FORMUE

25. ARGANG 03 // 2010

Ditlev |
Manden og mis

——

= Derfor! Unikke Formueple
* Nlye selskaber pa Bgrsen:

Ikke alt der glimter er gulc
* De bedste aktier lige

- Dansk gkonomi:
Fra kulkaelder til gron gre



LEDER

Myteaflivning
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Som aktionzer i et eller flere af Formueplejeselskaberne bliver man desveerre ofte udsat for
myter og direkte misinformation om investeringskonceptet bag Formueplejeselskaberne.

Det er desveerre ikke altid, der er mulighed for at korrigere disse myter og forkerte
informationer, derfor kan man frygte, at der er aktionzerer, som har solgt deres aktier i
Formueplejeselskaberne pa baggrund af et informationsgrundlag, der ikke har vaeret domi-
neret af fakta.

Vi er s3ledes opmaerksomme p3, at en del af aktionaererne fra deres bankradgivere har faet
forelagt bade forkerte og misvisende oplysninger om Formueplejeselskaberne og det investe-
ringskoncept, selskaberne bygger pa. Hertil kommer, at der har veaeret et par negative avis-
artikler, der har baseret sig pa fejlbehzeftede eller i bedste fald misvisende oplysninger fra
konkurrerende udbydere af investeringsprodukter.

| denne udgave af FORMUE har vi valgt, at beskrive Formuepleje-konceptet og de fordele,
man har som aktionzer i et eller flere af Formueplejeselskaberne. Det er mit hab
herigennem at f3 aflivet nogle af de myter, der desvaerre florerer om Formueplejeselskaberne
og de managementaftaler, selskaberne har med Formuepleje A/S.

En af de myter, vi tit stader pa er, at man ikke kan saelge aktier af et starre belgb i Formuepleje-
selskaberne: "Man kan sagtens kabe et starre belgb i et Formueplejeselskab, men man
kommer aldrig af med dem igen - og under alle omstaendigheder kun til en kurs vaesentligt
under indre vaerdi”.

Med den nye selskabslov og de vedtsegtssendringer, der blev vedtaget i alle selskaber i
foraret, er denne mytes budskab langt vaek fra virkeligheden. Som aktionzer i et Formue-
plejeselskab kan man nu altid saelge sine aktier tilbage til selskabet til en kurs taet pa indre
vaerdi og uden nogen belgbsbegraensninger.

En anden myte er, at managementaftalen med Formuepleje A/S er meget dyr.

Det er ikke korrekt. Fakta er, at Formuepleje A/S primaert bliver aflennet pa baggrund af
de resultater, der skabes. Saledes har formuepleje A/S samme interesse som aktionaererne
i at skabe det hgjst mulige afkast i forhold til risikoen. Det honorar, der betales til Formue-
pleje A/S er direkte afhaengigt af de resultater, der skabes til aktionzererne. Og her er det
vigtigt at huske, at der farst betales resultathonorar, nar eventuelle historiske underskud er
tient ind igen.

Fair konkurrence er en god ting, men det kraever, at man holder sig til fakta og korrekte
informationer.

g
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Esben Vibe, direktar, Formueplejeselskaberne
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Formue
Fordele

Jeg far som direktar i Formueplejeselskaberne
ofte spargsmalet "Hvordan adskiller Formue-
pleje sig fra andre formueforvaltere?”

Det er naturligvis et spgrgsmal, jeg gerne vil
svare pa — om end det nemt kan blive en me-
get lang tale. Det korte, og maske for konkur-
renter provokerende, svar er — at Formuepleje
sgger at gare det rigtige og sgger at skabe
veerdi. Eller som den navnkundige grundlaeg-
ger af en af verdens stgrste investeringsban-
ker, J.P. Morgan udtrykte det: “Add value and
exchange it for profit”. Formuepleje sgger at

pleje

>>

skabe vaerdi for kunderne ved at gare det rig-
tige, og veksler det til indtjening i virksom-
heden. Det er Formuepleje i en ngddeskal.

MEN FORMUEPLEJE ER MIERE END DET
Det uddybende svar kommer pa de felgende
sider, hvor jeg har bedt Formuepleje uddybe
forretningsmodel, veerdier og USP'er - "unikke
salgspointer” i temaet Formuepleje Fordele.

Esben Vibe, Direktar, Formueplejeselskaberne



Formuepleje
ggr det selv

Ejere, ledelse og medarbejdere i Formuepleje investerer
selv et trecifret millionbelgb i Formueplejeselskaberne.
P3 samme vilkar som alle andre aktionaerer. Vi anferer
dette, fordi vi finder det overordentligt vigtigt at aktio-
naererne ved, at vi, populaert sagt, "tager vores egen
maedicin”. Helt konkret synes vi de mange fordele, der er
ved at vaere en del af Formueplejes unikke investerings-
model er s3 3benbare, at vi ikke kan forestille os en
anden og bedre mulighed for at placere vores opsparede
° midler. Naeste gang Deres bankrddgiver anbefaler et
R investeringsprodukt, sa prgv at sparge om hun selv har
o placeret sin opsparing i netop dét investeringsprodukt.

Thomas Berngruber
Formueforvalter

Konkurrence

dygtigt afkast

Formuepleje Safe, der er det starste og eeldste af
Formueplejeselskaberne, har skabt et samlet afkast
pa knap 1300% eller hvad der svarer til 13% om
aret siden starten i 1988. En investering pa
100.000 kr. er saledes vokset til 1.400.000 kr.
Til sammenligning er verdensaktieindekset FT
World steget 126% i samme periode.

De seneste 12 maneder er spaendet mellem
selskabernes indre vaerdier og barskurser indsnaav-
ret betydeligt. Saledes er barskurserne for de tre
starste selskaber, Safe, Epikur og Penta, steget
hhv. 44%, 48.6% og 48,7%. Til ssmmenligning er
verdensaktieindekset FT World steget 24,7%.

Afkast og omkostninger gar hand i hand

Formuepleje bliver honoreret i forhold til det resultat, der
bliver skabt. P3 den made har Formuepleje og aktionae-
rerne den samme langsigtede interesse — nemlig at skabe
det hgjest mulige afkast i forhold til risikoen. Vi kalder vo-
res gennemskuelige forretningsmodel no cure - low pay.
Andre steder betaler De samme omkostningsprocent
— uanset resultatet. | de klassiske Formueplejeselskaber
betaler De for formueforvaltningen saledes:

= 10% resultathonorar, nar der er overskud. Tidligere ars
underskud skal indtjenes krone-for-krone, far der igen
betales resultathonorar.

= Hajst 0,5% fast honorar. En rabataftale betyder, at det
faste honorar falder i takt med portefgljernes starrelse.
| seneste regnskabsar 13 det gennemsnitlige faste
honorar pa mellem 0,27 og 0,5%.

En vigtig detalje: De betaler fast honorar af hele den for-
valtede portefglje. For de Formueplejeselskaber, der
anvender lanekapital (gearing) betyder det, at De betaler
fast honorar af bade Deres egne indskudte midler samt af
de af selskabet lante midler.

Omkostninger i % pr. forvaltede krone
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Lav omsaetning
— hgjt afkast
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Hos Formuepleje har kunder og formueforvalter en feelles 3
interesse i at holde omsaetningen af veerdipapirer nede pa et f
minimum. Det udlgser nemlig altid omkostninger at handle 3
en aktie. Derfor veelger Formueplejes formueforvaltere ude- 3
lukkende at kgbe eller szelge en aktie, hvis handlen kan vaere 3
:
L]
[
[ ]

Thomas Baisgaard

med til at forbedre afkastet til aktionaererne. Andre steder er Handelsfuldmaegtig
kurtageindtaegter og kursskeaeringer selve incitamentet for at
g anbefale investorer at kgbe eller saelge deres vaerdipapirer. 2
% Det betyder udgifter for kunden, men indtaegter til en kon- -
% cernforbundet bank. Formuepleje bliver betalt for at levere o

. gode afkast, ikke for at handle med veerdipapirer.
Alt andet lige giver det et hgjere afkast.

Obligationer Aktier

v v
A A A A A
Optimum  Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur

LimiTTellus

Marianne Thars
Formueradgiver




Nobelprisbelgnnet model

| 1952 opdagede gkonomen Harry Markowitz, at man
med baggrund i historiske data kan bestemme praacist
hvilken investering, der giver det bedste forventede
afkast i forhold til risikoen.

Hvis vi antager, at der kun findes to investeringsmulig-
heder - aktier og obligationer - da kan den bedste forde-
ling beregnes matematisk, og den optimale investering,
dvs. den sammensaetning, hvor vi far det hgjeste afkast i
forhold til risikoen, fastleegges.

Markowitz fik senere Nobelprisen for sin iagttagelse.
Yderligere to skonomer, William Sharpe og James Tobin
har siden bygget videre pa modellen - og i gvrigt ogsa
modtaget Nobelpriser for deres bidrag.

Det er denne enkle model, Formuepleje gennem mere
end 20 ar har udviklet. Vi blander typisk aktier og obliga-
tioner i een investering og tager os af alle beslutninger og
al administration. Det hele foregar inde i et bgrsnoteret
investeringsselskab med fuld gennemsigtighed.

Den optimale portefglje kaldes Formuepleje Optimum.
Har De appetit pa mere risiko (og mulighed for starre
afkast), kan De vaelge selskaberne Pareto, Safe, Epikur
og Penta, der skalerer Optimum-portefgljen ved hjzelp
af [3n, typisk i forholdet 1 del egenkapital til 1-4 dele
lanekapital. Det er ikke kun Formuepleje, der anbefaler
investering efter tangentportefgljeteorien. De tre danske

professorer Michael Mgller fra Copenhagen Business
School, Carsten Sgrensen, Copenhagen Business School
og Jens Perch Nielsen, Kagbenhavns Universitet bidrog i
2006 med en artikel i fagtidsskriftet Finans/Invest, hvor
konklusionen er, at der findes én optimal investering, den
almindelige investor bar foretage. Formuepleje har udar-
bejdet et seertryk af artiklen, som De er velkommen til at
bestille et gratis eksemplar af. Artiklen kan bestilles via
dette link:

http://www.formuepleje.dk/finansinvest

Forventet afkast

100% aktier

Optimum g 20% aktier
80% obligationer

100% obligationer
Risikofri rente

Simon Friis-Therkelsen
Regnskabschef
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Hanne Skov
Grafisk designer
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100 veerdipapirer i én aktie

En aktie i et Formueplejeselskab er ikke én
aktie. Det er en kurv af solide stats- og
realkreditobligationer samt globale aktier
med et internationalt fokus. Alle investe-
ringer er ngje udvalgt ud fra objektive krite-
rier for indtjening, veekstrater og risikotil-
laeg. Der allokeres ikke midlertilmode-aktier
eller "spaendende” investeringsobjekter.

En aktie i et Formueplejeselskab giver
saledes en stor risikospredning. Samtidig er
det en nem og overskuelig made, at fa
udenlandske aktier ind i portefgljen.

Her kan De se listen over de starste
aktier og obligationer i Formuepleje Safe:

AKTIER

OBLIGATIONER

IBM

Microsoft

G4s

Halliburton

Teva Pharmaceuticals
RSA Insurance Group
Allianz
Conocophillips
Koninklijke Ahold

Aviva

5% Realkredit 2038
5% Realkredit 2035
2% Flex 2013

4% Realkredit 2028

6% Realkredit 2041




Formueradgiverne i Formuepleje er specialister i at skabe
overblik over komplekse formuer og udarbejde lang-
tidsholdbare lgsninger. Formuepleje tilbyder en 360°
formueanalyse, der giver overblik over den aktuelle
gkonomiske situation og samtidig anviser veje til den
optimale sammenszetning af Deres samlede portefglje.

Malsaetningen er at skabe det hgjest mulige afkast i
forhold til Deres risikoholdning og under hensyntagen til
de skattemaessige forhold. Formueanalysen udarbejdes
pa grundlag af en grundig radgivningssamtale.

Analysen inddrager balancesammensaetning, aktiv-
fordeling herunder opdeling i skattemiljger, den aktuelle
portefgljes forventede afkast og risiko samt konsekven-
ser ved omlaegning af portefgljen. Ved at inddrage total-
balancen, kan formueanalysen pa baggrund af aktiver og
passivers karakteristika sammenholdt med Deres risiko-
holdning, give en konkret anbefaling pa den optimale
formuesammensaatning.

360° formueradgivning

FORMUEANALYSE

Efter et individuelt mgde udarbejder vi en detaljeret
formueanalyse med konkrete forslag til eventuelle
omleegninger. Formuepleje star udenfor den gvrige
finansverden. En central del af vores forretningsmodel
bygger pa, at vi hverken modtager eller afgiver provisio-
ner eller andre ydelser for at anbefale produkter eller
radgivning.

Vores radgivning overfor kunder er altid uforbindende
for kunden og altid uden honorar. Tilsvarende geelder
naturligvis ogsa overfor vores samarbejdspartnere. Vi bli-
ver aflgnnet pa baggrund af vores resultater og har
samme interesse, som vores kunder — nemlig langsigtet
at skabe det hgjst mulige afkast i forhold til risikoen. EEt
mgde med os giver mulighed for at komme hele
vejen rundt om Deres gkonomi og derved se formuen i et
nyt perspektiv.

Anders Kristiansen
Formueradgiver

FORMUE 3. KVARTAL 2010




Stephen Rammer
Aktiestrateg

Forsigtig gearing

— uden personlig haeftelse

[
[ )
[ ]
o
[ ]
[ ]
b Nogle af Formueplejeselskaberne anvender
3 gearing pa et konservativt niveau. Gearing
3 er det finansielle udtryk for at investere for
3 lante penge. Alle selskaber i den finan-
p sielle sektor anvender l3nekapital. Hele
3 95% af alle driftsselskaber anvender lane-
3 kapital, og hovedparten af alle husejere
[ ] . .
o anvender lant kapital, eller gearing som
3 det kaldes.
3 Men hvorfor anvende gearing? Hele
[}
1 idéen med at anvende l3nekapital i et sel-
% skab bygger pa én grundlaeggende anta-
1 gelse: Hvis der kan skabes et hgjere afkast
by pr. investeret krone, end det koster at [ane
. - s3 forbedrer det afkastet veesentligt at
L anvende l3nekapital.

Anders Bjgrnager
Formuerddgiver

10 FORMUE 3. KVARTAL 2010

Gearing opfattes af mange som farligt. Og
det er korrekt, at man som investor skal
vaere forsigtig med selv at ga i banken og
anmode om et 3n til investering, fordi De
haefter personligt for lanet.

Nar De investerer gennem Formuepleje-
selskaberne haefter, De udelukkende for
det belgb, De selv kommer med. Dvs. nar
investor gnsker at investere 1 mio. kroner i
fx Formuepleje Safe, sa laner selskabet
2,5 mio. kroner i banken, og investerer
sdledes 3,5 mio. kroner for Dem. Hvis kur-
sen falder haefter selskabet for lanet, og
derfor kommer investor aldrig ud af inve-
steringen med geeld.



René Regmer
Formueforvalter

11

Lavere lanerenter
— hgjere afkast

Formueplejeselskaberne investerer delvist for [ante midler.
Nar Formueplejeselskaberne forhandler l3nevilkar med ban-
kerne, sker det mellem professionelle parter og pa markeds-
vilkar. Det er en sund interessekonflikt. Det betyder, at sel-
skaberne opnar meget attraktive lanerenter, bade i forhold til
konkurrerende selskaber, der typisk optager lan i moderban-
ken (usund interessekonflikt) og i forhold til private investo-
rer, der selv konstruerer en gearet vaerdipapirportefalje.

Formueplejeselskaberne anvender i gjeblikket 3 forskel-
lige banker, Nordea, Danske Bank og SEB. De eksakte
lanesatser er en forretningshemmelighed, men i forhold
til de l3nesatser, De som privat investor kan opna, er der
tale om besparelser pd mindst 2 — 3%-point.

Ved en gearing pa fx 3 svarer disse besparelser til et mer-
afkast pa mellem 6 og 9%, og overstiger derfor typisk de
omkostninger, aktionaererne betaler for at investere gennem
Formueplejeselskaberne.

FORMUE 3. KVARTAL 201
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Formue Forum
— videndeling og netvaerk

Formueplejes afholder lgbende arrange-
menter i Formue Forum. Her kleedes aktio-
naererne fagligt pa til at megde udfordring-
erne i den finansielle verden. Formuepleje
afholder en raekke seminarer med fagspe-
cialister, blandt andet indenfor revision,
skat, jura, ejendomme, jord- og skovbrug.
Nogle arrangementer er stort anlagte,
mens andre mere har karakter af at vaere
"fyraftensmeder”, der er orienterende og
radgivende. De forskellige arrangementer
er en rigtig god made at opdateret sin viden
og stifte bekendtskab med Formuepleje pa.

