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20 First North er en alternativ markedsplads, der drives af de forskellige barser, der indgdr i OMX. Selskaber-

ne pa First North er ikke underlagt de samme regler, som selskaberne pa det regulerede hovedmarked. De

er i stedet underlagt lempeligere regelkrav, som er tilpasset mindre vaekstselskaber. Risikoen ved at inve-

stere i et selskab pa First North kan derfor vaere starre end ved investeringer pa hovedmarkedet. Alle sel-

skaber, hvis aktier handles pa First North, har tilknyttet en Certified Adviser, som skal monitorere, at reg-

25 lerne overholdes. OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S godkender ansggninger om optagelse til han-
del.

Certified Adviser for ProtektorINVEST A/S:

Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

3 Ell ERNST & YOUNG

35
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ProtektorINVEST A/S
Introduktion af ProtektorINVEST A/S pa First North

Prospekt januar 2008

CVR-nr. 31088658

ProtektorINVEST
Certified Advisers rolle pa First North

Certified Adviser har radgivet Selskabet i forbindelse med Selskabets aktiers optagelse til handel pa First
North. Som falge heraf har Selskabets ledelse udarbejdet et Prospekt, som Selskabet er ansvarlig for. Cer-
tified Adviser har gennemgaet Prospektet og skgnner pa baggrund af de foreliggende oplysninger, som
Certified Adviser har modtaget fra Selskabet, at der ikke mangler informationer, der vaesentligt kan aendre
billedet af Selskabet. Certified Adviser har ikke pligt til, og har ikke foretaget en egentlig efterprgvning af
de udsagn, ledelsen har givet i forbindelse med udarbejdelsen af dette Prospekt.

Certified Adviser hjalper Selskabet med at opfylde de forpligtelser, som fglger af, at Selskabets aktier er
optaget til handel pa First North. Dette omfatter jf. afsnit 5.2 i First North Nordlic — Rulebook som mini-
mum at monitorere, at Selskabet i forbindelse med optagelsen og efterfglgende opfylder adgangskravene
pa First North, Igbende at radgive, stgtte og opdatere Selskabet om dets forpligtigelser pa First North og
at monitorere, at Selskabet opfylder sine oplysningsforpligtigelse pa First North jf. afsnit 4 i First North
Nordlic — Rulebook.

Certified Adviser kan alene radgive om forhold, som Certified Adviser er blevet bekendt med, og der er
ikke pligt til, at Certified Adviser selv skal opsage eller efterprave informationer om Selskabet.

Vigtige oplysninger for investering pa First North

Potentielle investorer, selskaber og radgivere skal veere opmaerksomme pa, at First North ikke kan sam-
menlignes med det eksisterende bgrsmarked. Investeringer i selskaber, hvis aktier er optaget til handel pa
First North, kan vaere mere risikobetonede end investeringer i bgrsnoterede selskaber, idet selskaberne
ofte er mindre og dermed fglsomme over for ydre og indre pavirkninger. Ligeledes kan likviditeten og
dermed omsaetteligheden i aktier, der er optaget til handel pa First North, veere mere begraenset end ved
investeringer i barsnoterede aktier.

Udbud af aktier i ProtektorINVEST A/S — Prospekt dateret 24. januar 2008

Udbud af aktier i ProtektorINVEST A/S (Selskabet) hver & nominelt DKK 100.000 (Udbuddet). De udbudte
aktier tegnes til DKK 101.500 pr. aktie & nominelt DKK 100.000, franko. Aktierne optages til handel pa
First North. Selskabet har en aktiekapital pa nominelt DKK 500.000, fgr udbuddet er gennemfert.

Dette prospekt (Prospektet) er udarbejdet i forbindelse med Udbuddet af minimum 995 stk. nye aktier &
nominelt DKK 100.000. Der udbydes maksimalt 10.000 aktier & nominelt DKK 100.000, svarende til et
samlet udbud pa nominelt DKK 1.000.000.000.Den eksisterende aktionaers (EgnsINVEST Management
A/S) 5 stk. aktier a nominelt DKK 100.000 udbydes sammen med de nye Aktier. Aktierne er s@gt optaget
til handel pa First North med farste handelsdag den 20. februar 2008. Udbuddet gennemfares, safremt
der minimum tegnes 995 stk. nye aktier a nominelt DKK 100.000 svarende til et samlet udbud pa nomi-
nelt DKK 99.500.000. Selskabets aktiekapital vil efter Udbuddet som minimum udggre DKK 100.000.000.
Ved fuld udnyttelse af Udbuddet vil selskabets aktiekapital efter Udbuddet udgere DKK 1.000.000.000.

Safremt det samlede antal modtagne tegningsordrer i forbindelse med udbuddet overstiger antallet af
udbudte aktier, vil der blive foretaget en reduktion efter retningslinjer, der fastsaettes af Selskabet. Det vil i
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forbindelse hermed blive tilstraebt at sikre en hensigtsmaessig fremtidig aktionaerstruktur under hensynta-
gen til kriterier som bl.a. investortype og spredning af aktiekapital. Det er endvidere hensigten, at alle
ordrer op til et vist niveau sikres fuld tildeling mens ordrer, der overstiger dette niveau, forventes at blive
reduceret forholdsmaessigt.

Aktierne i Selskabet udbydes i perioden fra den 28. januar 2008 til den 13.. februar 2008, begge dage
inklusive.

Registrering af aktierne i Selskabet pa investors konto i Vardipapircentralen A/S i Danmark finder sted
mod kontant betaling.

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at opfyl-
de de standarder og betingelser, der er galdende i henhold til dansk lovgivning samt First North Nordisk
regelsaet, juni 2007.

| afsnittene “Beskrivelse af ProtektorINVEST A/S” og "Risikofaktorer” forefindes en gennemgang af de
faktorer, som er szerligt relevante for en beslutning om investering i aktier i Selskabet.

Det er ikke tilladt nogen at afgive oplysninger eller erklaeringer i forbindelse med Udbuddet bortset fra,
hvad der er indeholdt i Prospektet, og sddanne oplysninger eller erklzeringer kan i givet fald ikke betragtes
som godkendt af Selskabet, pa Selskabets vegne eller pa vegne af den finansielle formidler eller af Certi-
fied Adviser. Udlevering af Prospektet kan ikke pa noget tidspunkt betragtes som indestdelse for, at der
ikke er sket @ndringer i Selskabets virksomhed eller forhold siden datoen for udarbejdelse af Prospektet,
eller at oplysningerne i Prospektet er korrekte pa noget tidspunkt efter datoen for udarbejdelse af Pro-
spektet. £ndringerne i dette Prospekt, som matte indtreede mellem tidspunktet for godkendelse og farste
handelsdag, vil blive offentliggjort i henhold til reglerne i prospektbekendtggrelsen vedrgrende prospekt-
tilleeg.

Dette Prospekt er ikke et tilbud eller en opfordring fra Selskabet eller den finansielle formidler eller Certi-
fied Adviser til kab eller tegning af aktier i Selskabet. Udleveringen af Prospektet eller Udbuddet af aktier
er i visse retsomrader uden for Danmark begraenset af gaeldende lovgivning. Personer, der er i besiddelse
af Prospektet, opfordres til selv at indhente oplysninger om disse begraensninger og endvidere pase efter-
levelsen deraf. Hverken Selskabet eller den finansielle formidler eller Certified Adviser patager sig noget
juridisk ansvar for nogen overtraedelse af disse begraensninger fra nogen persons side, uanset om denne
er en potentiel tegner eller kgber af aktierne i Selskabet.

Aktierne i Selskabet er ikke og vil ikke i forbindelse med Udbuddet blive registreret i henhold til United
States Securities Act of 1933 med senere aendringer og ma ikke udbydes eller salges i USA undtagen i
medfer af en undtagelse fra eller i en transaktion, der ikke er underlagt registreringskravet i henhold til
Securities Act.

Potentielle investorer bar i gvrigt sege professionel investeringsradgivning og undersgge de juridiske for-
hold, herunder skatteforhold, der matte vaere relevante i forbindelse med erhvervelse af aktierne.

Finansiel formidler
EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.

Fremadrettede udsagn

Prospektet indeholder fremadrettede udsagn. Udtrykkene “vurderer”, “mener”, “forventer”, "skanner”,
"har til hensigt” og "planlaegger” samt tilsvarende udtryk kendetegner de fremadrettede udsagn. Disse
udsagn forekommer flere steder, herunder i afsnittene “Risikofaktorer”, “Baggrund for optagelsen”, " Ak-
tiekapital og aktionaerforhold” og "Forventninger til fremtiden”.
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Alle udtalelser med undtagelse af historiske kendsgerninger i Prospektet, herunder udtalelser vedrgrende
Selskabets gkonomiske stilling, investeringsstrategi, planer og mal for den fremtidige drift, er fremadret-
tede udsagn, der indebaerer kendte og ukendte risici, usikkerheder og andre forhold, der kan fa Selska-
bets fremtidige resultater, udvikling og praestationer til at afvige vaesentligt fra de senere realiserede resul-
tater, den udvikling eller de praestationer, der er udtrykt eller underforstaet i forbindelse med disse frem-
adrettede udsagn. De fremadrettede udsagn i Prospektet geelder kun pr. datoen for udarbejdelsen af
Prospektet, og Selskabet patager sig ingen forpligtelse til offentligt at opdatere eller revidere fremadrette-
de udsagn, hvad enten disse falger af nye oplysninger, fremtidige begivenheder eller andre forhold. 4n-
dringer i oplysningerne i Prospektet, som matte indtraede mellem tidspunktet for offentliggarelse og fer-
ste handelsdag, vil dog blive offentliggjort i henhold til reglerne i prospektbekendtgarelsen vedragrende
prospekttillaeg.

Visse andre oplysninger

Prospektet indeholder visse markedsoplysninger for de omrader, hvor Selskabet planleegger at drive virk-
somhed. Medmindre andet er angivet, er statistik og anden markedsinformation vedrgrende sddanne
segmenter baseret pa interne skan stattet af erfaring. Oplysninger fra undersggelser og forventninger er
korrekt gengivet, og der er efter Selskabets overbevisning ikke udeladt fakta, som kan medfere, at de i
Prospektet gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.



