pa de underliggende aktiver
til brug for beregning af indre vaerdi. Det bevirker, at
veerdifastsaettelsen af foreningens andele altid er pa basis
af aktuelle kurser. Indre vaerdi publiceres via IFX.dk samt p3
foreningens hjemmeside, ndr de aendres. Herved har alle
interessenter, herunder depotbank, market maker og
medlemmer pd samme tidspunkt adgang til foreningens
indre vaerdier, og de herved aktuelle kabs- og salgskurser.
Foreningen handler aldrig med det enkelte medlem, men
alene med market maker.

Afvikling af handler med de underliggende papirer
Foreningens forvalter har ud fra et hensyn til forholdet
mellem kritisk masse og tilharende omkostninger valgt at
indgd en handelsaftale med investeringsradgiver saledes, at
denne pdtager sig alle opgaver i forbindelse med handel,
afvikling og indskrivning i depot. Alle handler gennemfares
p3 best execution vilkar og for at f3 tilgang til relevant
markedsinformation sgrger investeringsradgiver for at
placere handler hos mange forskellige markedsdeltagere.
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Handelsvilkarene kontrolleres labende idet hensigten er at
opretholde de vilkar, der gaelder for storkunder.

Klienter og maeglere

Foreningen og dennes forvalter har indgaet en skriftlig
markedsfaringsaftale med Formuepleje A/S,
Fondsmaeglerselskab. P3 gensidig vis sikrer aftalen, at
selskabet er informeret om foreningens produkter saledes,
at selskabet derved kan yde foreningens medlemmer en
professionel radgivning under hensyntagen til
bekendtggrelsen om god skik for finansielle virksomheder.

Forholdet til fondsmaeglerselskaber og radgivere
vedrgrende foreningens investeringer

Foreningen har valgt at indga en generel rddgivningsaftale
med Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab, som derved er
foreningens primaere radgiver.

Aktivernes vaerdifastsaettelse

Foreningens aktiver veerdiszettes i overensstemmelse med
lovgivningen pa omradet. Arbejde med veerdifastsaettelse er
i gvrigt afgraenset til portefaljeadministrationen og
foretages pa baggrund af kursdata, som indhentes
automatisk af foreningens IT systemer. Andetsteds i
naervaerende drsrapport under "Anvendt regnskabspraksis”
er naermere redegjort for de principper, der gar sig
gaeldende for veerdifastsaettelsen.

Risikostyring

Investeringspolitikken for foreningens afdeling er fastlagt af
bestyrelsen og er nedskrevet i et bilag til aftalen med
foreningens forvalter i form af en instruks, hvoraf fremgar,
hvilket raderum der gaelder indenfor bade aktivvalg og risici
samt muligheden for anvendelse af valutahedging.
Forvalteren overvager lgbende, at afdelingens
placeringsrammer og risikorammer ikke afviger fra de af
bestyrelsen fastsatte investeringsrammer.
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Pategninger // Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet
og godkendt naervaerende arsrapport for regnskabsaret, der
startede 10. juli 2013 og sluttede 31. december 2014 for
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegarelse

for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkonomiske

Aarhus, den 27. marts 2015

Forvalter
Formuepleje Fund Management A/S
Direktionen

forhold samt en retvisende beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pdvirkes
af.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
saledes at arsregnskabet efter vores opfattelse giver et
retvisende billede af foreningens aktiver og passiver,
finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Sgren Astrup Caspar Mgiller

Bestyrelse

Carsten With Thygesen Jorn Nielsen
formand Naestformand

Michael Vinther

Barge Obel Lars Sylvest

Henrik Ahlefeldt-Laurvig
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Pategninger // Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til investorerne i Kapitalforeningen Formuepleje Merkur

P3ategning pa arsregnskabet

Vi har revideret 3rsregnskabet for afdelingen i
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur for regnskabsaret
10. juli 2013 - 31. december 2014., der omfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance og noter.

Arsregnskabet for foreningens afdeling afleegges efter lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskabet,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde
arsregnskabet for foreningens afdeling uden veaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet
for foreningens afdeling pa grundlag af vores revision. Vi har
udfart revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad
af sikkerhed for, at arsregnskabet for foreningens afdeling er
uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i 3rsregnskabet
for foreningens afdeling. De valgte revisionshandlinger
afhaanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risici for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet for
foreningens afdeling, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl. VVed risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for foreningens udarbejdelse af
arsregnskab for foreningens afdeling, der giver et retvisende
billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af,
om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om

ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den
samlede praesentation af drsregnskabet for foreningens
afdeling.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af foreningens afdelings aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af
resultatet af afdelingens aktiviteter for regnskabsaret 10.
juli 2013 - 31. december 2014 i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde med
tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Vi har i henhold til lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde med tilvalg af regnskabsbestemmelserne
i lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest
ledelsesberetningen for Kapitalforeningen og
ledelsesberetningen for afdelingen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tillaeg til den udfarte revision af
arsregnskaberne. Det er pd denne baggrund vores
opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningerne er i
overensstemmelse med arsregnskabet for foreningens
afdeling.