Marianne Halse
Kommunikationskoordinator

FORMUE 3. KVARTAL 2010

Her kan aktionzererne mgdes ansigt til
ansigt og fa8 mulighed for en taet dialog om,
hvad der skaber vaerdi. Formue Forum kom-
mer hele vejen rundt om aktuelle emner, og
Deres spgrgsmal om investering besvarer
Formueplejes kompetente radgivere.

P3a hjemmesiden kan De altid finde aktu-
elle arrangementer. Vel mgdt i Formue
Forum. www.formuepleje.dk/forum

Saren Astrup
Direkter for formueforvaltning
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LAES OGSA MAGASINET FORMUE HER:

HOTELLER:

Lundeborg Hotel & Café

Ballen Badehotel

Londal Osterskov

Bogense Hotel

Marienlund, Skagen

Bredal Kro

Ngrre Vinkel Hotel & Golfcenter

Brobyvaerk Kro

Otterup Hotel

Color Hotel Skagen

Radisson SAS, Silkeborg

Comwell Kellers Park

Rold Storkro

Det Lille Hotel, Ergskesbing

Royal Oak, Rgdding

Havreholm Slot

Ry Park Hotel

Hellerup Parkhotel

Skjoldenzesholm Hotel & Konferencecenter

Hotel Bretagne, Hornbask

Skodsborg Kurhotel & Spa

Hotel Ebeltoft Strand

Snaptun Fzergegaard

Hotel Europa, Abenra

Sophienberg Slot, Rungsted

Hotel Fjordgarden

Steensgaard Herregaardspension

Hotel Hornbaekhus

TRINITY Hotel & Conference Centre

Hotel Kong Arthur

Hotel Kronprinds Frederik

GOLFKLUBBER:

Hotel Lunderskov

Kolding Golf Club

Hotel Maribo Sgpark

Hedens Golfbane

Hotel Sct. Thomas

Lyngbygaard Golf

Hotel Strandtangen

Rungsted Golfklub

Hotel Svedskegyden, Samsg

Ree Golf

Hotel Svendborg

Veerlgse Golfklub

Hotel Sgnderborg Garni

Odense Golfklub

Hotel VejleFjord

Esbjerg Golfklub

Hotel Viking

Silkeborg Golf

Hotel Villa Brinkly

Falster Golf Klub

Hotel Villa Strand, Hornbaek

Hgrsholm Golf

Hotel Vissenbjerg Storkro

Golfklubben Hedeland

Lind Hotel

Proark Odense Eventyr Golf

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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ARTIKLER

DITLEV ENGEL.:

Manden og missionen

Vestas vil vaere til stede i verden, og vindmaglleproducenten
har internationalt fokus - ikke mindst takket vaere koncernchef

Ditlev Engel,

der er pa en mission.

AF MARIANNE HALSE, KOMMUNIKATIONSKOORDINATOR, FORMUEPLEJE A/S

FORMUE 3. KVARTAL 2010

En mild junidag lagde Ditlev Engel vejen forbi
Formueplejes hovedszede i Arhus. Her fandt han
tid til at tale om Vestas aktiens fremtid, om sin
egen mission som dedikeret leder af snart 24.000
medarbejdere, og ikke mindst om at promovere
og kapitalisere pa en teknologi, der i sin tid blev
lobet i gang af greesrgdder.

Formueplejes aktiestrateg Stephen Rammer
preesenterede oplaegsholderen Ditlev Engel for en
gruppe tilhgrere hos Formuepleje. Sjaeldent er en
dansk erhvervsleder blevet sa eksponeret i medi-
erne, som tilfeeldet er med Ditlev Engel. Anlig-
gendet hos Formuepleje var at give Q1 2010
rapporten nogle ord med p3 vejen.

TIL STEDE | VERDEN
Kigger man pa Vestas' udvikling over ar, var
ordren fra det portugisiske energiselskab EDPRY
den 26. april 2010 en ren fuldtraeffer. Vestas fik
den starste leveringsaftale nogensinde pa 1500
MW (megawatt). For at kunne honorere sadan en
aftale, skal man vaere globalt til stede.
Tilstedeveerelse og dedikation hersker der
ingen tvivl om fra koncernchefens side her i mgde-
lokalet, hvor kig til himmel og hav minder om,
hvad Vestas-missionen gar ud pa. Ditlev Engel
folger redegorelsen om den portugisiske ordre p3
vej med ordene; "alle kan sige det, det er ikke
sikkert alle kan gare det”. Og nar et Vestas slogan
lyder: "Wind. It means the world to us” — sa kan
man se pa ham, at han mener det. Ditlev Engel
begejstrer med sin mission.

GLOBAL ORIENTERING

OG LOKAL FORANKRING

2/3 af Vestas er udenlandsk ejet, og 99% af om-
sxetningen hentes hjem udenfor Danmark. Det
stiller krav til organisationen, og nar engelske
fraser blander sig med det danske, kan man ikke
fortaenke Ditlev Engel i det. Vestas' globale orien-
tering er essentiel for hele korpsanden i virksom-
heden. "Vi fastholder store investeringsplaner,
fordi det er vigtigt at veere en aktiv spiller p3 det
marked, man gnsker at vaere en del af”.

P3a spgrgsmalet: Er Vestas ikke nervgse for
at blive kopieret? lyder svaret: "Nej, de unikke
styringssystemer laves kun i Hammel, og de er
meget svaere at kopiere. Kopier er svaere at undga,
og den omstaendighed er ogsa en grund til, at vi
gnsker at veere til stede lokalt — i baghaven.” Sa
begrebet global orientering far betydning gennem
lokal forankring - i mere end én forstand.

KINESISK BENCHMARK

"Strategien er at veere “In the region for the
region”. Det er s3 vigtigt, at komme ind p3 mar-
kedet og blande sig i kampen.” Ditlev Engel uddy-
ber: "l Kina var stgbekapaciteten for eksempel
ikke god nok, derfor valgte vi simpelthen at bygge
vores eget stgberi. Vi har gget kapaciteten i Kina
fra 65 til 3000 mand, og vi skal vaere den kine-
siske konkurrent - indefra. Sa er der selvfglgelig
andre fordele ved at kende markedet - Vestas'
kinesiske underleverandgrer har jo gjort det billig-
ere for organisationen. Vestas har virkelig sat sit



"Om Kina tgr jeg godt sige:
Der er ikke nogen, der er mere
kinesiske end os!”

Ditlev Engel

“foodprint” pa Kina. Skulle Kina, mod forvent-
ning, ikke "performe”, sa kan vores produktions-
apparat betjene det gvrige Asien. Det er sund for-
nuft. Ja, om Kina ter jeg godt sige: Der er ikke
nogen, der er mere kinesiske end os!”

VAEKSTAKTIEN VESTAS - OG DEN
FORVENTNINGSFULDE AKTIONAR

"2009 var Vestas' bedste ar nogensinde og
2010 er udfordrende.” S3a kort kan det siges.
Ditlev Engel forseetter: "I 2009 foregik der en
speendende diskussion i pressen om, at Vestas
skulle nedjustere — og det gjorde vi sa ikke.
Markedet havde ret, men hvornar ramte det
Vestas' regnskab?”

Kritikere har papeget, at ved aktieemissionen i
maj 2009 hentede Vestas 6 mia. og i marts i ar,
hvor salg af virksomhedsaobligationer indbragte
4,5 mia., blev mange af pengene brugt til at
udvide kapaciteten i produktionsapparatet. Det
skete til og med i en periode, hvor industrien var
presset pa ordretilgang. Isaer er Vestas' fabrikker
i USA vokset voldsomt. | Colorado er der bygget
egen tarnfabrik af gigantiske dimensioner, blandt
andet med 12 km. integreret jernbane.

Aktiestrateg Stephen Rammer, Formuepleje
udtalte pa Barsen TV den 13. maj, at "i takt med
bedring i markedet bliver arbejdskapitalen i
Vestas forbedret. Med hgjere pengestrgmme har
Vestas mindre brug for kapital fra investorerne,
og jeg mener, at Vestas har vendt det skarpe
hjgrne.”? Koncernchefen understreger her i mg-
delokalet hos Formuepleje, at Vestas nu har et
skelet, der kan baere massiv veekst, og at virk-
somheden er klar til at eksekvere vokseveerket.
"Etableringsfasen har vaeret dyr i forskning, etab-
lering og udvikling. Det kan virke aktionaerfjendsk,
men vi har haft en meget konservativ strategi og
satset pa forskning og sikkerhed. En vindmglle er
som bekendt ikke en "off-the-shelf vare”. \Vestas
stiller vindmeglleparken op og tager ansvar for drift ~ >>
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og supervision. Alle markeder er forskellige, og her taenker
jeg specielt pd netsystemet. At kabe vindenergi kraever rigtig
meget tilpasning til det enkelte netvaerk. \Vestas mestrer det,
og vi har langsigtede aftaler 20 ar ud i fremtiden”. Lytter vi
til Ditlev Engels ord, sa stilles Vestas aktionaeren noget godt
i udsigt.

OBAMAS USA

- VERDENS STORSTE ENERGIFORBRUGER

USA er verdens starste energiforbruger, og her, mere end i
noget andet land, er det det politiske system, der saetter
dagsordenen. Vestas haber pa endeligt gennembrud i det
amerikanske marked og har ansat yderligere 2000 mand.
Ditlev Engel pointerer: "Nu har man en praesident i USA, der
vil det her. Obama har udtalt, at for at fa ren energi skal den
private sektor med, og den skal investere i de nye rene ener-
giformer. Det kraever konsensus og enighed fra kongressen”.
Ordene bliver sagt med eftertryk, og han uddyber: "For
Obama er olieudslippet ud for USA's sydkyster i Den Mexi-
canske Golf et bevis p3, at USA i fremtiden skal mindske og
til sidst gare sig helt fri af fossile energikilder som olie og kul.
Nar den amerikanske praesident udtaler, at der ingen vej er
udenom konkret at saette en pris pa CO?,0g dermed saette
alle kreefter ind pa at mindske udledningen af drivhusgasser,
s3d betragter vi i Vestas det som perfekt timing og en klar
"home run” pa energi. Der er ingen tvivl om, at vores strategi
om "in the region for the region” kommer os til gavn, maske
iseer pa det energikraevende amerikanske marked”.

GO USA

For en Vestas-aktionaer er Obamas vej til at fa et klart "saat i
gang” fra Repraesentanternes Hus et drgmmescenario. Kun-
den er i denne sammenhang de store energiproducenter, og
deres krav er hgje. | en global energiportefglje er det en vae-
sentlig pointe, isaer som miljgkatastrofen i gjeblikket udspil-
ler sig langs den amerikanske sydkyst, at energi er politisk
drevet. Den forretningsmaessige interesse og det ubestridte
faktum, at energi er s3 essentielt for samfundet, saetter
energiindustrien i en niche for sig. Eller som Formueplejes
aktiestrateg Stephen Rammer udlaegger det; "I 2020
vil 80% af den gas Europa skal bruge komme fra Rusland
og Algeriet, og det kan virke som et ret skraammende og
afhzengighedsskabende perspektiv”.

Ditlev Engel slutter emnet det amerikanske marked: "Vi
bliver klogere henover sommeren, og igen er vores strategi
om "“Global presence secures local competitiveness ” et sig-
nal, bade til den amerikanske regering og til vores aktionaerer
om, at vi er klar. Bliver der for alvor sagt "go” i USA, sa er vi,
takket vaere vores langsigtede strategi, helt parate til at
levere vindmeller svarende til energimaengden 3000 MW.
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VINDM@LLEN V112 - 3,0 LANCERES | AUGUST
Vestas' ny hgjteknologiske vindmglle V112-3,0 lanceres
pa land og offshore i august maned. Ditlev Engel forteeller
engageret om, hvordan vindmegllens kapacitet er afpravet
pa Isle of Wright af British Airways og Formel 1 ingenigrer.
"Mgllen er standardiseret, let at installere og servicere sam-
tidig med den er designet, sa transporten er nemmere”. Men
hvad kan den nye vindmpglle, som tidligere modeller ikke
kunne? lyder et spgrgsmal. "Helt konkret drejer andre vind-
molletyper rundt ved 5-25 meter i sekundet, og den nye
melle kan via hgjt udviklet teknologi fange vinden, nar den er
"lav”, dvs. nar der kun er tale om 3-4 sekundmeter. Det
giver helt nye muligheder for udnyttelse af vind”.

SAFETY FIRST

- 0G 138 MALEPUNKTER PA EN VINDM@LLE

Vestas arbejder med en non-financial reporting opgjort i
arbejdstimer og i sikkerhed.? Ditlev Engel forklarer: "Begre-
bet "safety first” har faet helt ny aktualitet, med miljgkata-
strofen, hvor BP har haft store problemer med at stoppe olie-
la=kagen og mindske miljgkatastrofen. Sa nar der treeffes
energipolitiske beslutninger pa hgjeste plan, kan et punkt
som sikkerhed vaere det, der diskvalificerer en leverandar.
Derfor vaegter vi det ogsa haijt”.

Vestas havde 4,4 arbejdsulykker pr. en million udfarte ar-
bejdstimer i fgrste kvartal af 2010%. Q1 2010 regnskabets
ikke-finansielle punkter er i overensstemmelse med missio-
nen og viljen til at vinde. Ditlev Engel vil gerne uddybe: "Vae-
sentlige parametre er, at male pa kunde- og medarbejdertil-
fredsheden, og nar der uddeles bonus i virksomheden, bliver
alle malt efter sasmme Key Performance Indicators”.



GRON TANKEGANG

Vestas tager sin egen medicin, idet der rundt i samtlige
afdelinger taenkes miljg, bezeredygtighed og CO?. Hvordan
handteres det i praksis? Ditlev Engel: "55% af den energi
Vestas selv bruger skal komme fra vedvarende energikilder.
Det nye hovedsaede i Arhus er s& miljgmaessigt gennem-
taenkt ned til mindste detalje, at det kun forbruger halvdelen
af den energi, som et ordinzert kontorbyggeri bruger,” Ditlev
Engel uddyber: "Vi handler overordnet set efter ordene: “As
green as it gets” i enhver henseende”.

VESTAS | ET "SWEET SPOT"

Vestas har kampagner og lobbykontorer flere steder i verden,
og selskabet har sat sig i spidsen for at na EUs malsastning
om 20% alternativ energi i 2020. At det kan blive sveert at
n3d, hersker der efter FNs klimatopmede ingen tvivl om. Om
Vestas' mission siger Ditlev Engel: "Vi er drevet af interesse
for kapital, men opstaet pa en grgn vaerdi, det er det "sweet
spot” VVestas befinder sig i". Intentionen er ikke til at tage fejl
af. VVestas far fokus verden over, og selvfglgelig er der med-
vind, fordi stigende miljgbevidsthed er pro vindmglleindu-
strien. Ditlev Engel er meget bevidst om vaerdien og udfor-
dringen i mediebevagenheden: "Fordi aktien er "gren” og til
og med har en stzerk kapital i ryggen, sikker teknologi og en
veldokumenteret "track-record”, far vi rigtig meget fokus
worldwide”.

OMSATNING AF VESTAS-AKTIEN OG

ANTALLET AF AKTIEANALYTIKERE

Vestas aktien er nsermest en folkeaktie i Danmark, men
aktiemajoriteten ligger udenfor landet. Hvad med aktiens
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vaerdi? Interessant er det, at der er cirka 50 aktieanalytikere,
der daekker Vestas-aktien, mens A.P. Mgller-Maersk aktien
globalt daekkes af 22 analytikere. Hvad skyldes det? |a,
Vestas-aktien har naermest skabt en aura, et "hype”, en form
for industri i sig selv.

VIND FOR FREMTIDEN

Vestas har bevaeget sig fra at veere interessant for den
almindelige investor til at vaere genstand for de store energi-
selskabers investeringsgjne. Nar Vestas' Q2 2010 offentlig-
gares den 18. august sker det i London, og praesentationen
af Q3 er henlagt til New York den 26. oktober.

Den professionalisering, virksomheden har gennemgaet
de sidste ar, er med til, at skaerpe interessen og give virk-
somheden, og ikke mindst koncernchefen rigtig meget
mediefokus. Ditlev Engel pointerer med et smil, at der jo
ikke gives nogen garanti for vinden. Hos Formuepleje, cite-
rer koncernchefen et kinesisk ordsprog, som lyder: "Man skal
aldrig kigge pa belgerne, men i stedet kigge p3d stremmen”
— i tilfeeldet Vestas giver det rigtig god mening.