Prospekt
Protektor

10

15

20

25

30

35

40

45

INVEST A/S

Indhold
Udbud af aktier i ProtektorINVEST A/S — Prospekt dateret 24. januar 2008 .................... 2
1. ANSVAr 0Q €rKIGBIINGET ... i 8
1.1 De ansvarliges erklaering om Prospektet...........coooiiiiiiiiiiiii i 8
1.2 Prospekterklzering afgivet af Selskabets uafthangige revisor..............cccceeeiiiiiiiiinn, 8
1.3 Finansiel formidlers erklaering om Prospektet............coooviiiiiiiiiiiiiiiccecece 9
B (=T U0 <SSP 11
3. RISIKOTAKIOIET ... 15
3.1, Historiske FSIKOMAl. . ....ooii e 15
3.1.1. Risiko malt ud fra standardafvigelse ..o, 16
3.1.2. Darligste 0g bedste afkast .........oooiiiii 18
3.1.3. Risiko ved en inoptimal portef@lje ... 20
3.2.  Risici ved aktiv formueforvaltning ..o 21
3.3 RENTETISIKO 1 21
3.4, AKLIEIISIKO Lo 22
3.5, REITS FISIKO ot 22
3.6, ValULAFISIKO ce e 23
3.7, FINANSIEINGSTIISIKO .ot 23
3.8, KIAIIISIKO ... 25
3.9, ANAIE MISICi ceiiiiie e 25
3.9.1. Adgang til fiNANSIENING ......oiiii e 25
3.9.2. OPErationel MSIKO ..o 25
3.9.3. Afviklings- 0g ModpartsrisiKo..............oooiiiiiiiiiiiiii e 26
3.9.4. KUFSAANNEISE ... 26
3.9.5. Skattemaessige risici samt andre politiske FiSiCi .........coooiiiiiiiiiiiii 26
4. Beskrivelse af ProtektorINVEST A/S .. 27

Selskabet bekraefter, at oplysninger i Prospektet fra tredjemand er gengivet korrekt, og at der
efter udsteders overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er
udeladt fakta, som kan medfare, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende. .. 27

4.1, Introduktion til ProtektorINVEST A/S ..o 27
4.2, Selskabets iINVesteringsStrategi.......uuiiiiiiiiiii i 28
4.2.1. Grundtanker bag Selskabet ........................ccoii 28
4.3, Investerings- 0g MSiKOramMMEr ..........uiiiiiiiii e 34
A4 ASSET AllOCATION .. 35
4.5, VaerdipapirudVaelGelSe ... ..o 40
4.6.  ProtektorINVEST A/S’ relevante aftaler .........cccooooiiiiiii e 45
4.6.1 Aftale om skensmeessig portefoljepleje, direktar og lokaler mellem Selskabet
og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S ... 45
4.6.2 Aftale om administration og markedsfaring mellem Selskabet og EgnsINVEST
MaNAgeMENT AJS ... 46
4.6.3 Market maker aftale ... 46

Selskabet har indgdet en aftale om market making med Sparekassen Kronjylland. | henhold til
aftalen stiller Sparekassen Kronjylland kontinuerligt kurser pa Selskabets aktier pa First North. |
henhold til aftalen vil market maker tilstraebe at spreadet mellem kabs- og salgspriser vil ligge pa
niveauet 0,75 %. Market maker vil under normale markedsforhold stille priser pa handelsposter
pa kr. 1T mio. pd bdde kabs- 0g salgssiden. ... 46
Aftalen kan opsiges med 6 MANEders Varsel. .........coccooiiiiiiiiii e 47



Prospekt

Protektor INVEST A/S

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Som vederlag for opgaverne modtager Sparekassen Kronjylland et vederlag pa DKK 1.900 pr.

maned og oppebaerer herudover spreadindtjening og handelskurtager. ................cccceoeee. 47
5. Forventninger til fremtiden. ... ..o 47
6. Baggrund for OpPtagelSEN ... ....oiiiiiiiie e 52
6.1, BAGQIUNG ..o 52
6.2.  Anvendelse af PrOVENU ..ot 52
7. Oplysninger om Selskabet ... 53
7.1, Bestyrelse 0g direKtion . ......oiiiiiiiiiie e 53
7.1.1. BESTYIEISE ..o 53
7.1.2. Direktion 0g medarbejdere ... 54
7.1.3. SO e 54
7.1.4. Honorar til bestyrelse 0g direKtion ............cccocvviiiiiiiiiii 54
7.1.5. Ledelsens gkonomiske interesser i Selskabet ...........cccccoiiiiiiiiiiiiii 55
7.1.6. Bestyrelsens arbejde .. ... 55
7.1.7. GOd SelskabSIEAEISE ... ..vvviiiiiieee e 55
7.1.8. Revisions- 0g aflgnningsudvalg ...........cccooiiiiiiii 56
7.1.9. MEAArDEJAEIE ... 56
7.1.10.  INCitameNntSPrOgramMIMET .......iiie ittt 56
7.1.11.  Erklaering om tidligere levned ..o 56

7.1

12. Erklaering om interessekonflikter i forbindelse med udbuddet af Selskabets aktier
56

7.1.13.  Fysiske og juridiske personers interesse i udstedelsen af Selskabets aktier......... 57
7.2.  Aktiekapital og aktionaerforhold..............ccoouviiiiiii 58
7.2.1. Selskabets registrerede aktiekapital...........ccooiiiiii 58
7.2.2. Bestyrelsens bemyndigelser.........cooiiiiiiii 58
7.2.3. SEBITE @KLIONGBIEL ... i 58
7.2.4. UdBYTtePOIItIK . ... 58
7.2.5. GeneralforsamliNger .........ooi i 58
7.2.6. INTEINE TEGIET .. e 59
7.2.7. KaPItalr@SSOUICET ... 59
7.2.8.  ADNINGSDAlANCE ... ..o 60
7.2.9. AKLIONBrOVErENSKOMISTET ...ttt 60
7.3.  Oplysninger om Selskabets aktier ... 61
7.3.1. AKTIEIMNES STBITEISE ... 61
7.3.2. NAVNENOTEIING e 61
7.3.3. STEMIMEIET .. 61
7.3.4. OMS@TEHGNE. ... oo 61
7.3.5. INAIGSNINGSIET ... 61
7.3.6. Rettigheder ved likvidation ............ccccooiiiiiiiii 61
7.3.7. Saerlige rettigheder.........ovveeeee e 61
7.3.8. Aktieudstedende INSTITUL........eiiiiiiii e 61
7.4.  @vrige informationer om Selskabet. ... 62
7.4.1. NaVN 0g hJeMSTEA ..o 62
7.4.2. FOIMNAL . e 62
7.4.3. Stiftelse af Selskabet.. ... 62
7.4.4. Selskabets CVR-NUMMIET ... ..ooiiiiiii e 62
7.4.5. RegnskabsoplySNINGEr ... 62
7.4.6. Rets- 09 VOIAGITISSAGET ...oouviiiiiiii e 62
7.4.7. Dokumentationsmateriale...........oooiiiiiii 63



Prospekt

Protektor INVEST A/S

10

15

20

25

30

35

40

45

7.4.8. Vaesentlige Kontrakter ... 63

Aftale om administration 0g markedsf@aring .........cccccooviiiiiiiiii 63

Aftale om sk@nsmaessig portef@ljepleje ......covviiiiiiiii 63

7.4.9. PENGEINSTITUL ..o 63

7.4.10.  Naertstdende Parter . ... i i 63
. TegniNGSDETINGEISET . ..ei i 64
8.1, TegningShel@bh.......coiiiiiiii e 64
8.2.  Overtegning og eventuel redUKtioN ...........cccvviiiiiiiiiiei e 64
8.3, TEONINGSKUIS ...t 64
8.4, TeGNINGSPEIOUE ... ittt ettt 64
8.5, TEGNINGSSTEA ... i 64
8.6.  Offentliggarelse af emissionens resultat............ccoooviiiiiiiiiiiii e 65
8.7.  Optagelse til handel pa First NOIrth............oooiiiiiiiiicc e 65
8.8.  Betaling og registrering i Vaerdipapircentralen ............ccccoiiiiiiii 65
8.9, FONASKOE .. 65
8.10.  OMKOSININGET ...t 65
Bl PrOVBNU . oo 66

8.12. Efter afholdelse af omkostninger i forbindelse med emissionen vil nettoprovenuet ved
minimumsudbuddet andrage DKK 100.000.000 og ved det maksimale udbud

1.006.300.000.Gaeldende loVGIVNING .. ..couueiiiiiiie e 66
8.13. Tilbagekaldelse af udbuddet............ooooimiiiiii 66
8.14. Handel med og afregning af aktier ..o 66
815, UAVANAING ..o 66
8.16. Tidsplan og finansiel Kalender.............ooooiiiiii 66
THASPDIAN < 66
Forventet offentliggarelse af finansiel information............ccccccooiiiiiii 66
BESKATNING ...t 67

9.1.  Skatteforhold for Selskabet ..o 67
9.2.  Skatteforhold for aktioN@erer ............oooiiiiiiii e 68
9.3.  Investering med private Midler...........oooiiii 68
9.4.  Investering med midler fra et selskab..............ccccooiii 69
9.5.  Investering med PeNnSIONSMIAIET.........coviiiiiiiii e 70
10. RAAGIVEIO ..ttt 71
10.1. Finansiel formidler...........oooiiii e 71
10.2. POrtef@lieforvalter.... ... 71
10.3.  AMINISTIATON 1t 71
10.4.  JUMISK FAAGIVET ©..iiiiiiie e, 71
10.5.  Revisor 0g sKatterddGiVEr.........cooiiiiiiiiii e 71
10.6.  Certified AQVISEr.......coiiie e 71
11. DI ONEY ... 72
12. TegnINGSBIANKET ..o 74

Bilag 1: Aftale om administration og markedsfaring mellem Selskabet og EgnsINVEST Management A/S
Bilag 2: Aftale om skansmaessig portefeljepleje, direktar og lokaler mellem Selskabet og EgnsINVEST Capital Fonds-

maeglerselskab A/S

Bilag 3: Selskabets vedtaegter



Prospekt

Protektor INVEST A/S

10

15

20

25

30

35

40

45

1. Ansvar og erklaeringer

1.1 De ansvarliges erklaering om Prospektet

Udstederen, ProtektorINVEST A/S, Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens, har ansvaret for oplysningerne, der
gives i dette Prospekt.

Selskabets erklaering

Vi erkleerer herved, at vi har gjort vores bedste for at sikre, at oplysninger i Prospektet efter vores bedste
vidende er i overensstemmelse med fakta, og at der ellers ikke er udeladt oplysninger, som kan pavirke
dets indhold.

Vi erklaerer herved, at oplysningerne i Prospektet os bekendt er rigtige, og at Prospektet os bekendt ikke
er behaftet med undladelser, der vil kunne forvanske det billede, som Prospektet skal give, herunder at
alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller og andre interne dokumenter er
medtaget i Prospektet.

Horsens, den 24. januar 2008

Direktion

Casper H. Leth

Direkter

Bestyrelse

Torben Vilsgaard Michael Christensen,
Direktar (formand) Institutleder, ph.d.

Ove Knudsen Thorkild Steen Sarensen
Underdirektar (naestformand) Adm. Direkter

1.2 Prospekterklaering afgivet af Selskabets uafhangige revisor

Til leeserne af dette prospekt.

Abningsbalance

Den af ledelsen udarbejdede abningsbalance pr. 30. november 2007 for ProtektorINVEST A/S er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for indregning og maling af aktiver og forplig-
telser, og revideret af KPMG C.Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentskab ved statsautoriseret
revisor Kaj Blom.