Aarhus den 27. marts 2015

Beierholm
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

lvan Madsen
statsautoriseret revisor

Helle Damsgaard Jensen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning // Formuepleje Merkur - KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen er en fund-of-funds-afdeling, som primaeart investerer sin formue i andre investeringsforeninger, alternative
investeringsfonde, investeringsselskaber, strukturerede produkter og andre kollektive investeringsordninger og -institutter.
Afdelingen investerer saledes i flere aktivklasser og strategier ud fra malsaetningen om, at forholdet mellem forventet afkast og
risiko s@ges optimeret for den samlede portefalje. Strategien sigter p3, at afkast/risiko-profilen er anderledes end for traditionelle
investeringsforeningsafdelinger, der investerer i obligationer og aktier. Afdelingen kan dog investere sin formue direkte i
obligationer og aktier, herunder tilsvarende finansielle instrumenter, der afregnes kontant og er omfattet af lov om finansiel
virksomhed bilag 5. Over 5 ar er malet et afkast malt pa indre veerdi pa 50 procent.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode (ISIN): DKO0O60498426

Introduceret: Juli 2013

Radgiver: Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab
Skattestatus: Akkumulerende

Afkastmal

Afdelingen har et afkastmal men intet benchmark.
Afkastmalet er afdelingens forventede medianafkast under
normale markedsforhold.

Afkastmalet er pd 50 procent over fem ar malt pa indre
veerdi.

Afdelingen har endvidere et absolut risikomal. Det
maksimale kurstab over en tredrig periode med 95 procents
sandsynlighed bar ikke overstige 10 procent.

Risikoklassifikation
1 2 3

Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen bar leeses i ssmmenhang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2013/2014

e Overordnede forventninger til
investeringsmarkederne i 2015

e Risici samt risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.
Ledelsens vurdering af afdelingens saerlige risici fremgar
nedenfor. For yderligere oplysninger om risici ved at
investere i afdelingen henvises til geeldende dokument med
investoroplysninger, der kan hentes p3
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefalje indebzerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst fire ar og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefglje.

Afdelingen opndr den gnskede eksponering gennem
investeringer i andre investeringsforeninger,
kapitalforeninger m.v. De felgende risici opstar derfor
indirekte via disse investeringer.

Nggletal

Afkast 3.87 %
High Water Mark 102,92
Indre vaerdi per 31. december 2014 103,87
Omkostningsprocent 0,65
Omkostningsprocent ekskl. resultathonorar 0,64

Sharpe Ratio -
Standardafvigelse -
Rop 1,88
AOP ekskl. resultathonorar 1,86

De underliggende foreninger investerer i obligationer, aktier
og investeringsforeninger fra bade de modne markeder og
fra Emerging Markets. Sekundaert investerer foreningerne
ogs3 i afledte finansielle instrumenter. Investeringerne kan
ske med anvendelse af lan, hvilket vil sige, at foreningerne
kan forsgge at @ge afkastet ved at investere for [ante
midler. Beldningen foregar ved, at foreningen f.eks. laner et
belgb svarende til 100 procent af formuen. Det vil sige, at
hver gang der skydes 100 kr. ind i foreningen, optages der
et lan svarende til 100 kr.

Den direkte beldning i foreningen selv kan variere, men ma
pa intet tidspunkt overstige 100 kr. for hver 100 kr. af
investorernes nettoformue. Aktuel anvender foreningen ikke
[3n direkte men kun via andre foreninger.

Rentezaendringer affgdt af sendringer i det generelle
renteniveau eller sendringer af kreditspaendene pa de
forskellige obligationsklasser pavirker de underliggende
foreningers resultater. Stiger renten, vil kursvaerdien af
obligationsbeholdningen falde og dermed pafere afdelingen
tab. Samme konsekvens vil en isoleret udvidelse af
kreditspaendet pa de enkelte obligationsklasser have. Hvor
stort kurstabet kan blive, afhaenger dels af
obligationsportefgljens sasmmensaetning og dels af
stagrrelsen pa rentestigningen eller rentespaendsudvidelsen.
De underliggende foreninger anvender finansielle
instrumenter med henblik pa at minimere tab fra eventuelle
rentestigninger mv.

Da de finansielle markeder lgbende aendrer vurdering af
kreditrisikoen, vil dette kunne pavirke resultatet negativt.
Safremt finansmarkederne pludselig vurderer starre risici
ved danske realkreditobligationer, kan den indirekte
investering i danske realkreditobligationer sdledes risikere at
falde i veerdi samtidig med uzendrede eller faldende
statsobligationsrenter.