Jo, Vestas er til stede i verden.

marianne.halse@formuepleje.dk

DITLEV ENGE

Fadt 24. maj 1964, gift, to bern, bor i Arhus

1983 Samfundssproglig student fra Kildegaard
Gymnasium

1984 HHX fra Niels Brock

1985 Elev, Hempel

1990 HD i regnskabsvaesen og gkonomistyring fra
Handelshgjskolen i Kbh.

1990 Adm. direktegr, Hempel i Norge.

1997 General Management Degree, INSEAD i Paris

1997 Adm. Direktgr, Hempel Hongkong

1999 Koncerndirektgr, Hempel Kbh.

2000 Koncernchef, Hempel A/S

2005 Koncernchef, Vestas Wind System A/S

2008 Karet som Arets Leder af Ledernes
Hovedorganisation

Kilde: Kraks Bl3 Bog

Kilder:

1) EDP Renovaveis, hedder det portugisiske energiselskab.
2) Bersen TV, 13. maj 2010.

3) Kilde: www.vestas.com - Products and Presence p. 14.
4) Kilde: www.vestas.com - Products and Presence p. 10.
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En voksende ordrebog, mulighed for en ny energilovgivning i USA, en action
plan i Europa for 2020 malsaetningen og introduktion af en helt ny vindmglle
er alle forhold, som kan bidrage til at forny interessen for VVestas-aktien hen
over sommeren.

AF STEPHEN RAMMER, AKTIESTRATEG, FORMUEPLEJE A/S

FORMUE 3. KVARTAL 2010

\estas har det sidste ars tid veeret igennem en
decideret "ordretarke” i kalvandet pa finanskrisen.
Selskabet har hele tiden fastholdt, at der var tale
om finansieringskrise og ikke en efterspargsels-
krise efter vindmagller.

Aktiemarkedet var derfor tydelig lettet, da Dit-
lev Engel for nylig kunne annoncere den hidtil
starste ordre i selskabets historie fra portugisiske
EDP p3a hele 1500 MW plus option pa levering af
vderligere 600 MW efter en laengere periode med
stilstand. Selv uden denne ordre er ordre-flowet
nu stigende, om end der er tale om en behersket
stigningstakt, se figur 1. En ordre af denne star-
relse dokumentere, at Vestas fortsat er med helt
fremme og i stand til at holde konkurrenterne GE
og Siemens stangen.

USA er ssmmen med Kina de to vigtigste vind-
mgllemarkeder i verden. Det er derfor af saerlig in-
teresse, at der nu er tegn pa, at det amerikanske
marked s3 smat er ved at vagne igen. | februar
2010 sikrede Vestas sig en ordre pd 99 MW (33
x V90-3.0 MW vindmsgller) til installation i staten
New Hampshire i USA, den farste US ordre i mere
end 1 ar. Kun en maned senere indlab endnu en
ordre pa 145 MW (81 x V90-1.8 MW) fra We
Energies til levering i staten Wisconsin.

STOR SATSNING PA USA
Det stigende antal ordrer kommer p3 et tidspunkt,
hvor Vestas har udvidet sin kapacitet betragteligt
og satset hardt pa, at den amerikanske statsadmi-
nistration ville skabe attraktive rammebetingelser
for vind. Skulle det lykkes Obama at fa vedtaget
en pris pa CO? i kongressen, star Vestas staerkt til
at kapitalisere p3a sin betydelige investering.
Omvendt kan en traeg proces omkring CO?
lovgivningen forlaenge pay-back tiden pa de ame-
rikanske investeringer betydeligt og laegge et syn-
ligt pres pa Vestas' indtjeningsmarginer. Den
eksisterende “climate bill", sponsoreret af John
Kerry og Joseph Liberman, har passeret Reprae-
sentanternes Hus, men mangler fortsat at blive
godkendt i Senatet, hvor Demokraterne kun kan
menstre 59 ud af 60 stemmer, som er ngdven-
dige, for at kunne stemme forslaget igennem.
Foruden at reducere CO? udslippet med 17% un-
der 2005-niveau indeholder lovforslaget initiati-
ver til at begraense off-shore drilling efter BP-olie
ulykken i den Mexicanske Golf. Men netop dette
var paradoksalt et af forhandlingspunkterne, som
Demokraterne var parat til at blegde op p3 og
tilbyde republikanerne, som modydelse for en
“climate bill” fgr ulykken indtraf. Denne indrem-
melse er af naturlige arsager nu taget af bordet
og komplicerer derfor forhandlingerne.



KINA -"IF YOU CAN MAKE IT THERE

YOU CAN MAKE IT ANYWHERE"

Ogsa Kina fylder stadig mere i ordrebggerne. Markedet er i
eksplosiv vaekst drevet af ambitisse malsaetninger fra poli-
tisk hold (200,000 MW i 2020). Men konkurrencen er 0gsa
intens og i hej grad centreret omkring pris. For fa ar siden var
der ingen kinesiske vindmglleproducenter, men i dag kan
landet mgnstre naesten 100 fabrikanter, og flere kommer til.
Overraskende i lyset af, at vindmglleindustrien altid har slaet
p3d, at adgangsbarrierne var hgje. Fa af producenterne evner
dog formentlig at styre sikkert igennem den hurtige veaekst i
markedet — og begrebet “raslemgller” udtrykker preecist,
hvilke kvalitetsproblemer de fleste lokale producenter kaem-
per med. Udfordringerne med blot at holde meallerne pa det
ustabile el-net i Kina er betydelige. Hertil kommer kvalitets-
sikring af det egentlige materiel, som giver de vestlige kva-
litetsudbydere en stor fordel. Det er vores vurdering, at den
reelle trussel kommer fra top 3 spillerne i Kina, nemlig Gold-
wind, Sinovel og Dongfang. Disse har alle internationale
ambitioner og er sa smat ved at ggre deres entré p3 de store
vestlige markeder.

DEADLINE FOR EURO ACTION PLAN 2020
NARMER SIG
| Europa neermer den vigtige deadline, 30. juni 2010, sig
for, hvordan de enkelte medlemslande vil implementere de
af Europa-Kommissionen fastsatte 2020 malsaetninger om
minimum 20% fornybar energi i energiforsyningen. Dette kan
blive startskuddet til mere konkrete justeringer i lovgivningen,
som kan lafte grenne investeringer op pa dagsordenen.
Samtidig er det dog vigtigt at holde sig for gje, at den
anstrengte gkonomi og de store underskud i mange europae-
iske lande, kan szette tilskudsordningerne til vind under pres
i den kommende tid. Senest er der i Italien udsigt til, at til-
skud til vind reduceres. Det vil presse fabrikanterne af vind-
mgller til at levere billigere og mere effektive mgller, hvis
udvikleren skal opretholde et hgjt afkast pa den investerede
kapital. Denne udvikling kan komme Vestas til gode.

VESTAS LANCERER NY

KONKURRENCEDYGTIG M@LLE TIL AUGUST

Der pagar i gjeblikket et steerkt udskilningslab blandt de
starste vindmeglleproducenter drevet af teknologisk formaen
og ikke mindst bankernes villighed til at finansiere projekter.
Sidstnaevnte haenger isser ssmmen med producentens track-
record og evne til at overholde produktionslafter. Et af Vestas'
vigtigste vaben i konkurrencen mod de store konkurrenter er
lanceringen af den nye V112 mglle, som introduceres til
august. Lavvindsmellen vil iszer vaere rettet mod det euro-
paeiske marked, hvor vindforholdene er mindre gode. Vestas
har ifalge vores kilder allerede nu modtaget saerdeles posi-
tive tilkendegivelser fra de store kunder, ligesom flere kon-
kurrenter ogsa anerkender, at Vestas star med en saerdeles
konkurrencedygtig malle.

ANALYSE

GKONOMISK VURDERING
Det er vores vurdering, at Vestas' malsaetninger for 2015
(omsaetning pa 15 mia. euro og 15% EBIT margin) er inden-
for reekkevidde, og at consensus estimaterne gradvist vil be-
gynde at inddiskontere dette.

Omseetningen vil isaer afhaenge af volumenvaeksten pa
hovedmarkederne, hvor vi i Formuepleje allerede i 2011 for-
venter et pezent laft i den installerede kapacitet. Hvis de to
store markeder USA og Kina fortsaetter de positive takter, er
der stor sandsynlighed for, at Vestas vil miste sin 1. plads pa
verdensplan, idet lokale producenter traditionelt fgrer an.
Omvendt er Vestas i dag det selskab med den bredeste geo-
grafiske daekning, hvilket ggr vindmeglleproducenten i stand
til at tilbyde store kraevende kunder komplekse matrix-
lesninger, som andre ikke kan matche. Vestas EBIT margin
malsaetning kan syne ambitigse i forhold til dagens udgangs-
punkt. Fremgangen vil efter vores opfattelse dog vaere bredt
sammensat og drevet af fglgende forhold:

1. Bidrag fra internationalisering af
produktionsomkostninger.

Bidrag fra bedre kapacitetsnudnyttelse.
Bidrag fra udjeevning af salg/sseson.
Bidrag fra bedre eksekvering.

Bidrag fra nye konkurrencedygtige
produkter (f.x.V112).

Bidrag fra lavere garantihenszettelser.
7. Bidrag fra aget service og vedligehold.

oS W N

o

P3 kort sigt kan et fald i ravarepriserne (kobber og stal) tillige
bidrage positivt, idet niveaumaessigt 60% af de direkte om-
kostninger i Vestas er relaterede til metaller (stal udger ca.
50%-point heraf).

stephen.rammer@formuepleje.dk
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Privatgkonomien sejler...
mens vi jagter discount

i

Undersggelse viser, at vi i gennemsnit bruger laangere tid pa
at jagte discount end pa at fa overblik over privatgkonomien.
Det er ikke en god fordeling.

Danskerne bruger halvanden time om maneden p3a at laese tilbudsaviser.
Det er 19 minutter laengere, end vi bruger pa privatgkonomien. Hver 3. af os
bruger et kvarter eller mindre pa at styre de private finanser. Det viser en
undersggelse fra Forsikring og Pension blandt 1000 dansker i alderen 18
til 65 ar.

Langt de fleste svarer i undersggelsen, at de har godt styr pa privatgkono-
mien, men over hver tredje har ikke rad til at kebe et nyt keleskab, hvis det
gamle bryder sammen i morgen. Ifglge Forsikring og Pension har vi slet ikke
s3 godt styr pa privatekonomien, som vi gar og bilder os ind.

Det halter med den finansielle forstdelse, selv om de fleste af os tror, at
vi har godt styr pd det. Det er ubevidst uvidenhed, der desveerre risikerer
at fa alvorlige konsekvenser,« siger administrerende direktar Per Bremer
Rasmussen. Undersggelsen viser ogs3d, at to ud af tre ikke aner, om de er
ordentligt deekket, hvis de bliver invalide pa grund af sygdom eller ulykke.
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World Wealth
Report 2010

Ifalge World Wealth Report er fremgan-
gen i velstanden nu naesten opvejet i
forhold til tilbagegangen i 2008 -
antallet af dollarmillionzerer er steget
med 17,1 pct., og deres samlede for-
mue er ndet op pa 39 billioner US dol-
lar. Asien og Stillehavsregionen farer
an i den spirende fremgang i velstanden
- BRIC-landene driver fortsat vaeksten i
regionen.

De rigeste mennesker i verden,
HNW!'erne, har i henhold til den 14.
arlige World Wealth Report, som er
offentliggjort af Merrill Lynch Global
Wealth Management og Capgemini
ultimo juni 2010, genvundet noget af
det tabte trods matheden i verdensgko-
nomien. Antallet af HNW!I'er p3 ver-
densplan kom igen op pa 10 millioner i
2009, og deres samlede formue er ste-
get med 18,9 pct. til 39 billioner dollar.
Ultra-HNW!I'erne forggede deres sam-
lede formue med 21,5 pct. i 2009.

Tallene tyder p3, at den spirende
fremgang i velstanden nazesten har op-
vejet tilbagegangen i 2008, og at den
samlede formue for verdens rigeste der-
med er tilbage p3d et niveau, der sidst
blev set i 2007. (Kilde: Capgemini)




Formue FORUM

Formuepleje har sit helt eget Formue FORUM. Her
giver vi kunderne viden om den finansielle verden.

Formuepleje holder en raekke seminarer med fagspecialister, blandt andet inden-
for revision, skat, jura, ejendomme, jord- og skovbrug. Nogle arrangementer er
stort anlagte, som Formueplejedagene, der afholdes 2 gange arligt for aktionze-
rer. Andre arrangementer har mere karakter af at veere "fyraftensmader ", der er
orienterende og radgivende. Vi haber, De som aktionzer seetter pris pa vores
arrangementer, og vi haber De kan lide at komme i vores Formue Forum. Vi glae-
der os altid til at se Dem. Se venligst www.formuepleje.dk/arrangementer

FORMUEPLEJEDAGE EFTERAR 2010
To gange om aret indbyder Formueplejeselskaberne alle aktionaerer til Formue-
plejedage. Her har alle aktionaerer mulighed for at hgre aktuelle indlaeg om
udviklingen i Formueplejeselskaberne og pa de finansielle markeder. Vi krydrer
programmet med aktuelle indlaeg om investering og formuepleje.

Mandag den 30. august kl. 16.30-21.00 Formuepleje, Hellerup
Tirsdag den 31. august kl. 09.00-10.00 Formuepleje, Hellerup
Tirsdag den 31. august kl. 16.30-21.00 Formuepleje, Hellerup
Onsdag den O1. september kl. 16.30-21.00 Formuepleje, Hellerup
Mandag den 13. september kl. 16.30-21.00 Turbinehallen, Arhus
Tirsdag den 14. september kl. 09.00-10.00 Turbinehallen, Arhus
Tirsdag den 14. september kl. 16.30-21.00 Turbinehallen, Arhus
Onsdag den 15. september kl. 16.30-21.00 Turbinehallen, Arhus
Mandag den 20. september kl. 16.30-21.00 Hotel Vejlefjord

INTRODUKTION TIL FORMUEPLEJE

Hos Formuepleje vil vi altid gerne made mennesker med interesse for investering *.
og formuepleje, derfor indbyder vi til 3bne mader, hvor vi fortzeller om vores .
investeringer. P3 maderne har De mulighed for at stille spgrgsmal til os.

Fredag den 20. august kl. 12.00 Formuepleje, Arhus og Hellerup
Fredag den 3. september kl. 12.00 Formuepleje, Arhus og Hellerup
Fredag den 17. september kL. 12.00 Formuepleje, Arhus og Hellerup
Fredag den 1. oktober kl. 12.00 Formuepleje, Arhus og Hellerup

SAERLIGE FORMUE FORUM ARRANGEMENTER

Tirsdag den 24. august "Kunst og investering” Formuepleje, Hellerup
Tirsdag den 21. september "Bolig i Frankrig” Formuepleje, Hellerup
Torsdag den 23. september "Bolig i Frankrig” Formuepleje, Arhus
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FORMUEPLEJE INVEST:

Ny investeringsforening,
hvor afkast og omkostninger
gar hand i hand

Formuepleje Invest er en ny investeringsforening, hvor Deres opsparing
bliver investeret i verdens starste virksomheder og plejet af professionelle
formueforvaltere. Og sa folges afkast og omkostninger ad. Det synes vi,
er en sund forretningsmodel.

AF GITTE WENNEBERG, KOMMUNIKATIONSKOORDINATOR, FORMUEPLEJE A/S

Investeringsforeninger har veeret kendte i Danmark i
75 ar og bygger pa foreningstanken - nemlig tanken
om, at vi i feellesskab kan lafte starre opgaver bedre og
mere effektivt. Formuepleje Invest afdeling Globus er
en ny enkel investeringsforening, hvor Deres opsparing
bliver investeret i verdens starste virksomheder og ple-
jet af professionelle formueforvaltere med mere end
20 3ars erfaring.

Nar man investerer i forening, er der en reekke klas-
siske fordele, herunder nem adgang til globale aktier,
spredning p3d mange aktier og stordriftsfordele, der sik-
rer lavere omkostninger. Derudover har Formuepleje
Invest nogle unikke karakteristika sammenlignet med
andre investeringsforeninger:

> OMKOSTNINGER FALGER RESULTATERNE
De betaler administrationsomkostninger samt 5% af et
eventuelt overskud som resultathonorar.