Abningsbalancen pr. 30. november 2007 er forsynet med revisionspategning uden forbehold eller supple-
rende oplysninger.

Prospektet
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Vi har som generalforsamlingsvalgte revisorer gennemgaet oplysninger af regnskabsmaessig karakter in-
deholdt i det af ledelsen udarbejdede prospekt for ProtektorINVEST A/S. Prospektet er udarbejdet i over-
ensstemmelse med gaeldende love og bestemmelser, herunder reglerne for First North.

Ledelsen har ansvaret for prospektet og for indholdet og praesentationen af informationerne heri. Vores
ansvar er pa grundlag af vores gennemgang at udtrykke en konklusion om oplysninger af regnskabsmaes-
sig karakter i prospektet.

Det udferte arbejde

Vi har udfert vores gennemgang i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om ”Andre er-
klzeringsopgaver med sikkerhed end revision eller review af historiske finansielle oplysninger” (RS 3000).
Vi har tilrettelagt og udfart vores arbejde med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at prospektet
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation af regnskabsmaessig karakter.

Vi har gennemgaet prospektets oplysninger af regnskabsmaessig karakter og har paset, at disse er korrekt
gengivet fra den af os reviderede abningsbalance pr. 30. november 2007.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstraekkeligt grundlag for vores konklusion.

Konklusion

| henhold til reglerne for First North skal vi bekraefte, at alle vaesentlige forhold vedrarende ProtektorIN-
VEST A/S, som er os bekendt, og som efter vores opfattelse kan pavirke vurderingen af selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling, som angivet i den reviderede abningsbalance pr. 30. november 2007, er
indeholdt i prospektet.

Horsens, den 24. januar 2008

KPMG C.Jespersen
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Kaj Blom *) Jens Mgiller
Statsaut. revisor Statsaut. revisor

*) Er medlem af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR).

1.3 Finansiel formidlers erkleering om Prospektet

| vores egenskab af finansiel formidler skal vi hermed bekraefte, at vi har faet forelagt alle de oplysninger,
som vi har anmodet om, og som vi har skgnnet ngdvendige fra udsteder og dennes revisor. De udleverede
og oplyste data herunder de data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om mar-
kedsforhold mv., har vi ikke foretaget en egentlig efterpravelse af, men vi har foretaget en gennemgang
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af oplysningerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i Prospektet indeholdte informatio-
ner og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende sammenhaenge.

Horsens, den 24. januar 2008

Ove Knudsen Thorkild Steen Sgrensen
Bestyrelsesformand ~ Adm. direktar
10

Finansiel formidler
EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
15  Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
CVR-nummer: 29919976
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2. Resumé

Nedenstdende resumé skal laeses som en indledning til Prospektet. Det skal laeses i sammenhaeng med og
er med forbehold for de mere detaljerede oplysninger, der er indeholdt i Prospektet.

Der henvises til afsnittet om risikofaktorer for en gennemgang af de forhold, investor bar overveje i for-
bindelse med en investering i de udbudte aktier. Enhver beslutning om investering i de udbudte aktier bor
treeffes pd baggrund af Prospektet som helhed. Oplysningerne bor laeses i sammenhaeng med det avrige
indhold af Prospektet. Visse af de anvendte termer i resuméet er defineret andre steder i Prospektet.

Hvis en sag vedrarende oplysningerne i Prospektet indbringes for en domstol, kan den sagsegende inve-
stor veere forpligtet til at betale omkostningerne i forbindelse med oversattelse af Prospektet, inden sa-
gen indledes.

De fysiske eller juridiske personer, som har udfeerdiget resuméet eller eventuelle oversaettelser heraf og
anmodet om godkendelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun safremt det er misvi-
sende, ukorrekt eller uoverensstemmende, nar dette laeses sammen med de andre dele af Prospektet.

ProtektorINVEST A/S er et nystiftet selskab, der primaert er indrettet med henblik pa formuende juridiske
eller fysiske personers investeringsmaessige behov. Ideen til Selskabet udspringer af en vision om at skabe
en hensigtsmaessig investeringsmaessig totallgsning for den pagaeldende kreds af investorer.

Det er ProtektorINVEST A/S’ formal at maksimere det absolutte nettoafkast efter skat og omkostninger
gennem en strategi, der er indrettet med henblik pa at maksimere det langsigtede risikojusterede afkast
samt at undga tab.

Selskabet kan investere i aktier, obligationer og bgrsnoterede ejendomsselskaber (REITs) og ma, til brug
for investering i de naevnte aktiver, optage lan pa indtil 200 % af egenkapitalen pa investeringstidspunk-
tet svarende til en soliditet pd 33 %. Selskabet kan endvidere anvende afledte finansielle instrumenter
eller indirekte investeringer til at opna den samme eksponering eller for at aendre eller reducere den sam-
lede risiko.

Set fra aktionaerernes side er ProtektorINVEST A/S at betragte som en totallgsning, idet Selskabet, for sa
vidt angar det kapitalindskud det modtager i forbindelse med naervaerende udbud, varetager alle de op-
gaver og foretager alle de investeringsmaessige valg, som en investor typisk konfronteres med. Det gzelder
farst og fremmest aktivallokering, udvaelgelse af enkeltinvesteringer og risikostyring af f.eks. valuta- og
renterisici'. Aktionaererne i Selskabet drager desuden fordel af minimale administrative byrder og af at
Selskabets aktiviteter er tilrettelagt pa en i skattemaessig henseende hensigtsmaessig made. For investorer,
der overvejer at erhverve aktier i Selskabet indebaerer de anfarte forhold, at Selskabet er velegnet til an-
bringelse af savel en del eller hele deres likvide formue.

Det er Selskabets malsaetning via et hgijt stabilt afkast efter skat og omkostninger at forrente egenkapita-
len med 100 % over alle fremtidige 7-ars perioder, svarende til, at vaerdien af aktionaerernes investering i
Selskabet fordobles hvert syvende ar. Det er Selskabets ambition mindst at opfylde den angivne malsaet-
ning, men malsaetningen er ikke og ma ikke forveksles med en garanti. Af hensyn til Selskabets mulighe-
der for at opfylde malsaetningen, er dette ikke bundet til at falge noget benchmark.

Hovedformalet med optagelsen til handel er at give en starre kreds af aktionaerer adgang til Selskabet, at
opna en lgbende prisfastsaettelse i et likvidt marked samt at forbedre mulighederne for kommende aktie-
udvidelser for derved at opna stordriftsfordele.

' Bilag 2.
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EgnsINVEST Management A/S (Administrator) har i henhold til en administrations- og markedsfaringsafta-
le, som er vedlagt Prospektet, pataget sig alle administrative opgaver samt markedsfgring. EgnsINVEST
Capital Fondsmeaeglerselskab A/S (Portefaljeforvalter) har i henhold til “Aftale om skensmaessig portefalje-
pleje, direktar og lokaler”, som er vedlagt Prospektet, pataget sig det fulde investeringsansvar og star for
alle investeringsbeslutninger. Udgifterne til forvaltning og administration er endvidere, i overensstemmelse
med Selskabets og aktionaerernes interesse, for en betydelig dels vedkommende, bestemt af Selskabets
langsigtede resultater. Selskabets udgifter er beskrevet i afsnit 4.6.1 og 4.6.2.

Selskabet er af skattemaessige arsager seerligt velegnet for formuende investorer, som planlaegger at teg-
ne aktier ved hjeelp af frie midler eller med opsparet likvid kapital i et anparts- eller aktieselskab. Selskabet
vil stort set altid veere eksponeret pa tvaers af de vaesentligste aktivklasser — aktier, obligationer og fast
ejendom (eksponering mod fast ejendom opnds primaert via en saerlig type bgrsnoterede ejendomsselska-
ber, som benavnes REITs) — og egner sig derfor bade til investorer, der gnsker at investere en del eller
hele deres likvide formue.

Investeringsstrategien i Selskabet tager udgangspunkt i grundlaeggende portefgljeteori vedrgrende sam-
mensaetning af optimale portefglier’ og de investeringsprincipper, som navnlig kan tilskrives Benjamin
Graham, og som den succesfulde investor Warren Buffett har anvendt over et halvt arhundrede til at ska-
be gode resultater.

Grundtankerne bag Selskabets investeringsstrategi er:
1. Formueveern
e Selskabet skal sgge at undga tab, idet tab er gdelaeggende for et langsigtet attraktivt afkast.
2. Diversifikation
e Selskabets aktiver skal stort set altid vaere investeret i aktiver med forskelligartede afkast- og
risikokarakteristika med henblik pa at minimere risikoen.
3. Aktiv formueforvaltning
e Selskabet skal have en lang investeringshorisont, men skal med henblik pa at forgge det
langsigtede afkast og begraense risikoen kunne operere med en skiftende aktivsammensaet-
ning og et varierende investeringsomfang.
4. Absolut nettoafkast
e Selskabets styring skal udelukkende ske med henblik pa at maksimere det langsigtede abso-
lutte nettoafkast, da dette afkastmal i sidste ende er det eneste, som gavner Selskabet og
dets aktioneerer.
5. Integritet
e Selskabet skal holde fast i dets strategi og principper, ogsa selvom det indebaerer, at det, med
dets anskuelser, i perioder star alene i forhold til omverdenen. Dette er afgarende for, at Sel-
skabet kan skabe tilfredsstillende resultater.

ProtektorINVEST A/S er underlagt investeringsmaessige begraensninger i henhold til Selskabets vedtaegter.
Herudover fastlaegger direktionsinstruksen ngjere investerings- og risikorammer for Selskabets investe-
ringsstrategi med henblik pa at fastlaegge en overgraense for den maksimale risiko, som Selskabet kan
patage sig.

Den vigtigste overgraense for udgvelsen af Selskabets investeringsaktiviteter er, at den maksimale belaning
pa investeringstidspunktet kan udgare 67 % af aktivernes vaerdi svarende til en soliditet pa minimum 33
%. Ved opgarelsen heraf indgar samtlige indirekte investeringer i bgrsnoterede investeringsfonde eller
afledte finansielle instrumenter. Herudover geelder, at den samlede nettoeksponering i alle aktiver og
passiver, afledte finansielle instrumenter, valuta, og barsnoterede investeringsfonde pa eksponeringstids-
punktet maksimalt kan andrage DKK 300 for hver DKK 100 i egenkapital. Eksponeringen mod obligatio-

? Markowitz, H., 1952: "Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol VII, No. 1, Marts 1952, samt Sharpe, W., F., 1994: “The
Sharpe Ratio”, The Journal of Portfolio Management, Efterar 1994
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ner med en rating pa AA eller hgjere samt afledte instrumenter pa renter indgar ikke i beregningen af den
samlede nettoeksponering.