Ved investering i aktier tager foreningerne flere typer af
risici. Markedsrisikoen er den mere generelle risiko for, at
aktiemarkederne falder og dermed pavirker resultatet
negativt. Selskabsrisikoen er risikoen for, at de enkelte
aktier i foreningen udvikler sig ugunstigt i forhold til
aktiemarkedet generelt. Investeringsstrategiens valg af
over- eller undervaegtning pa aktier generelt samt pa
sektorer eller geografiske omrader kan derfor pavirke det
samlede resultat.
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De underliggende foreninger patager sig flere former for
valutarisici. Da en stor del af sdvel aktieportefgljen er
investeret i andre valutaer end danske kroner, er der tillige
valutakursrisiko p3d disse investeringer. En styrkelse af
valutakurserne pa aktier og obligationer i udenlandsk valuta
pavirke resultatet positivt. En del af investeringsstrategien i
bade selve afdelingen og i de underliggende foreninger er
muligheden for at optage [3n for et belgb svarende til
egenkapitalen. Stigende laneomkostninger vil derfor pavirke
resultatet negativt. Foreningerne er afhaengige af, at der
fortsat er den ngdvendige kreditfacilitet til rédighed, hvorfor
en manglende kreditfacilitet vil udgere en risiko i forhold til
den langsigtede investeringsstrategi.

De underliggende foreninger anvender i nogen grad afledte
finansielle instrumenter som supplement til den
underliggende aktie- og obligationsportefglje samt til styring
af den samlede valutakursrisiko. Risikoen ved investering i
afledte finansielle instrumenter afhaenger af det
underliggende aktiv, som de afledte finansielle instrumenter
er baseret p3. Investeringerne via afledte finansielle
instrumenter skal dog ses i sammenhaeng med den
underliggende investeringsstrategi, og risiciene pa de
afledte finansielle instrumenter er ligesom i de
underliggende aktivklasser pavirket af rente-, aktie- og
valutakurs- samt modparts- og afviklingsrisiko.

Foreningen kan investere for [3nte midler. Dette kan
medfare en forgget risiko, idet investeringerne pa denne
made udger mere end formuen i foreningen. Falder
veerdipapirerne i vaerdi, falder formuen og dermed veerdien
af investeringsbeviset dermed endnu mere. Hertil kommer,
at der ogsa er en risiko for, at renten pa lanet kan stige.
Afdelingen kan direkte optage [3n for op til 100 procent af
afdelingens formue.

Endvidere har bestyrelsen opstillet gvre graenser for visse
eksponeringer. | henhold til disse begreensninger kan
markedsveerdien af:

e samlede lange og korte positioner maksimalt udgare
550 procent af afdelingens formue

e lange positioner maksimalt udgere 100 procent af
afdelingens formue

e  nettoeksponering til aktier maksimalt udgere 100
procent af afdelingens formue

e starste eksponering mod enkeltposition maksimalt
udgare 20 procent af afdelingens aktieinvesteringer

Disse risici er neermere omtalt i det foranstdende afsnit
Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

De underliggende foreninger investerer i instrumenter, som
er udstedt i andre valutaer end danske kroner og som
udgangspunkt ikke kurssikres. Afkastet kan derfor i hgj grad
veere pdvirket af udviklingen i valutakurserne i bade positiv
og negativ retning.

Afdelingen har en anderledes risikoprofil end traditionelle
investeringsforeninger, idet de underliggende foreninger i
hgjere grad gar brug af afledte finansielle instrumenter
(derivater). Det indebaerer, at de har mulighed for at variere
risikoen ved brug af derivater, hvilket kan pavirke afkastet i
bade positiv og negativ retning.

Afdelingen investerer i den alternative investeringsfond
Formuepleje Triple Alfa Global Equities ApS (TAGE), som
investerer efter en alfa-strategi. Det vil sige, at TAGE kaber
aktieeksponering i en global investeringsforening radgivet af
Fondsmaeglerselskabet CPH Capital. For at gare strategien
neutral overfor generelle markedsbevaegelser szelges der
samtidig markedseksponering (sakaldt beta) mod den kagbte
portefalje. Det betyder, at TAGE ingen markedsrisiko har,
men kun risiko for at der vaelges aktier til aktieportefaljen,

som giver et merafkast. Risikoen ved en sadan strategi er,
at der vaelges aktier, som - klarer sig darligere end
verdensmarkedsindekset. Strategien har imidlertid nogle
gode portefgljeegenskaber set i ssmmenhaeng med
almindelig investering i aktier og obligationer, da alfa-
strategien ikke korrelerer med afdelingens gvrige positioner.
Bestyrelsen har besluttet, at der maksimalt kan investeres
op til 20 procent af formuen i denne alfa-strategi.

Omkostningsstruktur

Afdelingens administrationsomkostninger daekker dels over
udgifter til radgivning og forvaltning, dels afdelingens gvrige
driftsomkostninger. Det faste honorar til radgiver og
forvalter er beregnet ud fra afdelingens gennemsnitlige
formue og udgar samlet 1,0 procent pro anno af formuen.