> SAMMENFALDENDE INTERESSER

Formuepleje bliver aflgnnet i forhold til resultatet, og
derfor har vi samme langsigtede interesse — nemlig at
skabe det hgjest mulige afkast i forhold til risikoen,
naturligvis altid under hensyntagen til de risikorammer,
som bestyrelsen har fastsat.
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> LAV OMSATNING SIKRER AFKASTET

Formuepleje bliver betalt for at levere gode afkast - ikke for
at handle med vaerdipapirer. Derfor omlaegges investe-
ringerne fagrst, nar Formuepleje vurderer, at andre aktier ska-
ber mere veaerdi for Dem som investor. En lav omsaetning
betyder lave kurtageudgifter og dermed hgjere afkast. SADAN INVESTERER FORMUEPLEJE INVEST
Formuepleje Invest investerer i 35-50 globale ak-
> RISIKO tier - primaert i store, velkendte og solide selska-
Midlerne i Formuepleje Invest placeres i globale aktier. Risi- ber, der er fordelt pd mange brancher og lande.
koen i afdelingen reduceres ved at sprede investeringerne

over flere regioner og sektorer, sa der er tale om en investe- HVILKE MIDLER KAN DE INVESTERE?
ring med en middel risiko. Det vil sige, at der kan blive tale Formuepleje Invest er velegnet til investering for
om middel udsving afhsengig af markedsudviklingen. opsparing i private midler, pension og selskaber.
Bemaerk, De ikke er garanteret at kunne bevare det fulde Investorer, der investerer i aktier bar altid have en
belgb, De har investeret. investeringshorisont pa minimum 3-5 ar.

OVERSKUELIG PRISMODEL HVORDAN ER SKATTEN?
Formuepleje Invest er en enkel investering med en over- Formuepleje Invest afdeling Globus er en udbytte-
skuelig prismodel, der sikrer et interessefeellesskab mellem betalende afdeling, der kan udbetale udbytte
medlemmer og formueforvalter. Medlemmerne i Formue- én gang arligt. Beskatningen af gevinster og tab
pleje Invest betaler et lavt fast gebyr og 5% i resultathono- ved salg sker efter de samme regler, der geelder
rar. Vi kalder princippet no cure - low pay, og vi synes, det er ved direkte investering i aktier.

en sund forretningsmodel til en fair pris. Den del af udbyttet, der er renter, beskattes
som kapitalindkomst. Resten af udlodningerne
Laes mere pa www.formuepleje.dk/formueplejeinvest beskattes som aktieindkomst.

gitte.wenneberg@formuepleje.dk HVORDAN BLIVER DE MIEDLEM?
Det er nemt at blive medlem. Henvend Dem til
Formuepleje pa tlf. 87 46 49 00 eller via info@
formuepleje.dk, sa sarger vi for, at gennemfare
handlen for Dem.

S@G RADGIVNING HOS FORMUEPLEJE
/ Som medlem af Formuepleje Invest tilbyder For-
s muepleje radgivning om skat, pension, afkast,
risiko, m.v. Vi opfordrer altid investorer til at sgge
radgivning og sidder klar til at besvare spargsmal
pa tif. 87 46 49 00.

HVORDAN HOLDER JEG MIG ORIENTERET?
Som medlem af investeringsforeningen Formue-
pleje Invest kan De lgbende falge udviklingen i
Formuepleje Invest p3a www.formuepleje.dk/
formueplejeinvest og i magasinet FORMUE.
Derudover afholdes halvarlige Formueplejedage,
seminarer om skat, pension og investorpsykologi.
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>> \Jaekstudsigterne og
indtjeningspotentialet,
vurderes oftest ganske
optimistisk, hvilket tidligere
sarkastisk er beskrevet som
at "hesten skal seelges, nar
den lgber hurtigst"”.

-
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ornyet interesse
or bagrsintroduktioner

Interessen for at introducere selskaber pa
barsen spirer igen. Som investor er det vigtigt
at forholde sig til selskabets sundhedstilstand,
da barsintroduktioner er behaeftet med
interessekonflikter mellem kaber og szelger.

AF JENS RYGAARD, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

Der har i den seneste tid vaeret en spirende interesse for at introducere
- eller reintroducere - selskaber pa bagrsen. | Danmark har ejerne bag
Chr. Hansen netop gennemfart en succesfuld barsintroduktion, og i kulissen
star flere potentielle kandidater klar. Falck, Pandora, Aalborg Industries
og maske Dong og TDC er blot nogle af de selskaber, som forventes at ga
pa bersen i de kommende ar. Man bgr som investor sparge sig selv, om
sadanne bgrsintroduktioner repraesenterer en attraktiv kgbsmulighed eller
en potentiel faldgrube.

HVORFOR NETOP NU?

Markedet for barsintroduktioner i Danmark har mere eller mindre vaeret luk-
ket siden 2002, med forsikringsselskabet Tryg's notering i 2005 som eneste
stagrre undtagelse. | perioden frem til 2007 stod kapitalfonde bag en lang
reekke opsigtsvaekkende opkgb, herunder Falck, ISS, Danske Traelast,
Chr. Hansen, TDC og Kgbenhavns Lufthavne. Fondene var pa grund af kraf-
tigt faldende ldneomkostninger i stand til at byde priser, der langt oversteg
priserne pd barsen. Og endvidere oversteg, hvad industrielle aktgrer var
villige til at give, selvom disse i modseetning til fondene burde kunne hgste
omkostnings- og indtjeningsmaessige synergier.

Nu skriver vi 2010, og bankerne er blevet anderledes tilbageholdende med
at l3ne penge ud. Flere kapitalfonde har det seneste ar ladet dybt forgaeldede
selskaber kuldsejle, hvilket pa ingen made har gjort bankerne mere sam-
arbejdsvillige. Strammere kreditvilkar har med et gjort aktiemarkedet interes-
sant igen, i takt med at investorernes risikovillighed har veeret for opad-
gdende, og flere selskaber star nu pa spring til at blive noteret pa barsen. Det
er derfor aktuelt at forholde sig til, hvorvidt bgrsintroduktioner er at betragte
som attraktive kgbsmuligheder, eller om der i virkeligheden kan foretages
mindst lige s@ gode investeringer blandt de muligheder, aktiemarkedet i
forvejen byder p3.

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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ASYMMETRISK INFORMATION

Det er vaerd at bemaerke, at informationen ved barsintroduk-
tioner er asymmetrisk fordelt. P3 aktiemarkedet har kaber og
seelger som udgangspunkt adgang til den samme informa-
tion. Men i forbindelse med en bgrsintroduktion m3a szelge-
ren antages at have et dybere og mere tilbundsgaende ind-
blik i virksomhedens drift og budgetter, end aktgrerne p3
aktiemarkedet nogensinde far. Det er derfor yderst relevant
at forholde sig til hvorfor en virksomhed bgrsintroduceres.
Der kan sdledes vaere tale om fremskaffelse af kapital med
henblik pa vaekst, nedbringelse af geeld eller blot at de hid-
tidige ejere gnsker at reducere deres ejerandel.

Kapitalfonde opererer typisk med 5-7 ars ejerskab, hvor-
efter de gnsker at hgste gevinsten og finde mere attraktive
investeringsmuligheder. Fondene vil efter den periode typisk
have optimeret driften til UG, gget geeldsaetningen og truk-
ket betydelige udbytter ud af virksomheden, hvorefter virk-
somheden fremstar trimmet, men meget svagt kapitaliseret.
Det er i den situation relevant at vurdere, om ikke de "lavt-
haengende frugter” dermed allerede er hgstet, og om det
fremtidige potentiale star mal med prisen.

Der er endvidere flere eksempler p3d, at kapitalfonde
2endrer regnskabspraksis for at fa tallene til at fremsta bedre
eller i deres iver for at optimere indtjeningen, underinvesterer
pa helt essentielle udgiftsposter, som markedsfaring eller
forsknings & udvikling, hvilket gar ud over den langsigtede
vaerdiskabelse. Man ma derfor som investor gare hjemme-
arbejdet grundigt for at vurdere virksomhedens sundhedstil-
stand. Dette sgges dog som oftest imadegaet ved at saelger
forpligtiger sig til at beholde en betydelig aktiepost i
f.eks. 6-12 maneder efter barsintroduktionen for at sikre,
at saelger ikke blot videresaelger et "sminket lig” eller et
"afpillet skrog”, som sadanne selskaber s3 malerisk er
blevet beskrevet.

TALRIGE INTERESSEKONFLIKTER
Barsintroduktioner er som ved enhver handel behaeftet med
interessekonflikter mellem kgber og saelger. Ejere, ledende
medarbejdere og investeringsbanker har selvfalgelig alle en
interesse i at presse prisen op. Det bevirker at vaekstudsigt-
erne og indtjeningspotentialet, ofte vurderes ganske optimi-
stisk, hvilket tidligere sarkastisk er beskrevet, som at "hesten
skal saelges, nar den laber hurtigst”. Dette er vel kun natur-
ligt, og det ma i sidste ende vaere op til investorerne at vur-
derer, om udsigterne er realistiske eller blot et skanmaleri.
Der er talrige eksempler p3, at kapitalfonde gnsker at
ledende medarbejdere tager del i investeringen for at sikre
en dedikeret indsats. Dette er for sd vidt fornuftigt, men
rummer dog en udfordring, hvis ledelsen i forbindelse med
en barsnotering bliver sa velhavende, at de reelt ikke behga-
ver at arbejde mere. Der er sdledes risiko for at ledelsen bli-
ver lidt for magelig, hvilket jo pa ingen made er i de nye
aktionaerers interesse.
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Der kan dog ligge en nok s3d alvorlig interessekonflikt for ban-
kerne, der i mange tilfeelde repraesenterer bade saelger og
"kgber” i form af de respektive bankers investeringskunder.
Samtidig kan bankerne i nogle tilfaelde st3 i den situation, at
de bade bistar ved et selskabs bgrsintroduktion samtidig
med, at banken matte gnske at nedbringe et ldneengage-
ment med det selvsamme selskab. Det er sdledes ikke en
helt fjern tanke, at et selskab med en anstrengt likviditet
"opfordres” af sin bank til at sgge en bagrsnotering, sdledes at
bankens risiko mindskes. De forskellige afdelinger er formelt
adskilt af "vandtaette skodder”, men det er et dbent spargs-
mal, om det i praksis lader sig gare at holde tingene adskilt
og levere uvildig radgivning.

PRISEN ER SOM ALTID AFGGRENDE

Vi er i Formuepleje ikke kategorisk afvisende overfor at inve-
stere i barsintroduktioner, men mener dog, at det som altid
ma3 vaere prisen, der er det afggrende. Vi mener, at man som
langsigtet investor bar forvente en vis rabat ved en barsintro-
duktion i forhold til ssmmenlignelige investeringsmuligheder
som falge af den asymmetriske information samt den mang-
lede historik. Det er samtidig vigtigt som investor at forholde
sig kritisk til de forventede omsaetnings- og indtjenings-
udsigter. Saelger og dennes radgivere har selvsagt stor inte-
resse i at tegne det bedst mulige billede, og de fleste selska-
ber bagrsnoteres af gode grunde, nar indtjeningsudsigterne
ser bedst ud, eller nar prisfastsaettelsen pa aktiemarkedet er
hgjest. Det er sdledes farligt blot at antage at de seneste ars
vaekst fortsaetter eller ligefrem forbedres yderligere.

Der er naturligvis ingen regel uden undtagelse, men det er
efter vores opfattelse sjeeldent investorerne, opnar en
tilstraekkeligt attraktiv rabat, der stdr m3l med de mange
usikkerhedsfaktorer. Der kan dog sagtens veere kortsigtede
gevinster at hente, blot man husker, at der er "no free lunch”
p3 det finansielle marked.

jens.rygaard@formuepleje.dk



CIMBER STERLING

— for den frygtlase investor

Cimber Sterling gennemfarte i november 2009 en kao-
tisk bgrsnotering, der var kendetegnet af mange af de
"rgde flag”, vi mener, man som investor bgr holde gje
med. Selskabet havde succesfuldt drevet flyselskab i
60 ar, men valgte i 2008 at overtage resterne af Ster-
ling i 2008, hvilket var et aggressivt strategiskifte. Sam-
tidig havde selskabet nu store ekspansionsplaner, hvor
man gnskede at drage fordel af et meget konkurrence-
dygtigt omkostningsniveau. Selskabets mangeadrige di-
rektgr gnskede dog at fratreede i forbindelse med bars-
noteringen, og der var sdledes tale om bade ny ledelse
og ny strategi.

Cimbers ekspansion havde betydet en kraftig for-
ggelse af gaelden, uden at indtjeningen var fulgt med og
selskabets likviditet var efter sigende ganske presset.
Der var ifglge barsprospektet ubetalte regninger for 100
mio kroner, som kreditorerne gnskede indfriet i forbin-
delse med barsnoteringen. Medierne bragte ligeledes
historier om, at rejsebureauer ikke leengere turde saelge
billetter for Cimber, samt at flere lufthavne angiveligt
kun ville tanke flyene mod kontant betaling. Selskabets
bankforbindelse var ligeledes ikke villige til at yde kredit
pa normale vilkar, hvorfor de hidtidige ejere matte kau-
tionere for en forlaengelse af kreditten. Det forventede
tegningsinterval blev efter "dialog” med potentielle
investorer seenket fra 20-24 til 10-13, hvilket betad at

selskabet nu skulle udstede endnu flere aktier samtidig
med, at de hidtidige ejere matte acceptere ikke at szelge
helt s3 mange aktier. Noget atypisk ville investerings-
banken ikke garantere salget af aktierne, hvilket den
kritiske iagttager kunne tolke som om, man ikke vurde-
rede selskabet tilstraekkeligt attraktivt til, at man selv
ville risikere at f3 det i beholdningen. Barsnoteringen
blev dog gennemfart til kurs 10.

Blot 3 uger efter bgrsnoteringen matte selskabet
nedjustere indtjeningsforventningerne, hvilket betgd et
voldsom knaek for selskabets trovaerdighed. Investorerne
kvitterede ved at sende kursen ned med knap 37% i
forhold til udbudskursen. Siden fulgte endnu en ned-
justering og aktien handles nu omkring kurs 3,5 - et fald
pa 65% siden november 2009.

Blot 3 uger efter bagrsnoteringen
matte selskabet nedjustere
indtjeningsforventningerne,
hvilket betgd et voldsom knaek
for selskabets trovaerdighed.
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Obligationer:

Fra kulkaelder
til den granne gren

Danmark har de seneste 18 maneder lavet en kovending pa de
finansielle markeder og er gdet fra skammekrogen til kaeledaekke
for udenlandske investorer.

AF ERIK BECH, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S

P
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Danmark har undergdet en kraftig forvandling pa
de finansielle markeder det seneste 1% ar. Under
finanskrisen i efterdret 2008 solgte udenlandske
investorer ud af den danske krone og danske
obligationer. Nu er de igen blevet "kaeledzekke” for
mange udenlandske investorer. | kelvandet af
gaeldskrisen er fokus blevet rettet mod den lave
gaeld og underskud i Danmark, hvilket har medfart
en kraftig performance for danske obligationer.

DANMARK SOM TILFLUGTSSTED

De seneste par maneder har investorer sggt ly
i Danmark, mens geeldskrisen i de sydeuropae-
iske lande har raset og skabt stor usikkerhed pa
de finansielle markeder. Denne ekstraordinzere
interesse for Danmark har medfart stor efter-
spagrgsel og styrkelse af den danske krone i
forhold til euroen.

Derfor har den danske Nationalbank i lang tid for-
sggt at svaekke kronen ved at kgbe udenlandsk
valuta. Det har medfert, at de danske valuta-
reserver er vokset til et rekordniveau pa 440 mia.
kroner. Til sammenligning har valutareserven i
gennemsnit vaeret pd ca. 200 mia. kroner i de
seneste 10 ar, sd pa nuvaerende tidspunkt er den
mere end fordoblet i forhold til normalt.

Samtidig har Nationalbanken foretaget en
reekke isolerede rentenedsaettelser for at ggre det
mindre attraktivt for udenlandske investorer at
saette deres penge i Danmark. Det betyder, at den
officielle rente i Danmark nu er pa niveau med
den officielle rente i Euroland.

Det er i skarp modsaetning til efteraret 2008,
hvor Nationalbanken var tvunget til at ga enegang
og haeve renten i et forsgg pa at forsvare den dan-
ske krone, som var under et massivt pres pa det
tidspunkt. | efterdret 2008 var den officielle rente
i Danmark 2%-point hgjere end den officielle
rente i Euroland, sa der er blevet vendt op og ned
pa tingene siden da.