Selskabet tilstraeber at sammensaette en optimal portefglie med det hgjest mulige risikojusterede afkast
med henblik pa at generere det hgjest mulige nettoafkast efter skat og omkostninger. Set over en meget
lang periode forventes portefaljen gennemsnitligt at blive gearet en gang svarende til, at den investerede
kapital gennemsnitligt forventes at udgere 200 % af egenkapitalen. Malt over en 20-arig analyseperiode
fra medio 1987 til medio 2007 har den historisk optimale portefglje bestdet af omtrent 70 % obligatio-
ner, 20 % REITs og 10 % globale aktier’. | den naermeste fremtid forventes Selskabets portefglje at afvige
herfra’, men set over en meget lang tidshorisont er det sandsynligt, at Selskabets portefglje gennemsnit-
ligt vil besta af ca. to dele obligationer for hver del risikofyldte aktiver, i form af REITs og globale aktier.

En historisk analyse baseret pa den naevnte 20-arige analyseperiode viser, at den historisk optimale porte-
folje gearet en gang over en 20-arig periode har haft et gennemsnitligt afkast pa 13,98 % p.a. og udsving
omkring dette afkast svarende til en standardafvigelse pd 10 %. Globale aktier havde i den samme perio-
de til sammenligning et afkast pa 11,60 % og en standardafvigelse pa 14,17 %. Den historiske analyse
viser, at portefgljen har haft en lavere risiko samt faerre og mindre negative afkast i forhold til aktiemarke-
det. Derudover har den angivne portefalje haft mindre sandsynlighed for store tab men ogsa leveret hgje-
re positive afkast.

En betydelig risikofaktor ved investering i Selskabet udgeres af den risiko, der knytter sig til Portefgljefor-
valters varetagelse af sit hverv. Sammensaettes saledes en inoptimal portefglje, og traeffes der kontinuer-
ligt uhensigtsmaessige beslutninger vedragrende navnlig aktivsammensaetning, enkeltinvesteringer og inve-
steringsomfang, kan risikoen blive markant hgjere end den, der ger sig geeldende for en optimal portefal-
je. For en uddybning af risikoen ved investering i Selskabet henvises til afsnittet om risikofaktorer’.

Selskabet har mulighed for at lanefinansiere investeringer, hvilket i sig selv forgger risikoen for tab. Isaer i
det seneste arti har der vaeret mulighed for at anvende investeringsstrategier baseret pa permanent lanop-
tagelse til finansiering af gearede investeringsportefgljer, bestdende af aktier og oftest lange obligationer
med en hgj direkte rente, med et succesfuldt resultat’. Det er Selskabets opfattelse, at sddanne strategier
ikke ngdvendigvis vil kunne generere tilsvarende hgje afkast i fremtiden og vil kunne vaere mere risikofyld-
te end det historisk set har vaeret tilfaeldet. Selskabet betragter det derfor som en betydelig fordel, at det
er fritstillet med hensyn til anvendelse af fremmedfinansiering saledes, at der kun ggres brug heraf, nar
Selskabet vurderer, at sandsynligheden for et attraktivt afkast vurderes klart at overstige risikoen for at lide
et tab.

| forbindelse med en fremtidig tilpasning af de globale ubalancer er det sandsynligt, at en betydelig global
vaekstnedgang samt eventuelt hgjere inflation og renteniveauer vil blive resultatet. En sadan gkonomisk
udvikling vil alt andet lige udave en negativ indflydelse pa afkastudviklingen for stort set alle investerings-
aktiver. En sadan udvikling ville pa en gang vaere en mulighed og en udfordring for Selskabet. Det er Por-
tefgljeforvalters opfattelse, at Selskabet ikke er afhaengig af en generel positiv udvikling for at kunne op-
fylde dets malsaetning.

Under den givne markedsmaessige baggrund vil ProtektorINVEST A/S’ afkastmalsatning stille haje krav til
Portefgljeforvalteren. Outperformance i forhold til de generelle aktie-, obligations- og REIT-indeks vil efter
Selskabets opfattelse i saerlig grad bero pa evnen til at foretage en hensigtsmaessig allokering pa aktivklas-

* Som benchmark for obligationer anvendes en kombination af EFFAS > 1 og en 5-&rig dansk statsobligation. Dette skyldes at EFFAS
> 1 ikke daekker hele analyseperioden, hvorfor den 5-arige danske statsobligation er anvendt som approksimation for de ferste 5 ars
historik. Som benchmark for globale aktier anvendes MSCI World Net Value, mens REITs repraesenteres ved FTSE NAREIT Equity
Index.

* Afsnit 5.

® Afsnit 3.

° Jf. tabel 3.a, 3.b og figur 3.7.
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ser, geografiske omrader og sektorer, samt i et vist omfang tillige pa evnen til at foretage selektive inve-
steringer i veerdipapirer, som vil klare sig bedre end deres respektive aktivklasse.

Med udgangspunkt i de aktuelle markedsforhold (ultimo 2007) forventer Selskabet at investere en vae-
sentlig andel af den rejste kapital i ngje udvalgte aktier. Aktieeksponeringen forventes dog at afvige mar-
kant fra sammensatningen i de ledende aktieindeks. Derudover forventer Selskabet at have en begraenset
eksponering mod REITs, idet aktivklassen er forholdsvis dyrt prisfastsat. Endelig forventer Selskabet, at
obligationsbeholdningen overvejende vil besta af obligationer med en relativ lav renterisiko.

Pa tidspunktet for offentliggarelse af prospektet har selskabet ikke foretaget nogen investeringer. De
planlagte investeringer, som er beskrevet i afsnit 4, forventes pabegyndt umiddelbart efter tegningsperio-
dens afslutning.

Udbuddet vil besta af minimum 995 stk. nye aktier & nominelt DKK 100.000. Den eksisterende aktionaers
(EgnsINVEST Management A/S) 5 stk. aktier a nominelt DKK 100.000 udbydes sammen med de nye akti-
er.

Udbuddet gennemfeares, safremt der minimum tegnes 995 stk. nye aktier “a nominelt DKK 100.000 sva-
rende til et samlet udbud pa nominelt DKK 99.500.000. Der udbydes maksimalt 10.000 aktier 4 nominelt
DKK 100.000, svarende til et samlet udbud pa nominelt DKK 1.000.000.000.

De udbudte aktier tegnes til DKK 101.500 pr. aktie & nominelt DKK 100.000, franko. Tegningskursen
svarer til kurs 100 med tillzeg af forventede omkostninger ved Udbuddet, ialtDKK 1.500 pr. aktie. Kursen
ligger fast i tegningsperioden.

Aktierne udbydes i perioden 28. januar 2008 til 13.. februar 2008, begge dage inklusive. For en uddyb-
ning af tegningsbetingelser henvises til afsnittet herom.

Betaling finder sted den 19.. februar 2008 mod registrering af aktierne i Vaerdipapircentralen.

Farste handelsdag pa First North forventes at blive den 20. februar 2008. Kortnavnet er PROINV

14



Prospekt
Protektor

10

15

20

25

30

35

40

45

INVEST A/S

3. Risikofaktorer

Investering i Aktierne indebaerer risici. Potentielle investorer bgr som led i deres overvejelse om, hvorvidt
de skal investere i de udbudte Aktier, ngje vurdere informationerne i dette afsnit samt Prospektets avrige
oplysninger. Risikofaktorerne jf. afsnit 3 er belyst efter Selskabets bedste skan. Skan vedrgrende resultat-
forventningerne og risici er, grundet Selskabets korte historik, alene foretaget pa baggrund af Selskabets
forventninger til markedet og samarbejdspartnernes skan af markedet og ejendomsinvestering.

De nedenfor anfgrte risici er ikke udtammende men indeholder efter Selskabets vurdering de vaesentligste
risici. Endvidere er raekkefalgen, hvori risikofaktorerne beskrives, ikke et udtryk for disses betydning.

Realiseres en eller flere af de beskrevne risikofaktorer, vil kursen pa Selskabets Aktier kunne falde, og inve-
storerne vil kunne miste hele eller dele af deres investering.

Da udviklingen af de makrogkonomiske risici og de specifikke risici kan have en betydelig indflydelse pa
Selskabets resultater og dermed pa investors afkast, bgr investor sgge professionel radgivning inden en
eventuel investering, herunder radgivning om skatteforhold.

3.1.Historiske risikomal

ProtektorINVEST A/S er et nystiftet selskab og kan derfor ikke vise en faktisk, historisk risiko for Selskabet.
Imidlertid kan den historiske risiko for en portefglje, opstillet ud fra Selskabets investeringsstrategi, give et
godt bidrag til vurderingen af risikoen ved investering i Selskabet samt belyse egenskaberne ved Selska-
bets strategi.

Ved enhver form for historisk analyse er det vigtigt at understrege, at fortiden ikke nadvendigvis er en god
indikator for den fremtidige udvikling. Er risikoen malt over en meget lang tidshorisont, er den historiske
risiko dog et godt, om end ikke det bedste bud pa fremtiden.

| de fglgende afsnit omkring historiske risikomal er der, med mindre andet er naevnt, benyttet en analyse-
periode pé 20 ar, som straekker sig over perioden fra medio 1987 til medio 2007’. Det er tilstraebt at an-
vende data for en analyseperiode af laengst mulig varighed med henblik pa at afspejle en mere fuldstaen-
dig repraesentation af mulige markedsforhold. Gennem analyseperioden er der som udgangspunkt benyt-
tet en optimal portefglje, der afspejler, hvordan Selskabet ifalge investeringsstrategien gennemsnitligt ville
have tilstreebt at have sammensat dets portefglje i det givne tidsrum. Denne, i historisk henseende, opti-
male portefglje har bestdet af cirka 70 % fordelt i obligationer, 10 % i aktier og 20 % i REITs". Den opti-
male portefalje er fundet ud fra simpel portefaljeteori ved at optimere det risikojusterede afkast over ana-
lyseperioden’.

Den historiske risikoprofil for Selskabets investeringsstrategi kan belyses pa flere mader. Det nok mest
benyttede risikomal er opgarelsen af en portefgljes standardafvigelse, som angiver portefgljens historiske
udsving omkring middelveaerdien™. Foruden en analyse af den historiske standardafvigelse pa portefgljen,
vil portefgljens tabsfrekvens samt darligste og bedste afkast blive analyseret.

En potentiel risiko ved Selskabets investeringsstrategi er desuden, hvis Selskabet pa en systematisk made
skulle tilsidesaette dets investeringsstrategi og treeffe investeringsmaessige darlige valg. Den historiske
risiko ved systematisk at traeffe darlige investeringsmaessige valg og derved sammensaette den i historisk

’ Datamaterialet er indhentet fra Bloomberg.

® | Prospektet anvendes 3 maneders US Generic Government Bonds, som approksimation for den risikofrie rente.

° Markowitz, H., (1952): "Portfolio Selection “, The Journal of Finance, vol VIl, No. 1, Marts 1952.