Investeringsradgiveren aflennes herudover med et
resultatafhaengigt honorar pd samlet 10 procent af
afdelingens afkast. Far der udleses et resultathonorar, skal
den indre vaerdi veere hgjere end det senest fastsatte High
Water Mark. High Water Mark er defineret som afdelingens
hgjeste vaerdi ultimo kvartalet. Der betales saledes farst
resultathonorar, nar den indre vaerdi er hgjere end senest,
der blev betalt resultathonorar.

Beregning efter High Water Mark sikrer, at der kun afregnes
afkastafhaengigt honorar, nar foreningens formue har
opnaet en positiv veerdistigning, og at der ikke udbetales
afkastafheengigt honorar af det samme afkast mere end en

gang.

Det resultatafheengige honorar afregnes kvartalsvis, mens
det faste honorar afregnes hver maned. Hvis der indgar
investeringer i form af andre kollektive opsparingsprodukter,
som forvalter har indgdet en investeringsaftale med,
modregnes forvalters indtjening herfra i betalingen til
forvalter.

VVaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Bestyrelsen for Kapitalforeningen Formuepleje Merkur har
sammen med Formuepleje valgt pr. 1. januar 2015 at
nedszette det samlede faste lgbende administrationsbidrag
pa 1,0 procent til 0,2 procent. Samtidig ggedes
resultathonoraret fra 10 procent til 15 procent. Metodikken
med High Water Mark er usendret.

Herudover vurderer ledelsen, at der ikke er nogen
usikkerhed ved indregning og maling af aktivernes vaerdi
eller usaedvanlige forhold, der kan have pavirket dette,
ligesom der ikke efter regnskabsarets afslutning er
indtruffet haendelser, der har betydning for arsregnskabet.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast i regnskabsperioden p3 3,87
% (2014: 3,91 %). Afkastet p.a. har i perioden udgjort
2,66 %, hvilket er i den lave ende af forventningerne, nar
der sammenlignes med at afdelingens mal er at levere et
arligt gennemsnitligt afkast pa 8,4 % for at opna et 5-arigt
afkast pd 50 %. De seneste 5 ar (1/1 2010 -31/12 2014)
har afdelingens investeringsstrategi givet et afkast pa 81 %.

Afdelingens afkast pa aktier, via de underliggende fonde,
var stort set som forventet p3 trods af et lavere afkast i
forhold til et globalt aktieindeks. Afkastet pa aktier var iseer
hejt i andet halvar af 2014, hvilket hovedsageligt skyldtes
medvind fra en stigende amerikansk dollar. Afkastet pa
danske obligationer, via de underliggende fonde, var praeget
af faldende lange renter. Da de underliggende fonde
overvejende var afdaekket mod stigende lange renter, var
afkastet negativt pavirket af afdeekningen.
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Forventninger til markedet samt strategi

Det vurderes, at den globale vaekst vil stige i 2015 i forhold
til 2014. Den amerikanske gkonomi vil veere lokomotivet i
den vestlige gkonomi i 2015, og opsvinget forventes at
veere bredt funderet. Iszer jobmarkedet er i markant bedring.
Fornuftig vaekst i Kina samt stigende eksport til vesten vil
generelt understgtte vaeksten i emerging markets-landene,
som forventes at opnd en vaekst pa 4,5 procent. Globalt set
vurderes vaeksten at komme op p3d 3,6 procent mod 3,3
procent i 2014.

De globale aktiemarkeder er omtrent fair prisfastsat pa et
absolut niveau, men relativt til sikre obligationer giver
globale aktier fortsat en attraktiv risikopreemie. Det
vurderes, at der fortsat er gode afkastmuligheder i aktier,
men i forhold til de seneste ar forventes afkastet ikke at
komme fra en dyrere prisfastsaettelse, men fra
indtjeningsfremgang som falge af stigende global vaekst.
Afdelingen forventes derfor generelt at have en hgj veegt i
aktier. De lange danske renter overraskede ved at falde
markant i 2014, og det kan ikke udelukkes, at de kan falde
yderligere. Det vurderes dog mest sandsynligt, at de vil
kravle opad i 2015 givet de ekstremt lave niveauer samt
forventning om stigende amerikanske renter. Modsat
vurderes, at de korte og mellemlange renter vil vaere lave i
lang tid givet en lav styringsrente fra Den Europaeiske
Centralbank i mange 3ar samt rigeligt med likviditet.