G/ELDSKRISE HAR ANDRET
DAGSORDENEN

Hvad skyldes dette markante stemningsskifte?
Danmark blev "straffet” under finanskrisen i ef-
teraret 2008 for at std udenfor euro-samarbej-
det og derved vaere en lille og sarbar gkonomi.



Fokus pa de finansielle markeder er her i 2010 rettet mod de
enkelte landes gaeld, og her star Danmark staerkt i modsaet-
ning til mange andre europaeiske lande. Selvom der internt i
Danmark er stor fokus pa at fa nedbragt underskuddet ved
hjzelp af genopretningsplanen, er Danmark en af duksene i
Euroland. Danmarks gaeld og lgbende underskud er meget
lavt i EU-regi, hvilket fremgar af figur 1. Her skiller iseer de
sydeuropzeiske lande sig ud med en hgj gaeld og stort under-
skud, hvilket de i hgj grad er blevet straffet for. Samtidig er
der stigende frygt for, at euro-samarbejdet kan bryde sam-
men, og paradoksalt vurderer investorerne nu, at det er posi-
tivt for Danmark, at vi star udenfor. Hvis Euro-samarbejdet
skulle bryde sammen vil Danmark pa grund af den lave gaeld
sandsynligvis kunne holde sin valutakurs teet op ad Tyskland
i modsaetning til mange andre lande med store underskud
og geeld.

DANSKE OBLIGATIONER HAR VIST

STARK PERFORMANCE

Den massive interesse for Danmark har ogsa medfart stor
efterspgrgsel efter danske statsobligationer, som er blevet
betragtet som en sikker havn set i forhold mange andre euro-
paeiske statsobligationer. Det har medfert en kraftig perfor-
mance til danske statsobligationer, jf. figur 2, der viser det
2-arige rentespaend til Tyskland. Her fremgar det, at det dan-
ske rentespaend er indsnzevret over de seneste par maneder,
hvilket skal ses i ssmmenhaang med at rentespaendet pa stort
set alle andre europaeiske statsobligationer i samme periode
er udvidet i forhold til Tyskland. S3 investorerne er blevet
mere usikre pa mange europzeiske lande og kraever en hgjere
risikopreemie i form af en hgjere rente p3a de pageeldende lan-
des statsobligationer. Til gengaeld ligger Danmark i smult
vande med faldende risikotillaeg.

OFFENTLIGE FINANSER

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140%
0% + t + t .

= Sverige Offentlig gzeld i % af BNP 2009

2% = Finland
IDETmET = Tyskland
4% = Pstrig
*Holland = |talien
-6% = Belgien
8% = Frankrig
= Portugal
-10%
=Spanien
-12%
= Greekenland

-14% =Irland
-16%

Budgetunderskud i % af BNP 2009

ARTIKLER

DANSKE REALKREDITOBLIGATIONER

LIGGER OGSA LUNT I SVINGET

Det har ogsa smittet af pa danske realkreditobligationer, der
har klaret sig imponerende de seneste maneder, hvilket har
vaeret godt for obligationsbeholdningerne i Formuepleje-
selskaberne. Denne performance har medfert, at danske
realkreditobligationer i et historisk perspektiv ser relativ dyre
ud i forhold til tilsvarende europaeiske realkreditobligationer.
Det betyder, at europzeiske realkreditobligationer kan vaere
et interessant alternativ til at sprede risikoen pa Formue-
plejeselskabernes beholdning af danske realkreditobligatio-
ner. Det er et omrade, som der vil vaere ekstra fokus p3.

USIKKERHEDEN BLIVER MINDRE

Vi forventer, at tiden leeger nogle sar, sa der igen kommer
mere ro pa de finansielle markeder og usikkerheden omkring
Euro-samarbejdet kommer lidt i baggrunden. | s3 fald vil den
massive udenlandske interesse for den danske krone og dan-
ske obligationer aftage igen.

Det vil medfare, at danske obligationer vil tabe relativt i
forhold til tilsvarende europaeiske obligationer, og derfor kan
det vaere interessant at sprede en mindre del af obligations-
beholdningen pa europaeiske realkreditobligationer. Der er
ingen tvivl om, at den nuvaerende gaeldsproblematik vil ligge
som en dyne over markedet i de kommende maneder. Men
nervgsiteten vil sandsynligvis blive mindre i takt med, at de
mange opstramninger i de enkelte lande traeder i kraft, og un-
derskuddene bliver nedbragt. Det virker ogsa lidt paradoksalt,
at Danmark er blevet en sikker bastion kun 1% ar efter, at
balgerne var pa det hgjeste, og den danske regering naarmest
matte redde de danske boligejere med flexlan. Nu er de dan-
ske boligejere pa den granne gren igen med rekordlave flex-
lansrenter og 4% fastforrentet [3n over kurs 95.

erik.bech@formuepleje.dk

2-ARIG RENTEFORSKEL DANMARK-TYSKLAND*
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Finanskalender

Arsrapport 2009/2010

Optimum, Pareto, Safe, Epikur, Penta, Merkur, LimiTTellus 21.09.2010
Ordinaer generalforsamling 2010

Optimum, Merkur, LimiTTellus 19.10.2010
Pareto, Penta 21.10.2010
Safe, Epikur 22.10.2010
Periodemeddelelse 1. kvartal 2010/2011

Optimum, Pareto, Safe, Epikur, Penta, Merkur, LimiTTellus 03.11.2010
Halvarsrapport 1. halvar 2010/2011
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Ny dansk 100-kroneseddel
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Den nye 100-kroneseddel blev udsendt den 4. maj 2010, og sedlen er den
anden i Danmarks nye seddelserie 2009-2011. De nye sedler har en raekke
avancerede sikkerhedselementer, som fremover vil gare det endnu vanske-
ligere at kopiere eller forfalske aegte sedler.

Et hologram, der reflekterer lyset i forskellige farver, og en vinduestrad
med bevaegeligt bglgemotiv, er blandt de nye sikkerhedselementer. Derud-
over er vandmeaerket og den skjulte sikkerhedstrad, at finde pd sedlerne.
Motiverne er skabt af kunstneren Karin Birgitte Lund, og alle sedlerne pry-
des af danske broer og oldtidsfund. P3 den nye 100-kroneseddel ses den
gamle Lillebzeltsbro og Hindsgavldolken. (Danmarks Nationalbank).
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Flest danskere
faler sig snydt
af banken

Blandt de nordiske folk er danskerne
dem, hvoraf flest faler sig mest snydt af
banker. Ifglge undersggelsen fgler 20
pct. af danskerne, at banken har snydt
dem, mens andelen i Norge, Finland og
Sverige er pd henholdsvis 15, 9 og 8
pct. "I en tid med ekstrem finansiel tur-
bulens er tilliden til banksektoren utrolig
vigtig. At hele 20 pct. af danskerne
foler sig snydt af banken, ma karakteri-
seres som en rigtig dumpekarakter,”
siger Max Gandrup, landechef for Nord-
net i Danmark ifglge RB-Barsen.

Analyseinstituttet har spurgt 4000
personer i Danmark, Norge, Sverige og
Finland, om de fgler sig snydt af
banken. (Kilde: Novus Opinion og RB
Barsen).
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Formuepleje styrker
kommunikationen

Marianne Halse

Formuepleje har pr. 1. maj 2010 ansat
Marianne Halse som ny kommunikati-
onskoordinator. Marianne kommer til at
arbejde bredt indenfor kommunika-
tionen med de 20.000 aktionzerer i
Formueplejeselskaberne. Marianne er
40 ar, uddannet cand.mag. i kunst-
historie, og har mange ars erfaring
med kommunikation, bla. i Arhus City
Forening og Spar Nord Bank.



BESTYRELSERNES
SIDE

Corporate Governance

Bestyrelserne har de seneste ar arbejdet bevidst efter anbefalingerne
og intentionerne fra komiteen for god selskabsledelse. Komiteens
anbefalinger har vaeret under en lgbende udvikling og forandring, og i
bestyrelserne er vi opmaerksomme p3a hele tiden at vaere opdaterede
pa de seneste anbefalinger. Hertil kommer, at en del af de tidligere an-
befalinger nu er blevet indarbejdet i lovgivningen og de krav, som
NASDAQ OMX Copenhagen stiller til de bgrsnoterede selskaber. | det
folgende skal det beskrives, hvordan vi i bestyrelserne har valgt at for-
holde os til nogle af de vigtigste anbefalinger for god selskabsledelse.

MINIMERING AF INTERESSEKONFLIKTER

Grundlaeggende laegger selskabernes bestyrelser veegt pa uafhaengig-
hed og forebyggelse af interessekonflikter i det forretningsmaessige
samarbejde. Det er sdledes et krav, at manager (Formuepleje A/S
Fondsmaeglerselskab):

= lkke m3 have indtaegter via handel med vaerdipapirer.

= [kke m3 modtage salgsprovision af nogen art.

= Ikke m3d handle selskabets aktier til og fra egenbeholdning.

= |[kke m3 vaere part i selskabets transaktioner vedr. ind- eller udlan.
= lkke m3 have selskabets veerdipapirer i depot.

= Ikke m3 modtage kontanter til indlan fra selskabet.

= lkke m3 foretage udlan til selskabet.

= |[kke m3 foretage handelstransaktioner af nogen art med selskabet.

Hertil kommer, at selve managementaftalen indeholder et vaesentligt
sammenfaldende interessemotiv, idet manager oppebaerer et resul-
tathonorar af selskabets investeringsresultat — dog sdledes, at even-
tuelle tidligere ars underskud skal modregnes farst.

ARBEJDSDELING

Bestyrelsens opgave er at sikre selskabets aktionserer det bedst
mulige afkast inden for selskabets risikoramme. Der er i direktar-
kontrakt og managementaftale aftalt klare retningslinjer for ansvars-
fordeling mellem bestyrelse, direktion og manager.

UAFHANGIGHED

Det anbefales af komiteen for god selskabsledelse, at mindst halvde-
len af bestyrelsen er uafhaengig. For at et bestyrelsesmedlem anses
for uafhaengigt, ma det enkelte medlem ikke:

= veere ansat eller have veeret ansat i selskabet inden for de
seneste 5 ar.
= veere eller have vaeret medlem af direktionen i selskabet.

= vaere professionel radgiver for selskabet eller
ansat i eller have en gkonomisk interesse i
en virksomhed, som er professionel radgiver for
selskabet.

* have en vaesentlig strategisk interesse i selskabet
som andet end aktionazer.

= vaere medlem af bestyrelsen i mere end 12 3r.

Alle bestyrelserne lever op til komiteens anbefa-
ling vedrgrende uafhaengighed.

EVALUERING

Bestyrelserne evaluerer en gang arligt bestyrel-
sernes, direktionens og managers indsats med
fokus pd at vurdere, om fastlagte strategiske
malsaetninger og planer er ndet. Resultatet af
evalueringerne formidles i arsrapporterne. P3 de
afholdte mader den 16. juni i 3r vurderede besty-
relserne, at disse kompetencer er daekket i de nu-
vaerende bestyrelsessammenszetninger. Bestyrel-
serne fandt endvidere samarbejdet med og
kvaliteten i direktionens og managers indsats fuldt
ud tilfredsstillende.

REVISIONSKOMITE
Ifalge selskabsloven er det nu et krav til barsnote-
rede selskaber, at der udpeges en revisionskomite,
som skal tage sig specielt af forhold vedrarende
regnskab og revision. Lovgivningen giver mulighed
for at udpege hele bestyrelsen til ogsa at veere
revisionskomite, men i Formueplejeselskabernes
bestyrelser har vi valgt en model, hvor revisions-
komiteen fremover vil bestd af 2 af bestyrelses-
medlemmerne.

| alle revisionskomiteerne er bestyrelsesfor-
manden menigt medlem, og Lars Sylvest er valgt
som formand for revisionskomiteerne. Lars Sylvest
er valgt som formand p3a grund af hans mangearige
erfaring som administrerende direktgr i Grundfos
Finance A/S og uddannelse som Cand.oecon.

BESTYRELSESFORMAND
Jorn Nielsen
jn@formueplejeselskaberne.dk

FORMUE 3. KVARTAL 2010

BESTYRELSESFORMAND
Carsten With Thygesen
cwt@formueplejeselskaberne.dk
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"Hvordan pavirkes

Formueplejeselskaberne, nar
schweizerfrancen stiger?”

Spargsmalet er logisk, da flere af Formueplejeselskaberne har relativt store an i
netop CHF. En styrket CHF burde, alt andet lige, koste disse selskaber penge.

AF RENE RIMER, FORMUEFORVALTER, FORMUEPLEJE A/S
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Schweizerfrancen (CHF) er styrket med naesten
6% siden nytar, se figur 1. For de fleste Formue-
plejeselskaber har en sadan udvikling tidligere be-
tydet markante tab. Sddan er det ikke denne gang,
og det skyldes bade en lavere umiddelbar risiko og
arsagerne til styrkelsen. Det viser sig nemlig, at
det gamle husrad om at sprede sine a2g i mere end
én kurv ogs3d geelder pa valutamarkedet.

LAVERE RISIKO

Svaret er todelt. Den fagrste og mest 3abenlyse
arsag er, at selskabernes eksponering mod CHF er
forholdsvis lav set med de historiske briller. P3
intet tidspunkt siden august 2009 har et Formue-
plejeselskab haft mere end 50% af laneportefal-
jen placeret i CHF. Dette niveau er der heller ingen

selskaber, der kommer over fremadrettet, da det
strategisk er besluttet i Formueplejeselskaberne,
at CHF ikke m3 udgere mere end 50% af lane-
portefaljen.

NAEVNER, IKKE TELLER

Den anden og mindre abenlyse arsag findes i den
made, prisen pa en valuta bestemmes. Nar der
tales om selskabernes lantagning i CHF, bliver det
ofte glemt, at nar der handles valuta, sker hand-
len i valutakryds - f.eks. CHF/DKK og USD/DKK.
Nar man kaber én valuta, saelger man altsad auto-
matisk en anden. N3ar Formueplejeselskaberne
tager lan i CHF, betyder det for eksempel, at der
selges CHF og kebes DKK. P3a samme vis
betyder den positive eksponering mod USD via



aktieportefgljerne, at der reelt er kabt USD og solgt DKK. Og
det er netop i denne relation, at arsagen til de indre vaerdiers
modstandskraft mod stigninger i CHF ogsa kan findes. Reelt
er det nemlig ikke hverken CHF eller USD, der er styrket over
de seneste maneder. Det er faktisk DKK, der er svaekket
(pad grund af bandet til euroen), og som sadan skal styrkelsen
af CHF og USD ses i ssmmenhang — uden den ene, havde
man heller ikke faet den anden. | bade CHF/DKK og USD/
DKK er det altsa naevneren og ikke taelleren, der er skyld i
aendringen.

AEGGENE ER SPREDT | FLERE KURVE
Som beskrevet i forrige udgave af FORMUE og pa Formue-
plejedagene i marts, har Formueplejeselskaberne i dette forar
haft eksponering mod specielt to valutaer - CHF og USD. Sel-
skaberne under ét tjener, nar CHF svaekkes, og nar USD styr-
kes. Men dermed tjener selskaberne, ogsa nar DKK styrkes,
og nar DKK svaekkes. Man kan derfor sige, at s3 laenge det er
DKK (reelt EUR), der er skyld i bevaegelserne pa valutamarke-
det, betyder det ikke sa meget for de indre vaerdier.

| figur 2 er vist hvilken indflydelse valutakursudsvingene
har haft pa en portefaglje med lan i CHF og aktier i USD,
siden Formueplejeselskabernes eksponering mod CHF blev
gget i januar 2010. Som det ses, har udsvingene faktisk
vaeret ganske sma i den samlede portefglje, hvilket bestemt
ikke kan siges at vaere tilfaeldet, hvis vi kigger pa enten USD
eller CHF isoleret set. Vaerdien af diversifikation — ogsa kendt
som "at sprede sine zeg i mere end én kurv" - har altsa
vaeret meget tydelig i valutaportefgljen i labet af 2010.
Samtidig viser figuren ogsa, at 3abningsspagrgsmalet giver
udtryk for en oplevet valutakursrisiko, der ikke star mal med
den reelle valutakursrisiko.