"° Standardafvigelsen alene er kun et praecist mal for risiko, sa leenge afkastserien er normalfordelt. Dette er ikke tilfaeldet for den
historiske portefelje og heller ikke i overensstemmelse med ProtektorINVEST A/S’ strategi om faerre tab. Som det er gaeldende for
finansiel teori accepteres bruddet pa denne forudsatning.
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henseende gennemsnitligt set mest risikofyldte og inoptimale portefglje inden for Selskabets investerings-
og risikorammer er derfor tillige analyseret.

3.1.1. Risiko malt ud fra standardafvigelse

Tabel 3.a illustrerer historiske afkast og risici givet ved standardafvigelsen. Tabellen er opdelt i de tre aktiv-
klasser, som Selskabet primaert har til formal investere i, og der er valgt indeks for de respektive aktivklas-
ser, som dels giver mulighed for en lang analyseperiode og dels giver det mest repraesentative billede af
Selskabets strategi. Obligationer er repraesenteret ved EFFAS-indekset med varighed starre end 1 samt en
5-arig dansk statsobligation'', aktier ved MSCI World Net Value og REITs ved FTSE NAREIT Indeks. Porte-
faljen er valutaafdaekket, og det forudsaettes, at der kan lanes til 3 maneders CIBOR uden tillaeg.

Over analyseperioden har obligationerne haft den klart laveste risiko pa 4,31 % i arlig standardafvigelse.
REITs udmaerker sig ved at have en lavere standardafvigelse samt et hgjere afkast end aktier, hvilket i allo-
keringssammenhang alt andet lige bevirker en hgjere andel af REITs frem for aktier.

Tabel 3.a: Afkast og risiko pa optimal portefglje

Obligationer Aktier REIT Portefaolje Portefglje
(1xgearing)

Afkast  Std.afv. Afkast Std.afv. Afkast Std.afv. Afkast Std.afv. Afkast  Std. afv.
1ar -0,19% 2,50% 25,34% 6,84% 35,99% 12,48% 6,88% 3,43% 11,39% 6,84%
2ar 2,52% 2,77% 17,39% 7,68% 24,24% 14,07% 7,82% 3,62% 13,53% 7,24%
3ar 4,08% 2,64% 17,86% 7,52% 27,49% 16,22% 9,46% 4,23% 17,07% 8,47%
5ar 5,23% 2,94% 13,47% 13,77% 24,44% 14,28% 8,96% 3,79% 15,46% 7,61%
10 ar 5,83% 2,99% 10,22% 14,41% 15,56% 13,80% 7,95% 4,15% 12,60% 8,33%
15 ar 6,59% 3,58% 10,90% 13,47% 15,41% 13,08% 8,61% 4,28% 13,00% 8,59%
20 ar 8,50% 4,31% 11,60% 14,17 % 14,02% 13,00% 10,22% 5,06% 13,98% 10,00%

Note: Optimal portefglje: Obligationer 70%, Aktier 10% og REIT's 20%. Afkast for den gearede portefalje er justeret for laneom-
kostninger.

Samvariationen mellem de enkelte aktivklasser samt den lave andel af aktier og REITs i optimalportefgljen,
jf. tabel 3.a, bevirker, at risikoen i den ugearede portefalje stort set bliver pa niveau med en ren obligati-
onsinvestering, dog med et vaesentligt hgjere afkast. | det efterfglgende vises den teoretiske optimale
portefgljes historiske standardafvigelser overfor MSCI World Net, jf. figur 3.1. Hermed illustreres portefal-
jens risiko i forhold til det generelle aktiemarked.

"' Da EFFAS >1 ikke daekker hele analyseperioden, men perioden fra ultimo 1991 og frem, er der fgr denne dato, som approksimati-
on, benyttet en 5-arig dansk statsobligation.
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Figur 3.1: Historiske standardafvigelser for den teoretiske optimale portefolje og MSCl World Net
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Note: Arlige standardafvigelser for den ugearede portefglie og MSCI World Net.

For at give et mere retvisende udtryk for portefgljens risiko under Selskabets investeringsstrategi er porte-

5  felien gearet 1 gang svarende til, at den investerede kapital er pd 200 % af egenkapitalen, jf. figur 3.2.
Malt over en lang tidshorisont forventer Selskabet sdledes gennemsnitligt at have et gearingsniveau pa 1
(soliditet pa 50 %) svarende til, at halvdelen af Selskabets mulighed for at anvende fremmedkapital til
finansiering af dets investeringer gennemsnitligt forventes at vaere udnyttet.

Figur 3.2: Historiske standardafvigelser for den teoretiske optimale gearede portefelje og MSCI
World Net
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Note: Arlige standardafvigelser for den gearede portefelje og MSCI World Net.

Ved en sammenligning af figur 3.1 og 3.2 fremgar det, at standardafvigelsen pa den gearede portefalje i
stort set samtlige ar, har vaeret mindre end standardafvigelsen pa aktiemarkedet. Endvidere fremgar det,
15  at et gearingsniveau, der fordobler den investerede kapital, stort set har fordoblet risikoen®.

"? Lanerenten kan have indflydelse pa den gearede portefaljes risiko. Foretages der 1an i fremmed valuta, bidrager dette med yderli-
gere risiko.
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3.1.2. Darligste og bedste afkast

En vaesentlig del af strategien for Selskabet er at sage at undga tab. Dette giver anledning til anvendelse
af alternativer til standardafvigelsen som mal for risikoen pa Selskabets investeringsstrategi.

Ved at se pa Rullende afkast for portefaljen over 3-arige perioder synliggares et andet mal for risiko i form
af antallet af observerede tab. Figur 3.3 viser afkastene for MSCI World Net og den optimale portefgalje
gearet og ugearet for rullende 3-ars-perioder over analysehorisonten®. Afkastene er sorteret fra laveste til
hgjeste.

Figur 3.3: Fra laveste til hgjeste afkast
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Note: Grafen er inddelt i femtedele, hvor de matte linier til venstre indikerer afkast ProtektorINVEST A/S forsager at undga, mens de
matte linier til hgjre repraesenterer afkast Selskabet ofte vil acceptere at give afkald pa, idet disse perioder ofte er forbundet med en
betydelig risiko. De matte linier udger tilsammen ca. 20 % af udfaldene. De enkelte afkastobservationer er baseret pa 3-drige perio-
der.

Ud fra grafen ses det, at den historiske portefglje — gearet eller e — ikke har genereret negative afkast i
nogen 3-arig periode over analysehorisonten. Dette skyldes isaer diversifikationseffekterne ved portefalje-
sammensatningen samt den relativt store andel af obligationer. Den gearede portefglje har kun genereret
lavere afkast end den ugearede portefglje for fem af observationerne. Udnyttelsen af fremmedfinansiering
i analyseperioden ville sdledes have virket som et forsteerkende element til at opna en afkastserie med
vaesentlig starre positive afkast samtidig med, at den optimale portefgljes attraktive karakteristika ville
have medfgrt en stabil afkastserie med fa negative afkast. Beregningerne er, som tidligere anfart, foreta-
get ud fra historiske data og skal ikke opfattes som en garanti for, at Selskabet vil kunne sammenszette en
ligesa optimal portefalje i fremtiden. Resultaterne er dog et udtryk for, at strategien om at nedbringe
sandsynligheden for tab ved at udnytte aktiver med forskellige afkast- og risikokarakteristika samt attrak-
tive samvariationer er velfunderet.

For andre periodelaengder end tre ar har den gearede portefglie reelt kun resulteret i negative afkast i
rullende perioder kortere end to ar, mens der historisk set kan observeres negative afkast over alle helari-
ge rullende perioder kortere end fem ar for MSCI World Net. Diversifikationseffekten ved at anvende flere
aktivklasser, deriblandt REITs, har historisk set resulteret i en portefglje med relativ lav risiko og feerre ne-
gative afkast, end det er tilfaeldet for MSCI World Net.

"* 3-&rige rullende perioder over en 20-arig horisont betyder, at analysen er baseret p& 204 observationer.

18



Prospekt
Protektor INVEST A/S

Med hensyn til de ekstreme positive afkast har den gearede portefglje i forhold til MSCI World Net givet
hgjere afkast pa trods af den relativt lave risiko. Sammenlignet med det generelle aktiemarked har den
ugearede portefglje givet en smule lavere maksimale gevinster for alle periodelaengder.

5 | Figur 3.4 illustreres de maksimale afkast observeret for forskellige tidshorisonter for bade den gearede og
ugearede portefglie sammenlignet med MSCI World Net.

Figur 3.4: Maksimale rullende afkast
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Note: Grafen viser maksimale Rullende afkast over perioder pd 1, 2, 3, 4 og 5 ar for den gearede og ugearede historisk optimale
10 portefglie og MSCI World Net.

Kun for den gearede portefalje er der observeret hgjere afkast end det generelle aktiemarked for de viste
tidshorisonter. De lavere afkast for den ugearede portefglje kan fortolkes som en omkostning i forhold til
den stabilitet, der opnas i form af faerre negative afkast og som resultatet af en hgj obligationsandel i

15 portefaljen. Denne egenskab fremgar tydeligt af figur 3.5. | analyseperioden er der ikke observeret negati-
ve afkast for den ugearede og gearede optimale historiske portefglje i tidsperioder af mere end henholds-
vis et og to ars varighed. Samtidig er der observeret negative afkast over alle tidshorisonter for MSCI
World Net.

Figur 3.5: Minimale rullende afkast
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Note: Grafen viser minimale Rullende afkast over perioder pa 1, 2, 3, 4 og 5 ar for den gearede og ugearede historisk optimale
portefalje og MSCI World Net Value.
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Som anfart er ovenstaende beregninger baseret pa historiske afkast for en teoretisk optimal portefglje og
er derfor ikke ngdvendigvis et udtryk for forventningerne til fremtidige afkast og risici. Selskabets strategi
er dog at sgge at sammensaette en portefalje, der gennemsnitlig set indeholder disse egenskaber.

3.1.3. Risiko ved en inoptimal portefglje

Som tidligere naevnt giver de historiske data ikke ngdvendigvis et repraesentativt billede af den fremtidige
risiko i Selskabet. Bade sammensaetningen af aktiver og passiver samt den samlede eksponering kan sale-
des efter omstaendighederne afvige betydeligt fra den historisk optimale portefgalje.

For at illustrere risikoen ved, at Portefgljeforvalteren udnytter sine befgjelser pa en uhensigtsmaessig made
og dermed ikke fglger den tilsigtede strategi, vises et eksempel, hvor det forudsaettes, at Selskabets inve-
steringsrammer har vaeret udnyttet maksimalt til at investere i den vaerst taenkelige aktivkombination over
den 20-drige periode. Den vaerst tankelige historiske portefalje har bestdet af 120 % aktier malt i procent
af egenkapitalen, da aktier, ud fra en sammenligning af risikojusterede afkast, har veeret det mindst at-
traktive aktiv med en arlig standardafvigelse pa 14,17 % og et gennemsnitlig arligt afkast pa 11,60 %. Til
sammenligning har REITs haft en standardafvigelse pa 13,00 % og genereret et afkast p& 14,02 %".