Afdelingens afkastmal pa 50 procent pa 5 ar fastholdes, og
sdledes forventes der et afkast pa afdelingen pa cirka 8,4
procent i 2015.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2015

Den starste risiko for forventningerne ovenfor er stigende
geopolitisk uro — iszer fokuseret pd Rusland og
Mellemgsten. Dette vil hgjst sandsynligt resultere i
negative afkast i risikofyldte aktiver sdsom aktier. Samtidig
vil renterne falde pa sikre obligationer fra blandt andet
Danmark. Et andet risikoscenarie er, hvis den amerikanske
centralbank haever renten tidligere og hurtigere end
forventet pa grund af at staerkt arbejdsmarked samt
stigning i inflationen. Dette kan medfare panik pa de
finansielle markeder, og generelt vil alle aktivklasser fa
negative afkast i dette scenarie.
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Beholdninger // Formuepleje Merkur - KL

Foreningens aktieeksponering tages via danske og udenlandske investeringsforeninger. Der betales ingen dobbelthonorarer

til Formuepleje koncernen.

For ngjagtig information om aktiesammensaetningen henvises til drsrapporterne for nedenstaende foreninger

Afdelingens investeringer i % af medlemmernes formue

Triple Alfa Global Equities ApS
Formuepleje Optimum KL

CPH Forbrugsaktier KL

Formuepleje LimiTTellus KL
Formuepleje Penta KL

Formuepleje Epikur KL

Formuepleje Safe KL

Signina Capital - SC Convertible Bonds
Formuepleje Pareto KL

Dvrige

12,83
12,01
1,84
1,59
1,37

1,31

10,33
9,67
7.83

114
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Risikorammer og risikoopggrelse // Formuepleje Merkur - KL

Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer jf. afdelingens vedtaegter og risikorammer fastsat af foreningens forvalter
(Formuepleje Fund Management A/S) samt risikoen opgjort pr. 31. december 2014. Foreningens forvalter (Formuepleje Fund
Management A/S) har vedtaget numeriske risikorammer som indebaerer lavere risiko, og som gaelder pa investeringstidspunktet.
De kan dermed efterfglgende overskrides som fglge af markedsbevaegelser. Medlemmernes formue er i tabellen defineret som

formue.

Vedtaegt
nedre
ramme

Positions- og markedsrisiko
Aktieeksponering i % af formuen, direkte 0%
Alfa strategi eksponering i % af formuen, look through 0%
@vrige veerdipapirer i % af formuen, direkte 0%
@vrige obligationer i % af formuen, direkte 0%
Optionsjusteret varighed, look through -2

Koncentrationsrisiko

Starste eksponering mod enkeltposition, direkte 0%
Starste udsteder i % af obligationsinvesteringer, look 0%

through

Valutakursrisiko
Valutaldn i EUR i % af valutalan, look through 0%

Afdeekning af EUR [8n i % af EUR Lan, direkte -
Valutaldn i anden valuta end EUR og DKK i % af

formuen, look through 0%
Gearingsrisiko

Lanegearing i % af formuen, direkte 0%
Markedsveerdi af lange positioner i % af formuen, 0%
direkte

Bruttoeksponering i % af formuen, direkte 0%
Standardafvigelse

Afkast over 12 maneder * 0%
Afkast over 36 maneder * 0%
Afkast over 60 maneder * 0%

Bestyrelse
nedre

ramme

0%
0%
0%
0%

-1

0%
0%

0%

0%

0%

0%
0%

0%
0%
0%

Risiko pr.
31-12-2014

1.0%
17.0%
0.0%
0.0 %
1,11

12.8%
40,8 %

98,0 %
12,0%

0.2%

0.0 %
100,.0 %
100.4 %

12.8%
11.8%
13.8%

Bestyrelse
gvre

ramme

100 %
20 %
10%
10%

6

20%
80 %

100 %

10%

100 %

100 %
550 %

30%
22 %
20 %

Vedtaegt
avre

ramme

120 %
23 %
10 %
10%

8

40 %
80 %

100 %

10%

100 %

110%
600 %

36 %
28 %
26 %

* Standardafvigelser males her pa referenceindeks for portefaljens del-elementer. Derved opnas et billede af portefaljens risiko,

som den aktuelt er sammensat.
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur - KL

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)
10. juli 2013 - 31. december 2014

2013/14
Renter og udbytter
Renteudgifter -36
Udbytter 470
| alt renter og udbytter 434
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 23.294
Valutakonti -10
@vrige aktiver/passiver -4
Handelsomkostninger -12
| alt kursgevinster og -tab 23.268
| alt indtaegter 23.703
Administrationsomkostninger -3.103
Resultat far skat 20.600
Skat 0
Arets nettoresultat 20.600
| alt overfart til formuen 20.600
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur - KL

Note

Balance (i 1.000 kr.)