SAMMENHANGEN ER IKKE STATISK

Med ovennaevnte figur in mente kunne man maske foran-
lediges til at tro, at der rent faktisk ikke er nogen valutakurs-
risiko i Formueplejeselskaberne i gjeblikket. Dette er ikke
korrekt. Sammenhaenge som den mellem USD og CHF gen-
nem det seneste halve 3r er notorisk ustabile, og det er da
heller ikke vores forventning, at sammenhaengen vil vare
ved, nar fokus engang fjerner sig fra de sydeuropaeiske
gaeldsproblemer. | det hele taget er den gjeblikkelige proble-
matik vedrgrende euro-samarbejdet en ganske uhandterbar
stgrrelse. Maderne, hvorpd geeldsproblemerne kan ende, er
ganske mange. Men fzelles for dem er, at en stor del vil vaere
bestemt af politisk vilje. Og som Formuepleje ser det, med-
forer afhaengighed af en politisk proces gget risiko, da
ukvantificerbare faktorer derved kan komme til at spille en
alt for stor rolle.

ARTIKLER

ENDNU LAVERE RISIKO
Med tanke pa den ggede risiko pa valutamarkederne er det
derfor naturligt, at Formueplejeselskabernes valutarisiko
bliver nedbragt yderligere. Dette sker p.t. labende i bade
CHF og USD, nar kursniveauerne skannes attraktive. Samti-
dig er der i selskaberne med CHF i laneportefgljerne blevet
kabt beskyttelse mod en stigende CHF via valutaoptioner.
Der er med andre ord lagt et loft over, hvor meget det
enkelte selskab isoleret set kan tabe pa CHF.
rene.roemer@formuepleje.dk

US-DOLLARS OG SCHWEIZERFRANC
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VIRKNING AF VALUTADIVERSIFIKATION

Kroner Afkast ved USD-eksponering
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Kilde: Bloomberg

Figuren viser, hvilket afkast (i DKK) der lgbende er opndet ved en investering
i henholdsvis USD og CHF. | eksemplet er kgbt USD for 33,33 DKK, mens
der er solgt (lant) CHF for 100 DKK. Figuren afspejler, at bade USD og CHF
er steget over for DKK, hvorfor der er blevet tjent p3 at have kebt USD, men
tabt pa at have solgt (lant) CHF. Netto er resultatet dog taet pa nul.

At der i figuren opereres med 3 gange sa mange CHF som USD skyldes,

at det ca. er den vaegtning disse valutaer havde i Formuepleje A/S’ samlede
investeringsmandat ved indgangen til 2010.
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Fra Guldlok til Double Dip?

Nervgsiteten over statsgeeld og offentlige underskud bredte sig for alvor i lgbet
af kvartalet. Iszer gik det ud over euroen, ligesom aktiemarkederne havde det
svaert. | starten af maj — inden nervgsiteten for alvor brad l@s - sikrede vi alle
[aneportefaljer mod kraftige CHF-stigninger.

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

>> "Spend

| begyndelsen af aret beskrev jeg, hvordan de
meget lave renter og den lempelige finanspolitik i
kombination med en ekstrem lav inflation havde
skabt et investeringsklima, som var gunstigt
for bade aktie- og obligationsinvesteringer - et
sakaldt "Guldlok"-scenario.

| 2. kvartal er den lempelige finanspolitik og
iseer forventningerne om en sadan blevet aflast af
finanspolitiske opstramninger - seerligt i de euro-
paeiske gkonomier.

FINANSPOLITIKKEN DIKTERET

AF DEALERNE

Opstramningerne implementeres bredt — ogs3 i de
lande, som har orden i "husholdningen” sasom
Tyskland og Danmark. At selv de relativt sunde
gkonomier veelger sparevejen, pa trods af sund
offentlig skonomi og massivt behov for aktivitet
og arbejdspladser, skyldes primaert frygt. Politi-
kerne er ganske enkelt bange for de markeds-
reaktioner, der kan opsta pa baggrund af "dealer-
snak”. Skraekeksemplet er Spanien, hvor vi i andet
kvartal sa statsrenter stige kraftigt i takt med ren-
terne i Graekenland og Portugal. Og jo — Spanien
har sit at keempe med, men landet kan, efter min

now, while the economy

remains depressed; save later,
once it has recovered. How hard

is that

Paul Krugman, Professor og nobelpristager i gkonomi,
finanspolitiske opstramninger. New York Times 2010
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to understand?”

vurdering, ikke umiddelbart sammenlignes med
de to gvrige, da det gkonomiske grundlag er
meget stzerkere. Hertil kommer, at spanierne er
gdet forrest i ansket om at fa offentliggjort stress-
test af bankveesenet i EU.

ONE SIZE FITS ALL = KRISE?
Fra Asien-krisen i 1998 laerte Den Internationale
Valutafond, IMF, at "one size fits all"-finanspolitik
til forskellige lande ikke er godt.

For at rekapitulere, sa indledtes Asien-krisen
med at nogle mindre gstasiatiske gkonomier,
Thailand og Indonesien, havde problemer med
offentlig geeld og statsunderskud. Praecis som i
eurozonen i dag vagnede de finansielle markeder
"pludselig” op og begyndte at treekke penge ud
— med store rentestigninger til fglge. Krisen i de to
"gkonomiske dveerge” skabte nervgsitet for den




langt sterre og mere robuste gkonomi i Sydkorea, som ogs3
matte opleve rentestigninger og konsultation fra IMF. Resul-
tatet blev, at IMF satte alle problemgkonomierne p3 samme
harde hestekur. For Sydkoreas vedkommende konkluderede
IMF efterfelgende, at "hestekuren” var for hard og ungdven-
dig, men skaden var sket, og gkonomien kgrte i slaebegear
langt laengere end ngdvendigt.

De europaeiske politikere har tilsyneladende glemt denne
lektie, eller de har ikke hart efter.

DEN DARLIGE NYHED

De kraftige finanspolitiske stramninger i de europaeiske gko-
nomier vil kunne maerkes af forbrugere og virksomheder de
kommende ar. Derfor er opstramningerne darligt nyt for
vaeksten, og det gger risikoen for deflation og "japanske”
tilstande i de europaeiske gkonomier. Det er da ogsa pa den
baggrund, at vi nedjusterer vores vaekstskgn for EU for anden
gang i 2010.

DEN "GODE"” NYHED

Som en konsekvens af opstramninger og deraf lavere veekst
vil renterne i EU forblive meget meget lave i leengere tid.
Isoleret set en god nyhed for lantagere, obligationsinvestorer
og - safremt vaeksten ikke gar helt i sta — aktieinvestorerne.
Med andre ord "Guldlok” lever lidt endnu netop pga. rekord-
lave renter, fraveer af inflation og - safremt privatforbruget
kan supplere det offentlige ditto — en nogenlunde fornuftig
efterspargsel.

REAL BNP-VAEKST

% YoY 2009 2010 2010
Konsensus Formuepleje Konsensus*

Europa -3.6% 1,1%(1.3%)  1.1% (1.2%)
USA -2,4% 3,0% (2,6%)  3.2% (3,0%)
Japan 5.7% 21% (1.6%)  2.2%(1.9%)
Kina 8.2% 10,0% 10,1% (9,6%)
Indien 6.1% 8,0% 7.8% (7.7%)
BRIC 47% 8,2% 7.9% (7.8%)
:’Ec‘]’:;lfndlsr 3,1% 2.1% 2.7% (2,1%)
Verden -0,9% 4,1% 4,2% (3,9%)

(x) angiver veerdier fra sidste offentliggjorte vaekstforventninger, sdfremt
der er aendringer

* Consensus Economics, Economist, IMF, Bloomberg og Formuepleje

Dermed er et egentligt Double Dip-scenario, hvor gkono-
mierne karer tilbage i recession, ikke vores hovedscenarie,
men vi anerkender, at vaeksten sandsynligvis taber momen-
tum i H2 2010 og starten af 2011. Vi vil naturligvis holde
skarpt gje med tegn p3, hvorvidt gkonomierne endnu engang
vender vaekstpilen nedad.

MARKEDSVURDERING

3 0G 12 MANEDERS AFKAST

Seneste 12 mdr. M Seneste kvartal

Optimum
Pareto
Safe
Epikur
Penta
Merkur
LimiTTellus

Fokus

Globale
aktier DKK

Danske
realkreditobL.

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

Kilde: Formuepleje og Bloomberg

MISSIONEN: AT 3GE OG BEVARE FORMUEN

Skulle det ske, at det, vi nu vurderer som usandsynligt,
bliver sandsynligt, vil vi tage vores forholdsregler for at sikre
portefgljerne, preecis som vi valgte at ggre det i 2. kvartal pa
valutamarkederne (CHF).

Netop i 2. kvartal var Formueplejeselskaberne praeget af
de nervgse og negative aktiemarkeder, hvor isser de mest
aktiefalsomme selskaber havde det svaert. S3ledes faldt det
rent aktiebaserede selskab, LimiTTellus, med ca. 6% mens
det rent obligationsbaserede selskab, Fokus, steg med ca.
6%. Malt pa 12 maneders sigt er disse selskaber steget med
henholdsvis 26,7% og 28,2%. Samtlige selskaber har leve-
ret positivt afkast i 2010, ligesom afkastene de seneste 12
maneder varierer mellem 13,8% og 41,8%.

Pa de folgende sider kan De se, hvordan Formueplejes
fokus er pa de forskellige markeder og aktiv/passiv—klasser
ved indgangen til 3. kvartal.

soeren.astrup@formuepleje.dk

Udgangspunktet i de falgende tabeller og figurer (side 36-40) er de sam-
lede investeringsmandater under forvaltning hos Formuepleje A/S.
Der er alts3 tale om en gennemsnitsbetragtninger, hvorfor billedet for
de enkelte investeringsprodukter kan afvige helt eller delvist. De pree-
senterede forventninger er udelukkende udtryk for Formueplejes skan
pa udgivelsesdatoen, og kan ikke erstatte laeserens egen vurdering.
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Obligationer

Geeldskrisen i Sydeuropa satte dagsordenen pa rentemarke-
derne i 2. kvartal. | de "darlige” lande med store underskud
og hgj geeld steg statsrenterne kraftigt, mens renterne faldt
markant i de "gode” lande. Danmark er en af duksene med
et lille underskud og en forholdsvis lav gaeld, sa danske
obligationer profiterede af usikkerheden omkring finanserne i
de sydeuropeeiske lande.

Historisk set er renterne allerede meget lave, og nar usik-
kerheden omkring de sydeuropaeiske lande aftager, vil ren-
terne sandsynligvis kravle lidt op.

FORSKEL MELLEM LANG DANSK REALKREDITRENTE
0G 1 MDR. LIBOR | EURO

4,5%
4,0%
3.5%
3,0%
2.5%
2,0%
1.5%
1.0%
0.5%

0% —
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Selvom forskellen mellem de korte og lange renter er
blevet mindre, jf. ovenstaende graf, sa er det historisk set
stadig attraktivt at lane i den korte ende af rentekurven og
investere i laengere lgbende obligationer. Specielt fordi der
er lange udsigter til renteforhgjelser fra centralbankerne og
derved hgjere korte renter.
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FORDELING AF OBLIGATIONER PA KATEGORIER
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AFKAST FORMUEPLEJES OBLIGATIONSPORTEFQJLJE
sammenholdt med Nordeas obligationsindeks

106 B Formueplejes obl. portefalje

Nordea obl. indeks 2

o B Nordea obl. indeks 3
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99
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Kilde: Nordea

Indekseret veerdier, 1.januar 2010 = 100. Som sammenligningsgrundlag er
anvendt Nordeas obligationsindeks med rentefslsomhed p3 hhv. 2 og 3, da
rentefalsomheden pa Formueplejes obligationsportefalje har vaeret mellem 2,7
og 3,7 i 1.kvartal og mellem 1,25 og 2,8 i 2.kvartal.

NGGLETAL

Formuepleje  Nordea indeks Nordea indeks
Rentefglsomh. 2 Rentefglsomh. 3
Rentefalsomhed 1,53 2,00 3,00
Konveksitet -1,98 -1,67 -1,81

Rentefalsomhed er udtryk for, hvor meget kursen vil sendre sig ved en renteaen-
dring pd 1%-point, og er samtidig et udtryk for, hvorndr man i gennemsnit kan
forvente at f& det investerede belob tilbage. Konveksitet er et udtryk for,
hvor meget rentefalsomheden aendrer sig ved en renteaendring p3 1%-point.
Ved en rentestigning pd 1%-point vil rentefslsomheden stige fra 1,53 til
3,51 (+1,98).

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

pr. 30.06.10 12 mdr. frem
2-3rig statsrente DKK 0,91% 1.75%
10-3rig statsrente DKK 2,67% 3,25%
2-3rig swaprente DKK 1,71% 2,25%
10-3rig swaprente DKK 3.04% 3,50%

Swap-rente er en interbank-rente, og derved et udtryk for en kreditrente,
da der er starre risiko pd banker i forhold til staten. Derfor bruges swap-renter
typisk som udgangspunkt ved vurdering af prisfastseettelsen af danske
realkreditobligationer.



VValuta

Som nedenstaende figur tydeligt illustrerer, var valutamarke-
derne i 2. kvartal 2010 praeget af store kursudsving. Arsa-
gen er naturligvis, at gaeldsproblemerne i Sydeuropa har
skabt usikkerhed om euroens fremtid, hvilket har faet
investorerne til at beskytte sig mod et muligt euro-kollaps
ved at szelge valutaen fra. Som figuren viser har Formuepleje
beskyttet sig mod dette udfald via kgb af beskyttelse p3a
optionsmarkedet. Eksponeringen mod schweizerfrancen
generelt er meget taet pa O i selskaberne, hvilket ses pa
figuren gverst i hgjre spalte.

Det er Formueplejes forventning, at usikkerheden p3a
valutamarkederne vil fortsaette langt ind i 2. halvar 2010.
Det er ikke forventeligt, at EU eller den europeeiske central-
bank vil veere i stand til helt at fijerne usikkerheden omkring
gaeldsproblemerne inden for den neermeste fremtid, og sa
laenge udfaldet er afhaengig af politisk vilje, vil nervgsiteten
veere stor.

CHF OG FORMUEPLEJE DET SENESTE AR
CHF/DKK

5,65
5,55
5,45

SES Kab af optioner
5,25 100% af hovedstol

SNB szelger CHF
515

5,05 Formuepleje fra 45%

4,95 til 50% CHF

Formuepleje fra 60%

4,85 Formuepleje fra 100% til 45% CHF
til 60% CHF
4,75 " ;
Marts 09 Juli 09 Nov 09 Marts 10 Juli 10
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EKSPONERING I.FT. EGENKAPITAL

50%

0% EUR — |

CHF GBP JPY usD

-50%

-100%

-150%

-200%

-250%

Ovenstdende figur viser Formueplejes samlede investeringsmandats valutaeks-
ponering. Anvendelsen af optioner ogede pr. 1. juli eksponeringen mod
CHF med ca. 92%. Uden optionerne ville CHF-eksponeringen have vaeret om-
kring -90%. P samme vis saenkede optionerne eksponeringen mod EUR med
samme %-sats.

LANERENTE
1.2%

1,0% @ DKK
0.8%

0.6%

0,4% | ®EUR
@ UsD

% -
0.2% CHF @ PY

0% " " " " . .
0.0% 20% 40% 60% 80% 100% 12,0% 14,0%

Risiko (st.d)

Den viste l3nerente er baseret pd 1-madneds LIBOR-renter og opgeres uden
bankernes rentemarginal. Risikoen er beregnet pd baggrund af historiske data
og er ikke nedvendigvis udtryk for risikoen fremadrettet.

VALUTAPROGNOSE

Spot 6 mdr. frem 12 mdr. frem
EUR 7.45 746 7.46
CHF 5,61 5,46 5,30
UsD 6.06 6,11 6,15
GBP 9,12 9,26 9,40
JPY* 6,84 6.42 6,00

Kursen p3d JPY er skaleret med 100. Kurserne er i forhold til danske kroner.
EUR - euro; CHF - schweizerfranc; USD - amerikansk dollar ; GBP - britisk
pund; JPY - japansk yen.

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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Aktier

De globale aktiemarkeder har i 2. kvartal udvist betydelige
kursfald. MSCI Verden (malt i USD) er faldet med knap 13%.
Styrkelsen af US-dollar overfor danske kroner opvejer dog
starstedelen af faldet, og malt i kroner er der sdledes kun
tale om et mere beskedent fald. Det danske OMXC20 er hid-
til sluppet nadigt, hvilket dog primaert skyldes en kraftig stig-
ning i Novo Nordisk og i mindre udstraekning A.P. Mgller
Maersk, der til sammen udger knap halvdelen af indekset.
Vores aktieportefgljer indeholder begge aktier.