Da Selskabets portefglje som udgangspunkt ikke vil veere sammensat pa den angivne made, og da bade
aktivfordelingen og finansieringen i Selskabet reelt vil variere over tid, giver den inoptimale portefglje ikke
et billede af strategien eller den forventede risiko. Da det er muligt at sammensztte en portefglje svaren-
de til den inoptimale portefglje inden for Selskabets investerings- og risikorammer, tjener eksemplet derfor
til at tydeliggere, at der inden for disse rammer er en risiko for at generere betydelige tab.

25

30

Figur 3.6: Minimale rullende afkast for MSClI World Net og mest inoptimale portefalje
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Note: Figuren viser minimale Rullende afkast over perioder pa 1, 2, 3, 4 og 5 ar for den mest inoptimale portefglie og MSCI World
Net.

Den historisk inoptimale portefalje, jf. figur 3.6, giver et markant anderledes billede, end det var tilfzeldet
for den optimale portefalje i figur 3.4. De maksimale tab overstiger saledes tabene for MSCI World Net for
alle investeringshorisonter.

" Beregningerne er baseret pd samme datagrundlag som for den optimale portefglje, hvilket indebaerer, at valutakursudsving ikke
har indflydelse pa de angivne afkast og risici. Portefeljen er sdledes valutaafdaekket, og det forudsaettes, at der lanes til 3 maneders
CIBOR uden tillzeg.
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3.2.Risici ved aktiv formueforvaltning

Analysen af den historiske risiko' bygger pd de mest anerkendte metoder fra den finansielle teori. Svag-
heden ved metoderne er, at de ikke afspejler konsekvenserne af aktiv formueforvaltning.

Bestemmelsen af den optimale og inoptimale portefglje bygger pa historiske data fra analyseperioden.
Over denne periode findes den portefgliesammensatning, som gennemsnitlig har vaeret mest optimal
eller inoptimal at holde over hele perioden. Gennemsnitsbetragtningen ignorerer muligheden for at @ge
vagtningen i en eller flere af portefaljens aktivklasser i perioder med henblik pa at gge det samlede afkast
og/eller reducere den samlede portefgljerisiko.

Ulempen ved teorien er, at den finder den mest hensigtsmaessige aktivallokering, som det ville have vaeret
mest fordelagtigt at holde over hele analyseperioden. Teorien forudsaetter derfor en strategi, hvor vaegte-
ne holdes konstante over hele investeringshorisonten. Dermed ignoreres muligheden for periodevis at
over-/undervaegte en eller flere aktivklasser i bestraebelserne pa at @ge det langsigtede absolutte nettoaf-
kast.

En naermere analyse af den aktive investeringsproces er naturligvis vanskelig, idet det kraever en dynamisk
tilgangsvinkel til portefgljeoptimeringen. De historiske data viser, at hvis de enkelte aktivklasser blot nogle
ganske fa gange var blevet nedbragt/@get i perioder, hvor disse syntes relativt dyre/billige, ville dette have
haft en betydelig positiv effekt pa det samlede risikojusterede afkast. Teoretisk set er den modsatte situa-
tion, dvs. at enkelte aktivklasser @ges/nedbringes, i perioder, hvor disse er relativ dyre/billige, ogsa mulig.
Aktiv formueforvaltning kan, sammenholdt med gennemsnitsbetragtninger for en passiv styret portefealje,
saledes bade forgge eller forringe det risikojusterede afkast.

Den historiske analyse baserer sig endvidere pa indeks for de enkelte aktivklasser. Selskabets eksponering
mod de enkelte aktivklasser vil ofte afvige, endog betydeligt, fra den vaerdipapirsammensaetning, der
ligger til grund for de anvendte indeks. Ved den aktive styring er der derfor yderligere risici forbundet med
enkeltpapirudvaelgelse og i forbindelse med valutakursudsving, der knytter sig til investering i veerdipapirer
i fremmedvaluta.

Portefgljieoptimeringens gennemsnitsbetragtning baseret pa en lang tidshorisont er teoretisk set det bed-
ste bud pa risikoen ved Selskabets strategi, men grundet ovenstaende kritikpunkter vil aktivsammensaet-
ningen samt afkast og risiko for den historisk optimale portefalje ikke give en daekkende beskrivelse af
den fremtidige udvikling. Derudover kan specifikke forhold for den anvendte periode have afgarende
betydning for den teoretisk set optimale fordeling mellem aktivklasserne. Eksempelvis faldt renteniveauet
betydeligt i analyseperioden, hvorfor en obligationsandel pa 70 % ikke ngdvendigvis vil vaere den optima-
le malt over andre tidsperioder af lang varighed og derfor ikke ngdvendigvis i fremtiden. For en naermere
diskussion af Selskabets fremtidige udvikling henvises til afsnittet om forventninger til fremtiden'.

3.3.Renterisiko

Renteandringer vil bade kunne pdvirke aktivsiden og passivsiden i Selskabet. | forbindelse med obligati-
onsinvesteringer har renten indflydelse pa obligationsafkastet, da kursveerdien vil falde ved rentestigninger
og stige ved rentefald. Samtidig kan renten ogsa, idet omfang Selskabet har benyttet lanekapital til finan-
siering af dets investeringer, have direkte indflydelse pa finansieringsomkostningerne.

Renterisikoens indflydelse pa den samlede portefaljes risiko afhaenger dermed af aktivernes og passivernes
sammensatning samt af sterrelsen pa renteudsvinget. Da rentestigninger generelt har en negativ indvirk-
ning pa aktivers vaerdi, kan a&ndringer i renteniveauet ogsa have en effekt pa kursudviklingen for aktier og
REITs.

" Afsnit 3.1.1.
' Afsnit 5.
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For sa vidt angar renterisikoen pa Selskabets investeringer henvises til afsnittet om risiko malt ud fra stan-
dardafvigelse”, mens renterisikoen i forbindelse med Selskabets finansiering er belyst naermere i afsnit 3.7
nedenfor om finansieringsrisiko'.

3.4. Aktierisiko

Selskabets aktieeksponering er behaeftet med en generel markedsrisiko i form af daglige udsving pa ak-
tiemarkederne. Aktiemarkedet kan bdde stige og falde som falge af selskabsspecifikke, politiske, regule-
ringsmaessige, markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold. Selskabet kan samtidig tage positioner
i udenlandske selskaber, hvorfor Selskabet kan vaere eksponeret mod landespecifikke forhold.

| forbindelse med investering i udenlandske aktier kan der tillige vaere en stgrre eller mindre valutarisiko.
Valutarisikoen er naermere beskrevet i afsnittet herom'.

Performance for aktieandelen i Selskabets portefglje vil yderligere afhaenge af de foretagne aktievalg.
Udviklingen for de enkelte aktier vil navnlig afhange af de enkelte selskabers driftsmaessige og gkonomi-
ske udvikling. Enkeltaktier kan dog have kursudsving, der ikke direkte kan henfares til det enkelte selskabs
udvikling, og kursudsving kan som fglge af den generelle markedsrisiko veere stgrre eller mindre end mar-
kedet som helhed.

Ovenstaende risikofaktorer er ikke udtemmende, idet andre faktorer, herunder forhold der er naevnt an-
detsteds i afsnit 3, ligeledes kan have indflydelse pa aktiekurserne. Desuden kan aktier reagere forskelligt
pa de samme forhold og handelser.

3.5.REITs risiko

Andele i REITs handles og erhverves som aktier. De samme risici, som knytter sig til aktier, gar sig ogsa
gaeldende for REITS. Der er dog vaesentlige karakteristika ved REITs, som adskiller aktivklassen fra det ge-
nerelle aktiemarked, hvilket ogsa kommer til udtryk ved den lave historiske samvariation mellem REITs og
aktier.

Generelt har de risikofaktorer, som knytter sig til erhvervsejendomsmarkedet en veesentlig betydning for
risikoen ved investering i REITs. Det drejer sig navnlig om prisudviklingen pa erhvervsejendomsmarkedet,
overbebyggelse — som kan vaere med til at @ge andelen af ledige ejendomme — lejemalbegraensninger,
udviklingen i lejepriserne og renteandringer. Ogsa ejendomsbeskatning samt udviklingen i den generelle
gkonomi er relevante risikofaktorer i forbindelse med investeringer i REITs. Derudover eksisterer der ogsa
en risiko for, at lejere ikke overholder deres forpligtelser. Visse REITs er desuden afhangige af offentlige
bevillinger og tilskud.

Der findes REITs inden for mange forskelligartede ejendomskategorier, herunder kontorer, butikker og
indkgbscentre, lejligheder, hospitaler og plejehjem, hoteller samt industri- og logistikejendomme. Herud-
over kan den enkelte REITs" ejendomsbesiddelser vaere mere eller mindre koncentreret pa visse lande,
regioner eller byer. De angivne risikofaktorer for erhvervsejendomme kan, afhaengig af tidspunktet, ejen-
domskategorien og den enkelte REIT, have en forskellig betydning og relevans, ligesom der kan vaere
specifikke forhold, herunder regionale forhold, som kun er relevante for visse REITs.

REITs udbetaler generelt forholdsvis hgje udbytter sammenlignet med aktier. Generelt pavirkes aktivklas-
sen derfor i meget hgj grad af udviklingen og niveauet for de lgbende udbyttebetalinger.

" Afsnit 3.1.1.
'® Afsnit 3.7.
"® Afsnit 3.6.
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En vaesentlig betragtning i forbindelse med investering i REITs er, at udviklingen pa det private ejerbolig-
marked generelt har ringe direkte betydning for REITs. Udviklingen pa det private boligmarked har imidler-
tid betydning for samfundsgkonomien og dermed ogsa, pa laengere sigt, for REITs. For REITs, der opererer
inden for boligejendomme, er en negativ udvikling for det private ejendomsmarked ikke entydig darlig,

5 idet en sadan udvikling typisk vil medfere et lavere udbud af nye huse og lejligheder. Endvidere vil de
private husholdninger under sadanne omstaendigheder typisk udvise stgrre forsigtighed med at foretage
boliginvesteringer, hvilket vil understatte lejemarkedet.

For at begraense risikoen hidrgrende fra REITs ma REIT-eksponeringen, inklusive afledte finansielle instru-

10 menter pa REITs i procent af egenkapitalen, ikke overstige 120 % af egenkapitalen. De naermere be-
graensninger vedrgrende REIT-eksponeringen er beskrevet i afsnittet om REITs™ samt i afsnittet om inve-
sterings- og risikorammer®'.

3.6.Valutarisiko

15 Selskabet kan investere i aktier, REITs og obligationer pa stort set alle globale markeder og optage lan i
fremmed valuta®. Afhaengig af Selskabets nettoeksponering over for fremmed valuta vil Selskabet saledes
kunne patage sig en valutarisiko. Risikoen ved en nettoeksponering i fremmed valuta er belyst gennem de
historiske niveauer for standardafvigelsen pa en raekke hovedvalutaer, jf. tabel 3.b.