AKTIVER 31/12 2014
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 794
| alt likvide midler 794
Kapitalandele

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 38.206
Inv.beviser i andre danske investerings- og specialforeninger 227.615
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 31.833
| alt kapitalandele 297.654
AKTIVER | ALT 298.448
PASSIVER

Medlemmernes formue 297.880
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 568
| alt anden gaeld 568
PASSIVER | ALT 298.448

Noter, hvortil der ikke henvises

Hoved- og nagletal
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur - KL

Note

Noter (i 1.000 kr.)
10. juli 2013 - 31. december 2014

2013/14
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 36
| alt renteudgifter 36
Udbytter:
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 470
| alt udbytter 470
Kursgevinster og -tab
Kursgevinster og -tab, kapitalandele:
Unoterede danske aktier 494
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 33.497
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -10.696
| alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 23.294
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 28
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -16
| alt handelsomkostninger 12
Administrationsomkostninger:
Honorar til bestyrelsen 320
Revisionshonorar til revisorer 250
Andre honorarer til revisorer 21
Gebyrer til depotselskab 202
Investeringsradgivning, Fast 1.327
Investeringsradgivning, Resultathonorar 80
Fast administrationshonorar 384
@vrige omkostninger 518
| alt administrationsomkostninger 3.103

Skat:

Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter

| alt skat
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur - KL

Note

*
* %

* % %

Noter (i 1.000 kr.)
10. juli 2013 - 31. december 2014

2013/14

Finansielle instrumenter i procent af formuen:
Barsnoterede finansielle instrumenter 87.1%
@vrige finansielle instrumenter 13.1%
@vrige aktiver og gaeld -0,2%
| alt finansielle instrumenter 100,0%
Vaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje Fund Management A/S

Cirk. beviser Formuevaerdi
Medlemmernes formue (Nom. i 1.000 kr.) (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue (primo) 0 0
Emissioner i perioden 473.634 462.050
Indlgsninger i perioden -186.863 -186.316
Netto emissionstilleeg og indl@sningsfradrag 1.546
Overfart fra resultatopgerelsen 20.600
| alt medlemmernes formue 286.771 297.880
Noter, hvortil der ikke henvises
Hoved- og nggletal 2014
Netto resultat (1.000 kr.) 20.600
Formue (1.000 kr.) 297.880
Gennemsnitlig formue (1.000 kr.) 325.772
Cirkulerende andele (stk.) 2.867.709
Indre veerdi pr. andel 103,87
Periodens afkast i pct. * 3,87
Administrationsomkostninger i pct.* * 0,65
Administrationsomkostninger i pct. ekskl. resultatbetinget honorar* * 0,64
Handelsomkostninger i procent* * 0,00
AOP (Arlig omkostning i pct.)* * 1,88
AOP Ekskl. resultatbetinget honorar* * 1,86
Omsaetningshastighed 0,78

Sharpe ratio ***

Standardafvigelse* * *

Omfatter en forleenget regnskabsperiode. Afkast i perioden 1/1-31/12 2014 har udgjort 3,91%.

Omkostningsneggletal er omregnet til p.a. satser.

Sharpe ratio og standardafvigelse beregnes farst, nar foreningen har eksisteret i over 36 maneder.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overenssternmelse med lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
mv., herunder Finanstilsynets bekendtgarelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger
m.v. Under hensyn til afdelingens struktur og aktiviteter er
der under henvisning til det retvisende billede foretaget
fornagden tilpasning af den anvendte regnskabspraksis.

Arsrapporten praesenteres i t.kr. Hvert tal afrundes hvert for
sig. Der kan derfor forekomme afvigelser mellem de anfarte
totaler og summen af de underliggende tal.

Regnskabsperioden omfatter 10. juli 2013 - 31. december
2014.

Det er foreningens farste regnskabsar og arsrapporten
indeholder derfor ingen sammenligningstal.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det som falge af en
tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde afdelingen, og aktivets veerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr afdelingen som falge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil fragd afdelingen, og forpligtelsens vaerdi kan
males palideligt.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige
risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges,
og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

RESULTATOPGORELSEN
Indtaegter og omkostninger er periodiseret og indeholder
saledes de belgb, der kan henfares til regnskabsaret.

Renter og udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsperioden optjente udbytter.
Ikke refunderbar udbytteskat fratraekkes under posten Skat.

Renter og udbytter i fremmed valuta omregnes til danske
kroner p3 transaktionsdagen.

Kursgevinster og -tab

| det regnskabsmaessige resultat indgdr sdvel realiserede
som urealiserede kursgevinster og -tab. De realiserede
kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mellem
salgsveerdien og vaerdien primo regnskabsaret henholdsvis
anskaffelsesvaerdien i regnskabsperioden. De urealiserede
kursgevinster og -tab opgares som forskellen mellem
kursvaerdien ultimo regnskabsaret og kursveerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesveerdien i
regnskabsaret.

Under handelsomkostninger fares alle direkte omkostninger
relateret til handler udfart i forbindelse med den lebende
portefaljepleje. Handelsomkostninger i forbindelse med
emissioner eller indlgsninger fgres som en emissions-
/indlgsningsomkostning pa formuen.

Administrationsomkostninger
Sammensaetningen af foreningens administrations-
omkostninger fremgar af en note til drsregnskabet.