Det altoverskyggende tema i 2. kvartal har vaeret den
latente risiko for statsbankerot i Greekenland, hvilket pa ny
har gjort investorerne nervese. EU og IMF kastet en fore-
lebig redningskrans ud til Graekenland i form af en hjeelpe-
pakke, ligesom ECB har pabegyndt kab af statsobligationer
fra de kriseramte lande i et forsgg pa at hindre en yderligere
eksplosion i de respektive landes [3nerenter.

Blandt de selskabsspecifikke nyheder kan specielt frem-
haeves BP's olielaek i den mexicanske golf, der har forarsaget
kraftige kursfald for energisektoren. Aktieportefgljen inde-
holder ikke BP, men de kraftige kursfald for sektoren har ikke
desto mindre haft negativ indflydelse pa portefgliens
afkast.

Analytikerne opjusterer fortsat forventningerne til de kom-
mende ars indtjening. Det er vores opfattelse at prisfastsaat-
telsen pad aktiemarkedet umiddelbart forekommer attraktiv,
safremt man kan tro pa de forholdsvis aggressive indtjenings-
forventninger. Det star dog endnu hen i det uvisse, i hvilken
udstraekning de finanspolitiske opstramninger pavirker forbru-
gerne og dermed i sidste ende selskabernes indtjening.

VAERDIANSATTELSE | USA OG EUROPA
W 12m forward P/E (US)
12m forward P/E (EU)

30 M Gen. (12m forward P/E (US))
25
20
15 / W ‘
’ W
5 " 0 0 o
1985 1991 1997 2003 2009
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SEKTORFORDELING ULTIMO JUNI
B Formuepleje MSCI World
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NGGLETAL

Formuepleje MSCI World
P/E 2010E 9,75 11,23
Kurs / Indre vaerdi 1,51 1,45
Standardafvigelse p.a. 20,2% 18,0%
Informationsratio -0.9 -

Nogletallene viser aktieportefeljens egenskaber. P/E 2010E angiver veerdi-
ansaettelsen i forhold nzeste ars forventede indtjening, mens kursen i forhold
til den indre veerdi fortzeller, hvad vi i gennemsnit betaler for 1 krones egen-
kapital pa tveers af aktieportefaljen. Aktieportefaliens historiske udsving for
perioden males ved standardafvigelsen. Informationsratioen angiver, hvor
meget ekstra vi far i afkast for at sge standardafvigelsen i forhold til MSCI
World. | 2. kvartal er informationratio desveerre negativ, hvilket skyldes, at
vores aktieportefalje har klaret sig darligere end MSCI World.

FORVENTNINGER KOMMENDE 12 MDR.

Aktieafkast 6,0%
Udbytte 2,0%
Total 8,0%
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De bedste aktier lige nu

Som en service for aktionaererne begrunder vi her kort vores aktuelle valg af
de 10 starste aktiepositioner pa tvaers af selskaberne — de bedste aktier lige nu.
De 10 starste aktier udger ca. 30% af vores samlede aktieinvesteringer.*

ﬂ]iianz Allianz er et af Europas farende for-

sikringsselskaber og har en staerk
international tilstedevzerelse. Selskabet tilbyder skades- og
livsforsikring til bade erhverv og private med Tyskland, Fran-
krig og Italien som de vigtigste markeder i Europa. | perioden
1998 til 2000 tilfgjede Allianz portefaljepleje og bankdrift
som supplement til forsikringsdelen. Herunder det aner-
kendte investeringsselskab PIMCO. | forbindelse med kredit-
krisen solgte den kriseramte Dresdner Bank til Commerz-
bank. Dermed er fokus i hgjere grad tilbage ved den rene
forsikringsdrift, hvilket gar Allianz langt mere attraktiv i den

kommende tid.
M"cmsoﬂe Microsoft, der formentli.g kendes
bedst fra styresystemet Windows og
Office-pakken, er et af verdens starste it-selskaber. Deres
stabile forretningsgrundlag i form af licens- og servicerelate-
rede indtaegter, ggr Microsoft szerlig interessant i det nuvae-
rende investeringsmiljg. Microsoft bliver konstant udfordret
af gratisprogrammer og nytaenkning fra isser Google. Ikke
desto mindre har kundernes afhzengighed af Microsofts
produkter gentagne gange vist sig at vaere stzerkere end som
sd. Trods markedets usikkerhed omkring holdbarheden i
forretningsmodellen mener vi, der er starre vaerdi i en inves-
tering i Microsoft end konkurrenterne.

IBM er, som Microsoft, en af IT-
sektorens supertankere og tilbyder,
som fglge af den serviceorienterede
forretningsmodel, en hgj og stabil indtjening samt et tilsva-
rende attraktivt cash flow. IBM sgger at give virksomheder
mulighed for at udnytte deres ressourcer optimalt og blive
mere konkurrencedygtige gennem virksomhedsindsigt og
brugen af IT. Behovet for at effektivisere arbejdsgange og
processer er en stor del af fundamentet for IBM'’s forretnings-
model, og skaber netop grundlaget for den stabile indtjening.
For os er denne stabilitet en meget attraktiv egenskab, der
samtidig er relativ modstandsdygtig, selv i en gkonomisk
udfordrende periode.

*Bemaerk: Der er ikke tale om en traditionel anbefalingsliste. Aktierne skal ses i ssmmenhaeng med de samlede portefaljer, Raekkefglgen er vilkarlig
og ikke udtryk for rangordning. Endelig skal det understreges, at hverken Formueplejeselskaberne eller Formuepleje A/S har nogen interesse i at
omszette aktierne, idet det alene betyder omkostninger til eksterne aktgrer. De ti starste aktiepositioner i de enkelte Formueplejeselskaber fremgar

af faktasiderne bagest i magasinet FORMUE.

! G4S er en global sikkerhedsvirksomhed, der
Gj servicerer virksomheder og
andre organisationer samt private. Sikker-
hedsopgaverne er meget varierede og
spaender fra bygninger til store begivenheder som sports- og
koncertarrangementer til private vagtopgaver. Selskabet har
0gsa en "cash-handling” forretning, som handterer store cash
beholdninger for detailforretninger og servicere kontantauto-
mater. G4S har knap 600.000 ansatte og sin primaere for-
retning i Europa og Nordamerika, og nye veekstmarkeder bi-
drager i stigende grad til vaeksten. Vi forventer, at G4S vil se
et peent loft i den organiske vaekst i lebet af 2010. Hgjere
marginaler, et staerkt frit cash-flow og moderat veerdiansaet-
telse. Det gar aktien til et interessant investeringsobjekt.
m AhOId Ahold er en internationalt orienteret
’ *  supermarkedskaede, hvor knap 60% af
omsaetningen kommer fra USA og den resterende del kom-
mer fra i alt 9 europaeiske lande. Selskabet driver knap 3.000
butikker med 200.000 ansatte, og har et samlet butiksareal
pa godt 4 mio. m2. Ahold ejer endvidere vaesentlige aktiepos-
ter i svenske ICA og portugisiske Jeronimo Martins.
Aktien er praeget af en stabil drift og en yderst
velpolstret balance, og vi vurderer, at Ahold i
de kommende ar star godt rustet til at eks-
pandere organisk eller kgbe svagere
konkurrenter. Aktien er i vores gjne
interessant pga. de stabile egenska-
ber og en ganske moderat vaerdi-
ansaettelse.

regeringer,

'

.
.
e cecc
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Israelske Teva er verdens fgrende inden-
for fremstilling kopimedicin og markeds-
farer tillige farmaceutiske produkter,
hvor det vigtigste er Copaxone mod multiple sclerose. Vi for-
venter, at Teva vil nyde godt af den globale trend mod gget
brug af kopimedicin, og med baggrund i sin ledende position,
vil levere en indtjeningsvaekst, der ligger over ssmmenligne-
lige selskaber. Derfor anser vi Teva som en attraktiv investe-

ring pa kort og lang sigt.
RSA* grundlagt. Den nuveerende selskabs-

struktur blev skabt i 1996, da Englands
to starste forsikringsselskaber, 'Royal Insurance’ og 'Sun
Alliance’, dannede 'Royal & SunAlliance’. RSA's engelske for-
sikringsforretning udger 40% af preemieindtaegterne, mens
den internationale forretning — herunder Codan i Danmark -
udger de resterende 60%. RSA er et meget konservativt for-
sikringsselskab, hvor risikostyringen dikterer bade forsikrings-
forretningen og selskabets investeringsstrategi. Fokus er i hgj
grad pa at skabe et attraktivt og vedvarende indtjenings-
niveau. Blandt andet derfor, har RSA mangvreret stort set
ubergrt gennem krisen, og star stadig meget staerkt i en

usikker fremtid.
ESI“IDTH fokuseret selskab, der er en
ledende udbyder af udstyr og
service til den globale cement- og mineralindustri. FLSmidth
er et globalt selskab, der beskaeftiger mere end 10,500
personer over hele verden. 80% af afsaetningen sker i Emer-
ging Markets, og dermed er selskabet det danske selskab,
der har den starste eksponering mod de nye vaekstlande.
Selskabet har igennem de senest 3ar gennemgdet en
fokuseringsstrategi, hvor selskabets to hovedforretningsen-
heder Cement og Minerals udger 50/50 af selskabets
aktiviteter. FLSmidth har en steerk historisk track-record
og et teknologisk forspring i forhold til konkurren-
terne, og samtidig er den cykliske risiko blevet
mindre i takt med indgaelse af servicekontrak-
ter. Vi forventer, at FLSmidth vil fortsaette
med at drage fordel af den stigende globale
gkonomiske veekst, der primaert vil finde
sted i Emerging Markets.

EVA

TEVA PRAFRLACELTICALS LTD

RSA's historie gar 300 ar tilbage, da
forsikringsselskabet ‘The Sun’ blev

FLSmidth & Co A/S er et

FORMUE 3. KVARTAL 2010

Halliburton er hjemme-
hgrende i USA. Selska-
bet er et internationalt olieservice selskab med aktiviteter
over hele verden, som tilbyder rddgivende ingeniar ydelser og
patager sig integrerede lgsninger indenfor udforskning, ud-
vikling og produktion af olie- og gasfelter. Halliburton er
en attraktiv langsigtet investering, da selskabet vil drage
fordel af et stadigt stigende behov for udforskning og udvin-
ding af olie.

v."’ - - : TH
conOCOPhI"IpS Amerikanske ConocoPhillips

er et internationalt integre-
ret energiselskab med aktiviteter indenfor udvikling, produk-
tion, salg og transport af olie og gas samt kemikalier. Med
udsigt til fortsat forbedrede konjunkturudsigter og svagt
stigende efterspargsel efter olie vil der langsigtet vaere en
bund under olieprisen. ConocoPhillips vil i et scenario med
stigende oliepriser nyde godt af udviklingen i forhold til andre
integrerede selskaber.

HALLIBURTON




Efterar 2010

Formueplejedage

Nu er vi igen klar til Formueplejedage i Arhus, Hellerup og i Trekantomradet.
P3 Formueplejedagene kan De bl.a. hare om udviklingen i Formuepleje-
selskaberne, om Formueplejes aktuelle vurdering af de finansielle markeder
- alt sammen krydret med dagsaktuelle emner om investering, finans- og
privatgkonomi. Alle aktionzerer har modtaget en indbydelse til formue-
plejedage sammen med dette magasin.
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HELLERUP

Mandag 30.
Tirsdag 31.
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ARHUS
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TREKANTOMRADET
Mandag 20. sep. kl. 16.30-21.00
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Sadan bliver De aktionaer

Brug lidt tid pa at overveje, om De med fordel kan blive aktionzer
i Formuepleje. Vores specialister er behjaelpelige med at forklare
og uddybe konceptet samt vejlede om familiens gkonomi.

Det kan vise sig at blive den bedste tid, | har investeret.

Formuepleje tilbyder en omfattende gkonomisk radgiv-
ning og sparring med udgangspunkt i en analyse af jeres
aktuelle gkonomiske situation — herunder en second opi-
nion pa jeres aktuelle valg. Analysen munder ud i konkrete
anvisninger pa en optimal formuesammenszetning.

@konomi er komplekst og bestar af investeringer i fast
ejendom, selskaber, virksomhedsordninger, pensioner og
privat regi. De mange forskellige skattemiljger giver ofte
mulighed for at sammensaette investeringerne p3 pa en
made, der kan forbedre resultatet efter skat vaesentligt.
Formueanalysen skaber overblik over Deres nuvaerende
balance, formue samt fordeling af aktiver og passiver pa
overordnet niveau og i skattemiljger. De er naturligvis
velkommen til at lade Deres revisor eller anden radgiver
deltage ved et uforbindende radgivningsmgade.

SADAN K@BER DE AKTIER

Formueplejeselskaberne er aktieselskaber note-
rede p3a barsen og kan frit omsaettes. De kan kagbe
aktier i Formueplejselskaberne gennem Deres
bank eller netbank, som alle andre bgrsnoterede
aktier. Ved kgb af aktier til en veerdi af minimum
500.000 kr. kan De handle via Formuepleje A/S.
Der beregnes ingen kurtage, men alene et nota-
gebyr pd pt. 250 kr. til Nordea Bank Danmark
A/S. Formuepleje A/S har sdledes ingen indteegter
relateret til handlens gennemfgrelse, men yder
denne aktionaerservice ud fra gnsket om en nem,
billig og effektiv handelsafvikling for vores kunder.
Kontakt os gerne for nsermere information p3 tlf.
87 46 49 00 eller laes mere pa formuepleje.dk.
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Introduktion til faktasiderne

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

FAKTA - JULI 2010

Formuepleje Safe A/S

KURSUDVIKLING 1995-2010
250

AFKAST SIDEN

OVIRLING 2009 til dato

DKOD16110547
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PORTEFBLIER

Obligationer Aldier Lanekapital

Kote<34 84% Euopa 49%  DKK
Mellem3-53 7%  USA 47%  EUR
Lange>5a 9%  Ouigt % o

eSS PLEJE

PORTEFQLJE

Figuren viser ssmmensaetningen af selskabets investering og
finansiering. Egenkapitalen, som er aktionzerens indskud,
seettes altid til 100. | selskaber, der investerer for [ante mid-
ler anfares tillige, hvor stor [3nekapitalen er i forhold til egen-
kapitalen. En lanekapital-vaerdi pd 200 betyder, at selskabet
optager lan pd 200 kr. for hver 100 kr. aktionaererne skyder
ind. Selskabets gearing kan da opggres til 2, idet egenkapi-
talen geares 2 gange. Selskabets solvens kan opggres som
100/300 = 33%. En aktie-veerdi pa 80 betyder, at 80% af
egenkapitalen er investeret i aktier.

/

BESKRIVELSE
Kort introduktion til selskabets investeringsstrategi.

__—RISIKO

Indikerer selskabets placering pa risikobarometeret i forhold
til de gvrige Formueplejeselskaber og i forhold til risikoen pa
obligations- og aktiemarkedet.

STAMDATA

Faktuelle oplysninger om selskabet. Afkastmal er selskabets
forventede medianafkast under normale markedsforhold.
Risikoramme udtrykker det maksimale forventede formue-
tab i selskabets indre vaerdi, der indtreeffer med 90% sand-
synlighed. Der er ikke tale om garantier.

STORSTE AKTIEPOSITIONER
Viser antallet af aktier i portefsljen samt de ti starste
aktieinvesteringer med angivelse af den procentvise andel.

KURSUDVIKLING

Figurerne viser udviklingen i selskabets indre vaerdi pa bade
kort og lang sigt sammenholdt med udviklingen i det globale
aktieindeks FT World eller det danske realkreditindeks (Op-
timum og Fokus). Tabellen viser afkast siden 1995, 2000,
2005 og 20089. For nye selskaber siden start.

PORTEFQLJER - OBLIGATIONER

Fordeling pa restlagbetid i ar udtrykt ved korrigeret varighed,
der viser obligationers kursfglsomhed over for renteaendrin-
ger. Korrigeret varighed viser, hvor meget kursen vil stige,
hvis renten falder 1%-point og tager hgjde for, at obligatio-
nen kan blive udtrukket til kurs 100,hvis [3ntager vaelger at
indfri ldnet far tid. En korrigeret varighed pa 4 betyder, at
kursen vil stige 4% hvis renten falder 1%-point.

Korte: Korrigeret varighed op til 3 ar
Mellem: Korrigeret varighed 3 - 5 ar
Lange: Korrigeret varighed over 5 ar

AKTIER
Viser aktieinvesteringernes geografiske fordeling.

LANEKAPITAL

Viser [3nekapitalens sammenszetning p3a valutaer:
DKK = danske kroner, EUR = euro, CHF = schweizerfranc.
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Formuepleje Optimum A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Optimum er et skattefrit investeringsselskab, der in-
vesterer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelannede investe-
ringsmodeller. Selskabet investerer udelukkende for egne midler.