Tabel 3.b: Standardafvigelser for valuta

USDDKK JPYDKK GBPDKK EURDKK CHFDKK
Std. afv. Std. afv. Std. afv. Std. afv. Std. afv.
1ar 6,45% 6,12% 4,27% 0,11% 3,64%
2ar 7,51% 6,20% 4,00% 0,21% 4,16%
3ar 7,30% 7.31% 4,62% 0,22% 4,42%
5ar 8,48% 7,63% 5,59% 0,21% 9,97%
10 ar 9,28% 12,01% 7,07% N/A 12,70%
15 ar 9,51% 11,47% 7,50% N/A 16,13%
20 ar 10,08% 10,87 % 7,24% N/A 15,89%
20 Note: Tabellen viser annualiserede standardafvigelser over forskellige tidshorisonter. Der er kun data for EURDKK siden lanceringen

af euroen.

Der er over perioden taget udgangspunkt i de globale kernevalutaer: USD, JPY, GBP, EUR og CHF. Set
over en 20-drig periode har de naevnte valutaers udsving over for DKK medfert standardafvigelser pa om-

25  kring 10 % med GBP og CHF som undtagelser. Britiske pund har i perioden haft den laveste standardafvi-
gelse pd 7,24 %, mens schweiziske franc har haft den hgjeste pa godt 16 %. Dette har dog aendret sig
markant i de seneste ar. Euro har i de sidste fem dr haft den laveste standardafvigelse pa 0,21 %, hvilket
naturligvis skyldes Danmarks fastkurspolitik over for euroen.

30  Generelt vil Selskabet vaere papasselig med at have en starre nettoeksponering i valutaer, der traditionelt
har store udsving overfor DKK. For at begraense den samlede risiko er der fastsat begraensninger pa ster-
relsen af eksponeringen, Selskabet netto kan etablere i fremmed valuta. Disse graenser er angivet i afsnit-
tet om investerings- og risikorammer®.

3.7.Finansieringsrisiko

35  Selskabet kan anvende fremmedfinansiering, herunder eventuelt i form af 1an i fremmed valuta, til at ege
eksponeringen mod den foretrukne portefalje. Afhaengig af omfanget og sammensatningen af en even-
tuel finansiering kan en investering i Selskabet tillige vaere forbundet med en stgrre eller mindre finansie-
ringsrisiko.

 Afsnit 4.5.5.

2 Afsnit 4.3,

2 Jf. dog Selskabets investerings- og risikorammer, afsnit 4.3,
? Afsnit 4.3,
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| forbindelse med anvendelsen af fremmedfinansiering udger udsvingene i ldnerenten samt valutarisikoen
pa eventuelle 1an optaget i fremmed valuta Selskabets samlede finansieringsrisiko. Alt afthaengig af valuta-
kurs- og renteudviklingen kan finansieringsrenten, inklusive valutaeffekter, saledes blive bade lavere eller
hajere end tilsigtet og derved bidrage bade positivt eller negativt til portefgljens afkast.

Figur 3.7: Udviklingen i finansieringsrenterne
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Note: Finansieringsrenten i DKK inklusive valutakurseffekter ved lan optaget i DKK, EUR og CHF.

| Figur 3.7 er de effektive finansieringsomkostninger ved laneoptagelse i DKK, EUR og CHF illustreret.
Fastkurspolitikken vedrgrende den danske krone har gjort, at valutarisikoen knyttet til Euro har veeret
minimal. Ved optagelse af 1an i Euro har valutakursudsving derfor ikke spillet en betydelig rolle for de
effektive finansieringsomkostninger. Af Figur 3.7 fremgar det, at omkostningen ved at optage lan i DKK
eller EUR i juli 2007 13 pa omkring 3,5 % p.a., eksklusive det rentetillaeg Selskabet skal betale i forhold til
den galdende interbank- eller pengemarkedsrente. Finansieringsomkostningen ved optagelse i CHF har i
perioden veeret vaesentligt mere varierende end ved lanoptagelse i DKK og EUR. Dette skyldes valutakom-
ponenten, der gger den samlede finansieringsrisiko. Ved udgangen af juni 2007 ville en finansiering i CHF
kunne foretages til omkring 2,5 % p.a., eksklusive tilleg.

Tabel 3.c: Finansieringsrenter inklusive valutakurseffekter og standardafvigelser

CHF EUR DKK

EFF Std. EFF Std. EFF Std.

Rente afv. Rente afv. Rente afv.
1ar 0,60% 2,25% 3,03% 0,23% 3,06% 0,12%
2 ar -0,06% 2,75% 2.73% 0,26% 2,64% 0,15%
3ar 0,72% 2,66% 2,54% 0,27% 2,49% 0,13%
5ar 0,24% 3,20% 2,63% 0,27% 2,72% 0,17%

Note: Tabellen viser arlige finansieringsrenter inklusive valutakurseffekter og standardafvigelser for disse.

| Tabel 3.c fremgar standardafvigelserne for de effektive finansieringsomkostninger over perioden. Fast-
kurspolitikken jf. ovenfor gar, at risikoen malt ved standardafvigelsen ved lanoptagelse i DKK og EUR er

yderst beskeden og kan henfares til udsving i selve renteniveauet. For CHF er standardafvigelsen betyde-
ligt hajere som falge af de stgrre udsving i valutakursen™.

** Standardafvigelsen pa valutaen isoleret set, fremgar af tabel 3b.
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3.8.Kreditrisiko

Samtlige fordringer i form af obligationer indebaerer en vis kreditrisiko i det omfang udstederen af obliga-
tionen (fordringen) ikke er i stand til at opfylde forpligtelserne i henhold til fordringens bestemmelser.
Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er, set over laeengere tidshorisonter, meget varierende. |
perioder, hvor kreditrisikoen vurderes at vaere hgj eller stigende, vil kreditspaendene pa lavere ratede obli-
gationer udstedt af udstedere med en kreditveerdighed, der er lavere end den hgjeste rating AAA, have en
tendens til at blive udvidet. Dette vil kunne medfare forholdsvis kraftige kursfald pa sddanne obligations-
typer, herunder navnlig de lavest ratede obligationer benasvnt "“junk bonds”.

Den gennemsnitlige rating pa Selskabets obligationsportefalje skal mindst ligge pa “Investment grade
niveau”. En obligationsportefglje med rating pa dette niveau vil kun vaere aktuel i tilfaelde, hvor lavere
ratede obligationer er meget attraktivt prisfastsat. For at begraense den samlede risiko er der fastsat be-
graensninger pa starrelsen af den eksponering, Selskabet kan etablere i lavere ratede obligationer, jf. af-
snittet om investerings- og risikorammer®.

Kernen i Selskabets univers inden for obligationer er danske stats- og realkreditobligationer. Kreditrisikoen
i Selskabet vurderes derfor generelt at vaere begraenset.

3.9. Andre risici

3.9.1. Adgang til finansiering

Selskabet vil ofte anvende lan til finansiering af dets investeringer. Det er derfor vaesentligt for Selskabets
muligheder for at gennemfgre dets investeringsstrategi og dermed opna den gnskede afkastudvikling, at
det bade pa kort og lang sigt har radighed over den tilsigtede finansiering.

Der forventes stillet kreditfaciliteter pa DKK 200 mio. til radighed for Selskabet. Laneaftalerne vil blive
indgdet pa saedvanlige markedsvilkar. Der forventes endvidere tilknyttet en hensigtserklaering om udvidel-
se af det samlede kreditomfang forholdsmaessigt i takt med udviklingen i Selskabets egenkapital.

Safremt de anfgrte kreditfaciliteter ikke stilles til radighed for Selskabet, vil konsekvensen kunne vaere, at
Selskabet ikke fuldt ud vil kunne gennemfgare dets investeringsstrategi. Selskabet vil i tilfelde heraf sledes
vaere afskdret fra at anvende lanefinansiering til erhvervelse af vaerdipapirer, hvilket potentielt vil kunne
forringe Selskabets muligheder for at praestere et hgjt afkast.

Selskabets ledelse skanner, at Selskabets kreditfaciliteter, nettoprovenuet fra Udbuddet samt overskudsli-
kviditet fra driften, vil vaere tilstraekkelig til at daekke Selskabets kapitalbehov i mindst 12 maneder.

3.9.2. Operationel risiko

Selskabet fglger specifikke rutiner og udfgrer en lang raekke opgaver i forbindelse med Selskabets drift.
Derudover anvendes der i vid udstraekning it-systemer til at understgtte investeringsbeslutningerne, hvor-
for bortfald af de personelle ressourcer og nedbrud af it-systemer er Selskabets vaesentligste operationelle
risici. Tillige udgar menneskelige fejl i forbindelse med betjeningen af it-systemerne en potentiel risiko.

” Afsnit 4.3.
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3.9.3. Afviklings- og modpartsrisiko

Ved handel, afvikling og indgdelse af finansielle kontrakter er der en afviklings- og modpartsrisiko. Risiko-
en bestar navnlig i, at modparten pa indgaede finansielle kontrakter ikke vil vaere i stand til at overholde
sine forpligtelser i relation til betaling eller levering af den finansielle modydelse. Ved indgdelse af depotaf-
taler eller i forbindelse med oprettelse af modparter vil Selskabet i hvert enkelt tilfaelde ngje vurdere afvik-
lings- og modpartsrisiciene.

3.9.4. Kursdannelse

Selskabet har indgdet en aftale om market making med Sparekassen Kronjylland. | henhold til aftalen
stiller Sparekassen Kronjylland kontinuerligt kurser pa Selskabets aktier pa First North. | henhold til aftalen
vil market maker tilstraebe at spreadet mellem kabs- og salgspriser vil ligge pa niveauet 0,75 %. Market
maker vil under normale markedsforhold stille priser pa handelsposter pa kr. 1 mio. pa bade kabs- og
salgssiden.

Selskabet og Portefgljeforvalteren er ikke forpligtet til at stille priser i Selskabets aktier og er ej heller for-
pligtet til at indlgse aktionaerernes aktier. Portefglieforvalteren vil dog flere gange dagligt opggre den
indre vaerdi pa Selskabets aktier.

Kursudviklingen for Selskabets aktier afhaenger af udbud og efterspgrgsel i markedet. Af denne grund er
der ingen sikkerhed for, at vaerdien af Selskabets aktier altid vil blive handlet til indre vaerdi. Aktier i inve-
steringsselskaber svarende til Selskabet vil typisk blive handlet til kurser taet pa den indre veerdi, hvilket
tillige forventes at blive tilfaeldet for Selskabets aktier. Skulle veerdien af Selskabets aktier falde til et niveau
under den indre veerdi, har Selskabet mulighed for at kabe egne aktier, safremt dette er i aktionaerernes
interesse. Selskabet er dog ikke forpligtet til at kebe egne aktier.

| tilfelde af lovgivningsmaessige eller force majeure lignende forhold, som har markant betydning for de
finansielle markeders vilkar og funktion, forbeholder market maker sig ret til at aendre kgbs- og salgsbe-
tingelserne og/eller i kortere perioder suspendere prisstillingen®.