"Honorar for investeringsradgivning” udger omkostninger i
henhold til saerskilt aftale med Formuepleje A/S
Fondsmaeglerselskab vedrgrende investeringsradgivning.
Afkastafhaengig del af honoraret vises szerskilt.

"Fast administrationshonorar " udger palignede
omkostninger i henhold til saerskilt aftale med Formuepleje
Fund Management A/S vedrgrende forvalterfunktionen.

Skat
Skat omfatter ikke refunderbar skat pa udbytter.

BALANCEN

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta males til nominel vaerdi og
omregnes til noterede valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaerdi sdvel ved
farste indregning som ved efterfalgende malinger.
Dagsvaerdi fastsaettes pd noterede obligationer og
kapitalandele til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en
sadan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma
antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs ikke afspejler
instrumentets dagsveerdi pa grund af manglende eller
utilstraekkelig handel i tiden op til balancedagen, fastlaegges
dagsveerdien ved hjaelp af en vaerdiansaettelsesteknik, der
har til formal at fastleegge den transaktionspris, som ville
fremkomme i en handel pd malingstidspunktet mellem
vafhaengige parter, der anleegger normale
forretningsmaessige betragtninger. Noterede vaerdipapirer i
fremmed valuta males til noterede valutakurser pa
balancedagen. Udtrukne obligationer males til nutidsvaerdi
fastsat til kurs 100 med tilbagediskontering efter individuel
vurdering. Unoterede obligationer og aktier males til
dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte metoder.

Andre aktiver
"Andre aktiver” males til dagsvaerdi, og der indgar:

e  "Tilgodehavende renter” bestdende af
periodiserede renter p3 balancedagen.

e "Tilgodehavende udbytte” bestdende af udbytter
deklareret fgr balancedagen med afregning efter
balancedagen.

e  "Aktuelle skatteaktiver” bestaende af refunderbar
udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.

e  "Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”
bestdende af vaardien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter (aktier og obligationer
m.v.) samt fra emissioner far balancedagen, hvor
betalingen sker efter balancedagen.

Medlemmernes formue

Nettoemissionstilleeg og nettoindlgsningsfradrag er opgjort
efter indregning af handelsomkostninger afholdt i tilknytning
til emission eller indlgsning.

Anden gaeld
"Anden geeld” males til dagsveerdi.

"Mellemvaerende vedregrende handelsafvikling” bestar af
veerdien af provenuet fra kab af finansielle instrumenter
(aktier, obligationer m.v.) samt fra indlasninger far

balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen.
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Omregning af fremmed valuta

Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen p3a betalingsdag,
indregnes i resultatopgarelsen under "Kursgevinster og -
tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. VVaerdipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pd tidspunktet for veerdipapirbeholdningens
anskaffelse eller tilgodehavendets opstden indregnes i
resultatopgerelsen under "Kursgevinster og tab”.

NGGLETAL

Indre veerdi pr. andel
Beregnes som Medlemmernes formue/Cirkulerende andele
og udtrykker veerdien pr. andel.

Arets afkast i procent
Beregnes sdledes:
((Indre veerdi ultimo aret/Indre veerdi primo aret) -1) x 100.

Administrationsomkostninger i procent
Beregnes som Administrationsomkostningerne/
Medlemmernes gennemsnitlig formue x 100.

Som »Administrationsomkostninger« anvendes den
tilsvarende post i resultatopgarelsen, og »Medlemmernes
gennemsnitlige formue« er beregnet som et simpelt
gennemsnit af formuens vaerdi opgjort ultimo hver maned.

Nogletallet opgares bade inkl. og ekskl. resultatafhaengigt
honorar.

Arlige omkostninger i procent (AOP)

AOP beregnes p3 basis af regnskabsarets
administrationsomkostninger og de af foreningens
handelsomkostninger, der ikke er daekket af emissionstilleeg
og indlgsningsfradrag. Hertil lsegges maksimalt mulige
emissionstillaeg og indlgsningsfradrag. Emissionstillaeg og

indlesningsfradrag fordeles over en tidshorisont pa syv ar.
Alle AOP-tal gares op i procent og p3 3rsbasis.

Omkostninger i evt. underfonde indgar i AOP.

AOP opgares bade inkl. og ekskl. resultatafhaengigt
honorar.

Eksempel p8 AOP ved en tidshorisont p& syv &r:

Labende omkostninger udger 0,9 procent. Direkte
handelsomkostninger ved lgbende drift udger 0,2 pct.
Emissionstilleegget er 2 procent. Indlgsningsfradraget er 1
procent. AOP bliver hermed: (0,9 + 0,2) + (2 + 1)/7) =
1,53 pct.