Obligationer Aktier
v v
I =
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 109.2
*Egenkapital, mio. kr. 950
*Samlet balance, mio. kr. 950
Fondskode DK0060026680
Startdato 01.02.2006
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 25%
Risikoramme, 3 ar -5%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,
at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Formuepleje LimiTTellus A/S 15,9%
2 IBM 2,3%
3 G4S 2.2%
4 Microsoft 2.2%
5 Teva Pharmaceutical 1,8%
6 Halliburton 1,8%
7 Conocophillips 1.8%
8 RSA Insurance Group 1.8%
9 Ahold 1,6%
10 Alianz AG 1,6%
Antal aktier i portefalje: 61

KURSUDVIKLING 2006-2010

145 ¢
130 1 Nykredits Realkre(ﬂitiy
,/
115 Optimum
100 ¢
85 +
07 08 09 10 11 12
AFKAST SIDEN
2006 2007 2008 2010
Optimum 10% 5% 2% 5%
NYK Obl.indeks 25% 22% 21% 5%
Forskel -14% -18% -19% 0%

KURSUDVIKLING 20089 til dato

150 1
FT World (DKK)
140 |

Optimum

Obl. indeks

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul

PORTEF@LJE

Obligationer 63

Egenkapital 100

Aktier 37

Investering Finansiering

Obligationer Aktier
Korte < 3 3r 85% Europa 49%
Mellem 3-53r 3% USA 46%
Lange>53r 12% Dvrigt 5%

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

ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 3. KVARTAL 2010

SORSAVEER P L EJE




Formuepleje Pareto A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Pareto er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede
investeringsmodeller. Selskabet investerer med en kombination af
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som lan i dansk og

udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hajre.

Obligationer Aktier
v v
I =
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 239,8
*Egenkapital, mio. kr. 1.050
*Samlet balance, mio. kr. 3.835
Fondskode DK0016023494
Startdato 01.07.1999
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 45%
Risikoramme, 3 ar -10%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,
at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 Formuepleje Merkur A/S 7.5%
2 IBM 2,9%
3 Microsoft 2,6%
4 G4S 2.4%
5 Teva Pharmaceutical 2.2%
6 Halliburton Co. 2.2%
7 Conocophillips 2.2%
8 RSA Insurance Group 2,1%
9 Allianz AG 2,0%
10 China Mobile Hong Kong 1.7%
Antal aktier i portefalje: 66

FAKTA - JULI 2010

KURSUDVIKLING 1999-2010

FT World (DKK)

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

AFKAST SIDEN

1999 2000 2005 2010
Pareto 146% 139% 17% 8%
FT World -21% -31% 8% 8%
Forskel 167% 170% 10% 0%

KURSUDVIKLING 20089 til dato

175 1
Pareto
150 +
125 + FT World (DKK)
100
75 ! ! ! ! ! !
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
PORTEFQLJE

Obligationer 295

Egenkapital 100

Aktier 64

Investering Finansiering
PORTEFQ@LJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 79% Europa 48% DKK 0%
Mellem 3-5 ar 10% USA 48% EUR 100%
Lange > 5 ar 11% Dvrigt 4% CHF 0%

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

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hajst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORM U E |sS=SNE=S

FORMUE 3. KVARTAL 2010

45



46

FAKTA - JULI 2010

Formuepleje Safe A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Safe er et skattefrit investeringsselskab, der investe-
rer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede investerings-
modeller. Selskabet investerer med en kombination af egenkapital
og l3nekapital, der kan optages som 3n i dansk og udenlandsk
valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v \4
= N
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 1374
*Egenkapital, mio. kr. 2.945
*Samlet balance, mio. kr. 12.754
Fondskode DK0016110547
Startdato 01.05.1988
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 60%
Risikoramme, 3 ar -15%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,

at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 2.7%
2 Microsoft 2.6%
3 G4S 2.4%
4 Teva Pharmaceutical 2.2%
5 Halliburton Co. 2,2%
6 Conocophillips 2.2%
7 RSA Insurance Group 2,1%
8 Allianz AG 2,1%
9 Formuepleje Penta A/S 2,0%
10 Formuepleje Merkur A/S 2,0%
Antal aktier i portefalje: 69

KURSUDVIKLING 1995-2010
250 1

200 1
150 +

100 t

FT World (DKK)

50 t

0 .
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2009
Safe 817% 110% 37% 9%
FT World 84% -31% 8% 8%
Forskel 734% 142% 29% 0%

KURSUDVIKLING 20089 til dato

175 - Safe
150 1
125 1 FT World (DKK)
100
75 " ; , , , .
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
PORTEF@LJE

Obligationer 341

Aktier 85 Egenkapital 100
Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 3r 84% Europa 49% DKK 0%
Mellem 3-53r 7% USA 47% EUR 100%
Lange>53r 9% Dvrigt 4% CHF 0%

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

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hajst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 3. KVARTAL 2010

SORSAVEER P L EJE




Formuepleje Epikur A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Epikur er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede investe-
ringsmodeller. Selskabet investerer med en kombination af
egenkapital og [3nekapital, der kan optages som lan i dansk og
udenlandsk valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hajre.

Obligationer Aktier
v v
I =
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 300,5
*Egenkapital, mio. kr. 1.438
*Samlet balance, mio. kr. 6.321
Fondskode DK0016079288
Startdato 01.11.1991
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 75%
Risikoramme, 3 ar -20%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,
at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 3.3%
2 G4s 3.0%
3 Microsoft 2,9%
4 Allianz AG 2,8%
5 RSA Insurance Group PLC 2,5%
6 Teva Pharmaceutical 2.4%
7 Halliburton Co. 2.4%
8 Conocophillips 2,3%
9 Formuepleje Merkur A/S 2,2%
10 Formuepleje Penta A/S 2,0%
Antal aktier i portefalje: 67

FAKTA - JULI 2010

KURSUDVIKLING 1995-2010
1.200 1

1.000 1
800 t
600 T

400 |
FT World (DKK)

200 t

0 .
95 96 97 98 99 00 01 02 03 0405 06 07 08 09 10 11 12

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2010
Epikur 323% 5% -32% 7%
FT World 84% -31% 8% 8%
Forskel 239% 36% -39% -1%

KURSUDVIKLING 20089 til dato

150 7 Epikur
125 1 FT World (DKK)
100 1
75 4
50 . . . . . .
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
PORTEF@LJE

Obligationer 329

Aktier 105 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEFQLJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 83% Europa 49% DKK 5%
Mellem 3-5 ar 12% USA 47% EUR 95%
Lange > 5 ar 5% Dvrigt 4% CHF 0%

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

risikoen. Investorerne heefter dog ikke for den gaeld, selskabet optager, hvorfor investorerne sdledes hgjst kan
tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedtaegter, barsprospekter, fonds-
barsmeddelelser samt 3rs- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORM U E |sS=SNE=S

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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FAKTA - JULI 2010

Formuepleje Penta A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje Penta er et skattefrit investeringsselskab, der investe-
rer i obligationer og aktier efter Nobelprisbelgnnede investerings-
modeller. Selskabet investerer med en kombination af egenkapital
og l3nekapital, der kan optages som 3n i dansk og udenlandsk
valuta. Den aktuelle fordeling ses nederst til hgjre.

Obligationer Aktier
v v
I =
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta
Fokus Merkur
LimiTTellus

Indre veerdi 122,6
*Egenkapital, mio. kr. 1.725
*Samlet balance, mio. kr. 9.194
Fondskode DK0016079361
Startdato 01.01.1994
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar 90%
Risikoramme, 3 ar -25%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,
at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 3.1%
2 G4s 3.1%
3 Microsoft Corp. 2,8%
4  Teva Pharmaceutical 2,6%
5 Halliburton Co. 2,6%
6 RSA Insurance Group 2.5%
7 Conocophillips 2.5%
8 Ahold 2,0%
9 FLSmidth & Co 2,0%
10 Aviva plc. 2,.0%
Antal aktier i portefalje: 65

KURSUDVIKLING 1995-2010
700
600
500
400

FT World (DKK)

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

AFKAST SIDEN

1995 2000 2005 2010
Penta 120% -30% -50% 7%
FT World 84% -31% 8% 8%
Forskel 36% 1% -58% -1%

KURSUDVIKLING 20089 til dato
150 1

125 ¢ FT World (DKK)

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul

PORTEF@LJE

Obligationer 403

Aktier 124 Egenkapital 100

Investering Finansiering
PORTEF@LJER
Obligationer Aktier Lanekapital
Korte < 3 ar 81% Europa 48% DKK 0%
Mellem 3-5 ar 9% USA 48% EUR 100%
Lange > 5 ar 10% Dvrigt 4% CHF 0%

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

forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hajst
kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 3. KVARTAL 2010

SORSAVEER P L EJE




FAKTA - JULI 2010

Formuepleje Merkur A/S

BESKRIVELSE KURSUDVIKLING 1998-2010

350 T
Formuepleje Merkur er et skattefrit investeringsselskab, der inve- 300 +
sterer kortsigtet og langsigtet i de gvrige Formueplejeselskaber.
Selskabet investerer med en kombination af egenkapital og l&ne- 250 1
kapital, der kan optages som [3n i dansk og udenlandsk valuta. 200 +
Den aktuelle fordeling ses nederst til hgjre. 150 Merkur
100
RSO e
50

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

Obligationer Aktier
v v
A A A A A 1998 2000 2005 2010
Optimum Pareto Safe Epikur Penta Merkur 38% 76% 7% 12%
Fokus Merkur o ) o .
LimiTTellus FT World 11% -31% 8% 8%
Forskel 77% 107% -15% 4%

KURSUDVIKLING 20089 til dato

150 1
Indre veerdi 181,5
*Egenkapital, mio. kr. 752 1251 FT World (DKK)
*Samlet balance, mio. kr. 1.111
Fondskode DK0016042609 100 Merkur
Startdato 01.01.1998 75
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10% 50 ; ; ; ; ; ,
Afkastmal, 5 ar 55% Jan Apr Jut okt Jan Apr Ju
Risikoramme, 3 ar -12,5%
*QOpgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder, PORTEFQLJE

at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 ST@RSTE AKTIEPOSITIONER Obligationer 48

% af aktiebeh.

1 Formuepleje Epikur A/S 19.9%

2 Formuepleje Penta A/S 16.8% Aktier 92 Egenkapital 100

3 Formuepleje LimiTTellus A/S 11,0%

4 Formuepleje Safe A/S 7.2%

5 Formuepleje Merkur A/S - EGNE AKTIER 6.9% Investering Finansiering

6 Formuepleje Safe VSO A/S 6.9%

- 2

8 Formuepleje Pareto A/S ~ L Obligationer Aktier Lanekapital

2 lEeEm L0k Korte < 3 3r 82%  Europa 48%  DKK 0%

2D 10 9z Mellem3-5& 11%  USA 48%  EUR 100%

Antal aktier i portefalje: 69 Lange > 5 & 7% Qurigt 4% CHF 0%

Naerveerende faktaark er en informationsservice. Alle oplysninger er ajourfarte og tilstreebt korrekte, men der gives ingen garanti mod datafejl eller ungjagtigheder som falge af
periodiseringer, handler under afvikling etc. Oplysningerne erstatter ikke juridisk, regnskabsmaessig, skattemaessig eller anden professionel radgivning og bar ikke alene tjiene som
grundlag for en investeringsbeslutning. Historiske resultater er ikke nogen garanti for fremtidige afkast. Bemaerk, at selskabet investerer for bdde egne og lante midler, hvilket kan
forage risikoen. Investorerne haefter dog ikke for den gzeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hajst

kan tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedteegter, barsprospekter,
fondsbarsmeddelelser samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne. F D R I\/I U E P L E LJ E

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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FAKTA - JULI 2010

Formuepleje LimiTTellus A/S

BESKRIVELSE

Formuepleje LimiTTellus er et skattefrit investeringsselskab, der
investerer i globale bgrsnoterede aktier. Selskabet investerer
udelukkende for egne midler.

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

Indre veerdi 1111
*Egenkapital, mio. kr. 879
*Samlet balance, mio. kr. 879
Fondskode DK0016310980
Startdato 01.03.2005
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
Resultathonorar ved overskud 10%
Afkastmal, 5 ar >FT World
Risikoramme, 3 ar -15%

*Opgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder,
at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE AKTIEPOSITIONER

% af aktiebeh.

1 IBM 3.0%
2 Microsoft 2,8%
3 G4S 2.7%
4 Teva Pharmaceutical 2,5%
5 Halliburton Co. 2,5%
6 Conocophillips 2.5%
7 RSA Insurance Group 2,.3%
8 Allianz AG 2,3%
9 FLSmidth & Co 1.9%
10 Ahold 1,9%
Antal aktier i portefalje: 65

KURSUDVIKLING 2005-2010

210
185
160
135
110 FT World (DKK)

85

60

06 07 08 0

AFKAST SIDEN

Limi'l'l'ellus/

2005 2007 2010
LimiTTellus 15% -18% 7%
FT World 4% -19% 8%
Forskel 11% 1% -1%
KURSUDVIKLING 20089 til dato
150 7 LimiTTellus
125 1 FT World (DKK)
100
75 '
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
PORTEFQLJE

Aktier 100 Egenkapital 100

Investering Finansiering

Aktier

Europa 49%
USA 47%
Dvrigt 4%

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

samt ars- og halvarsrapporten for selskabet. Forklaring: Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE 3. KVARTAL 2010

SORSAVEER P L EJE




Formuepleje Fokus A/S

BESKRIVELSE

FAKTA - JULI 2010

KURSUDVIKLING 20009 til dato *

140 1 * Fokus startede i maj 2009

Formuepleje Fokus er et skattefrit investeringsselskab, der inve-
sterer i danske realkreditobligationer. Selskabet investerer med
en kombination af egenkapital og l8nekapital, der kan opta- 135 1
ges som lan i danske kroner og euro. Den aktuelle fordeling ses
nederst til hgjre. Bestyrelsen har til hensigt at foresld udbytte pa
8 kr. pr. aktie. 130 +

=
N
(%2}

Fokus

Obl. indeks x 3

Obl. indeks x 2

Obligationer Aktier
v v 120 +
A A A A A
Optimum Pareto Safe Epikur Penta 115 ¢
Fokus Merkur
LimiTTellus
110 +
105 +
STAMDATA
Indre vaerdi 1259 100 JL‘Jl
*Egenkapital, mio. kr. 142
*Samlet balance, mio. kr. 628
Fondskode DK0060179596
Startdato 01.05.2009
. ) Fokus
Fast honorar i % af aktiver, max 0,5%
2 x NYK Obl.indeks
Resultathonorar ved overskud 10%
. . . Forskel
Afkastmal, 5 ar Min 2 x NYK obl.
Forventet udbytte 8 kr. pr. aktie
*QOpgjort efter de nye regnskabsprincipper (IFRS), som betyder, PORTEFQLJE

at egne aktier modregnes direkte i egenkapitalen.

10 STORSTE POSITIONER

% af beholdning

1 5% Nykredit 2038 11,5%

2 5% Nordea Kredit 2038 7.8%

3 4% Nykredit 2012 6.0%

4 5% Realkredit DK OA 2038 5,8%

5 4% Nykredit 2012 OKT 4,3%

6 4% Realkredit DK 2012 4.2%

7 2% Realkredit DK 2013 4,1%

8 2% Realkredit DK 2011 4,1% Obligationer

9 6% Realkredit DK 2029 3.8% Korte < 3 &

10 6% Nykredit 2029 3.7% Mellem 3-5 &r

Antal obligationer i portefalje: 39

Lange > 5 ar

Okt Jan

2009 2010
26% 13%
21% 10%

6%

Obligationer 430

Apr Jul

AFKAST SIDEN

Egenkapital 100

Investering

Lanekapital

100% DKK 0%
0% EUR 100%
0% CHF 0%

Finansiering

PORTEFQLJER

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

risikoen. Investorerne heefter dog ikke for den geeld, selskabet optager, hvorfor investorerne saledes hgjst kan
tabe det belgb, de selv har investeret. For yderligere information henvises til vedtaegter for selskabet. Forklaring:
Se Introduktion til faktasiderne.

FORMUE

PLEJE

FORMUE 3. KVARTAL 2010
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UDGIVER: RADGIVNING OG FORMIDLING:

SORSRVRSR P | EJE SORSRVESR P | EJE

SELSKABERNE

Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, 8000 Arhus C Tuborg Havn, Tuborg Havnevej 19, 2900 Hellerup

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