AOP forudsaetter, at investor altid keber beviserne til
emissionskurs og seaelger til indlgsningskurs. Men sadan er
det ikke altid. Investors faktiske omkostninger kan derfor
veere lavere, end AOP viser. Forklaringen er, at investors
handelsomkostninger i afdelinger, der handles pa NASDAQ
OMX (IFX), er den aktuelle forskel mellem kegbs- og
salgskurs pa IFX tillagt investors kurtage ved keb og salg.
P3 IFX kan investor ofte kabe sine beviser til kurser lavere
end emissionskursen og saelge dem til kurser hgjere end
indlgsningskursen. Forskellen mellem kabs- og salgskurser
pa IFX er typisk kun ca. halvdelen af forskellen mellem
emissions- og indlgsningskurs ifglge AOP.

Omsaetningshastighed i antal gange
Opgeres som ((Vaerdi af kgb +Veerdi ved
salg)/2)/Medlemmernes gennemsnitlige formue.

Veerdi af kgb og veerdi af salg opggres som "Kursvaerdi af
kab og salg af veerdipapirer” korrigeret for regnskabsarets
emissioner og indlgsninger, likviditet fra driften m.m.,
sdledes at "(Veerdi af kgb +Vaerdi ved salg)/2" svarer til
handel som fglge af portefaljepleje. Medlemmernes
gennemsnitlige formue opgares som beskrevet under
"Administrationsomkostninger i pct.”

Nggletal for risiko
Sharpe Ratio og Standardafvigelse beregnes farst, nar
foreningen har eksisteret i minimum 36 maneder.
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Foreningens vaesentligste aftaler

Forvalteraftale

Foreningen har indgdet forvalteraftale med Formuepleje
Fund Management A/S (FPFM). FPFM varetager dermed
den daglige ledelse af foreningen i overensstemmelse med
lovgivningen, Finanstilsynets og ESMA's retningslinjer,
foreningens vedtaegter, anvisninger fra foreningens
bestyrelse, herunder investeringsrammer, og aftaler om
portefgljeradgivning og portefaljeforvaltning.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgdet aftale med Nordea Bank Danmark
A/S om, at banken som depositar opbevarer veerdipapirer og
likvide midler saerskilt for foreningens afdeling i
overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende EU- og
danske lovgivning samt Finanstilsynets og ESMA's
bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftaler om formidling af investeringsbeviser
Foreningen har indgaet aftale med Formuepleje A/S,
Fondsmaeglerselskab om, at fondsmaeglerselskabet
formidler salg af investeringsbeviser i foreningens afdeling
samt indgar aftaler med distributarer.

Foreningen og FPFM har givet Formuepleje A/S,
Fondsmaeglerselskab tilladelse til at indgd underaftaler med
distributgrer og storkunder om videreformidling og refusion
af distributionshonorar.

Foreningen betaler ikke tegnings-, formidlings- eller
beholdningsprovisioner.

Fondsmaeglerselskabet fastlaegger selv sine
markedsfgringstiltag med henblik pa at fremme salg af
foreningens investeringsbeviser.

Aftaler om portefgljeradgivning

Foreningen har indgdet investeringsraddgivningsaftale med
Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab. Aftalen indebaerer,
at fondsmaeglerselskabet yder radgivning til Formuepleje
Fund Management A/S om transaktioner, som radgiverne
anser for fordelagtige som led i portefaljestyringen. De
enkelte forslag til investeringer, som skal ligge inden for de
rammer og retningslinjer, der blandt andet er fastsat i
foreningens afdelingsinvesteringspolitik, skal forelaegges
forvalteren, som tager stilling til om og i hvilket omfang, de
skal fares ud i livet. Gennemfarelse af veerdipapirhandler i
forbindelse med den lgbende pleje af de enkelte portefaljer
er en integreret del af investeringsradgivningsaftalen.
Handlerne placeres hos de eksterne radgivere/forvalteres
handelsfunktioner, som har best execution-forpligtelsen
over for foreningen. Handelsordrer godkendes farst af
FPFM. Handlerne sker til priserne i det
professionelle/institutionelle marked i ind- og udland med
tilleeg respektive fradrag af eventuel kurtage hos brokere,
skatter, udenlandske omkostninger, afviklingsgebyrer og
lign.

Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab er koncernforbundet
med FPFM.

Aftale om prisstillelse i markedet og udstedelse af
beviser

Foreningen har med Nordea Bank Danmark A/S indgaet
aftale om, at banken i blandt andet NASDAQ OMX
Copenhagens handelssystemer lgbende — med forbehold for
saerlige situationer - stiller priser for afdelingens
investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten
og mindske omkostningerne ved handel i beviserne.
Prisstillelsen skal ske med sdvel kgbs- som salgspriser og
pa baggrund af aktuelle emissions- og indlasningspriser.

Foreningen har endvidere indgdet aftale med Nordea Bank
Danmark A/S om foreningens udstederfunktion. Banken
varetager funktionen som udstedende institut i VP
Securities A/S (VP).
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