3.9.5. Skattemaessige risici samt andre politiske risici

Selskabet har ikke oplysninger om eventuelle statslige, skonomiske, skattemaessige, monetaere eller politi-
ske initiativer, der har eller kan fa vaesentlig direkte eller indirekte betydning for dets virksomhed. Det er
imidlertid af afggrende betydning for Selskabets fremtidige indtjeningsudvikling at skattemyndighederne
ikke vaelger at betragte Selskabet som naeringsdrivende ved handel med aktier.

Hvorvidt et selskab beskattes som naeringsdrivende ved handel med aktier, afgares efter en konkret vur-
dering. Der laegges i denne forbindelse blandt andet vaegt pa omfanget af aktiehandler, ejertid og kapital-
forhold. Naeringsbeskattede selskaber er generelt skattepligtige af kursgevinst og -tab pa aktier. Selskabet
vil ved tilretteleeggelsen af sin aktivitet og formueforvaltningsstrategi sege at tilsikre, at Selskabet som
udgangspunkt vil blive betragtet som ikke-naeringsdrivende. Selskabet vil dog etablere og administrere
aktieportefgljen saledes, at portefgljen opdeles i en omsaetningsbeholdning og en anlagsbeholdning. Det
falger af offentliggjort skattepraksis, at investeringsselskaber m.v. kan have en beholdning af bade nze-
rings- og ikke-nzeringsaktier. Det er Selskabets opfattelse, at aktierne i omsaetningsbeholdningen, skatte-
maessigt skal anses som naeringsaktier, mens aktierne i anlaegsbeholdningen ikke skal anses som naerings-
aktier. Selskabet vil derved vaere generelt skattepligtigt af gevinst og tab pa aktierne i omsatningsbehold-
ningen, mens aktierne i anlaegsbeholdningen beskattes efter aktieavancebeskatningslovens almindelige
regler.
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Det er Selskabets vurdering, at Selskabet ved at indrette sin formueforvaltningsstrategi og administration i
overensstemmelse med den nuvaerende skattepraksis udelukkende vil blive betragtet som naeringsdriven-
de for sa vidt angar aktier i omsaetningsbeholdningen, men der kan ikke gives nogen garanti herfor.

4. Beskrivelse af ProtektorINVEST A/S

Selskabet bekraefter, at oplysninger i Prospektet fra tredjemand er gengivet korrekt, og at der efter udste-
ders overbevisning ud fra de oplysninger, der er offentliggjort af tredjemand, ikke er udeladt fakta, som
kan medfgre, at de gengivne oplysninger er ungjagtige eller vildledende.

4.1.Introduktion til ProtektorINVEST A/S

ProtektorINVEST A/S er et nystiftet selskab”, der primaert er indrettet med henblik pa formuende juridiske
eller fysiske personers investeringsmaessige behov. Ideen til Selskabet udspringer af en vision om at skabe
en hensigtsmaessig totallesning med henblik pd akkumulering af kapital for den pageeldende kreds af
investorer. Med ProtektorINVEST A/S er der efter Selskabets opfattelse skabt et investeringsselskab karak-
teriseret ved:

En stor sandsynlighed for et hgijt stabilt afkast efter skat og omkostninger

En lav sandsynlighed for tab selv pa relativt korte tidshorisonter

At udgifter til portefgljeforvaltning i vidt omfang afhaenger af Selskabets langsigtede resultater
En hensigtsmaessig planlaegning af Selskabets skattemaessige forhold

Et minimum af administrative byrder og besveer for aktionaererne

Det er Selskabets formal at maksimere det absolutte nettoafkast efter skat og omkostninger gennem en
strategi, der er indrettet med henblik pa at maksimere det langsigtede risikojusterede afkast samt pa at
undga tab.

Selskabet kan investere i aktier, obligationer og barsnoterede ejendomsselskaber (REITs) og ma til brug for
investering i de naevnte aktiver optage lan pa indtil 200 % af egenkapitalen svarende til en soliditet pa
minimum 33 %. Selskabet kan endvidere anvende afledte finansielle instrumenter eller indirekte investe-
ringer til at opna den samme eksponering eller med henblik pa at andre eller reducere den samlede risi-
ko.

Set fra aktionaerernes side er Selskabet at betragte som en totallgsning, idet Selskabet, for sa vidt angar
det kapitalindskud, det modtager i forbindelse med naervaerende udbud, varetager alle de opgaver og
foretager alle de investeringsmaessige valg, som en investor typisk konfronteres med. Det gaelder farst og
fremmest aktivallokering, udvaelgelse af enkeltinvesteringer og risikostyring af f.eks. valuta- og renterisi-
ci.”® Aktionaererne i Selskabet drager desuden fordel af minimale administrative byrder og af at Selskabets
aktiviteter er tilrettelagt pa en i skattemaessig henseende hensigtsmaessig made. For investorer, der over-
vejer at erhverve aktier i Selskabet indebaerer de anfarte forhold, at Selskabet er velegnet til anbringelse af
savel en del som hele deres likvide formue.

Det er Selskabets malsatning via et hgijt stabilt afkast efter skat og omkostninger at forrente egenkapita-
len med 100 % over alle fremtidige 7-ars perioder svarende til, at veerdien af aktionaerernes investering i
Selskabet fordobles hvert syvende ar. Det er Selskabets ambition mindst at opfylde den angivne malsaet-
ning, men malsaetningen er ikke og ma ikke forveksles med en garanti. Af hensyn til Selskabets mulighe-
der for at opfylde malsaetningen, er dette ikke bundet til at falge noget benchmark.

* Selskabet er stiftet den 30. november 2007 af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
* Bilag 2.
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Administrator har i henhold til aftale vedlagt Prospektet, pataget sig markedsfgring og alle administrative
opgaver”. Portefgljeforvalteren har pataget sig det fulde investeringsansvar og stér for alle investeringsbe-
slutninger. Udgifterne til portefaljeforvaltning er, for en betydelig dels vedkommende, bestemt af Selska-
bets langsigtede resultater. Selskabets udgifter er beskrevet i afsnittet om vaesentlige aftaler™.

Selskabet er af skattemaessige arsager saerligt velegnet for formuende investorer, som planlaegger at teg-
ne aktier ved hjeelp af frie midler eller med opsparet likvid kapital i et anparts- eller aktieselskab. Selskabet
vil stort set altid veere eksponeret pa tvaers af de vaesentligste aktivklasser — aktier, obligationer og fast
ejendom (eksponering mod fast ejendom opnads primaert via en seerlig type bgrsnoterede ejendomsselska-
ber, som benavnes REITs) — og egner sig derfor bade til investorer, der gnsker at investere en del af eller
hele deres likvide formue.

4.2.Selskabets investeringsstrategi

Investeringsstrategien i Selskabet sager at kombinere det bedste fra praksis og teori. Fra investeringsprak-
sis bygger den farst og fremmest pa de investeringsprincipper, som den succesfulde investor Warren Buf-
fett dygtigt har anvendt samt delvis har beskrevet, men som navnlig kan tilskrives Benjamin Graham’'.
Disse principper har vist deres styrke over meget lange perioder — et halvt arhundrede — og Selskabet er
ikke bekendt med nogen investor eller investeringspraksis, der har haft eller henholdsvis har fert til lig-
nende resultater®.

Selvom der pa en del omrader ikke er helt overensstemmelse mellem den almindeligt anerkendte investe-
ringsteori og den anfarte investeringspraksis, s@ger Selskabet at forene det bedste af to verdener. Dette
sker ved at kombinere de fundamentale opdagelser i portefgljeteorien vedrgrende risikonedbringelse og
sammensatning af optimale portefgljer med det udpraegede fokus pa at sege at undga tab og pa kun at
investere i undervurderede aktiver, som fglger af den anfarte investeringspraksis.

4.2.1. Grundtanker bag Selskabet
Samlet set bygger Selskabets investeringsstrategi pa felgende generelle anskuelser og principper vedrg-
rende investering:

1. Formueveern
= Selskabet skal sgge at undga tab, idet tab er meget skadelige for mulighederne for at opna et
langsigtet attraktivt afkast.
2. Diversifikation
= Selskabets midler skal stort set altid veere investeret i aktiver med forskelligartede afkast- og
risikokarakteristika med henblik pa at minimere risikoen.
3. Aktiv formueforvaltning
» Selskabet skal have en lang investeringshorisont, men skal med henblik pa at forage det
langsigtede afkast og begraense risikoen kunne operere med en skiftende aktivsammensaet-
ning og et varierende investeringsomfang.
4. Absolut nettoafkast
= Selskabets styring skal udelukkende ske med henblik pa at maksimere det langsigtede abso-
lutte nettoafkast, da dette afkastmal i sidste ende er det eneste, som gavner Selskabet og
dets aktionaerer.
5. Integritet
= Selskabet skal holde fast i dets strategi og principper, ogsa selvom det indebaerer, at det i pe-
rioder star alene i forhold til omverdenen med dets anskuelser. Kun pa den made kan Selska-
bet skabe tilfredsstillende resultater over en lang tidshorisont.

* Bilag 1.

* Afsnit 4.6.

*" Graham, B., 1986: “The Intelligent Investor — Revised Edition”, HarperBusiness Essentials.

* Berkshire Hathaway, Arsrapport 2006, side 3, http://Awww.berkshirehathaway.com/2006ar/2006ar.pdf.
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4.2.1.1. Formuevaern

Det er Selskabets holdning, at det er afggrende for Selskabets langsigtede succes at tilstraebe at beskytte
formuen mod tab. Denne holdning skal ikke opfattes som en garanti men som en konstatering af, at tab
af en vis varighed og starrelse er meget skadelige for mulighederne for at opna et langsigtet, attraktivt
afkast. Efter Selskabets opfattelse er ingen eller begraensede tab afgagrende for et hgjt langsigtet afkast.
Warren Buffett har i udpraeget grad papeget vigtigheden af at undga tab, hvilket tillige kommer tydeligt
til udtryk i de opndede resultater. For Selskabet udger dette derfor ogsa en vigtig malsaetning.

Denne malsaetning skal pa ingen made opfattes som en garanti. Uanset hvor meget Portefgljeforvalteren
bestraeber sig pa at realisere denne malsaetning, vil Selskabet undertiden, om end forhabentligt kun kort-
varigt, lide tab pa enkeltinvesteringer, pa en aktivklasse eller pa den samlede portefglje. Dette er en ngd-
vendig konsekvens af, at Selskabet og dets investorer forventer et attraktivt langsigtet afkast, hvilket ikke
kan opnas uden en vis risiko.

Selskabet har mulighed for at ldnefinansiere investeringer, hvilket i sig selv forager risikoen for tab. Det er
derfor Selskabets opfattelse, at investering for lante midler kun bar ske, nar Selskabet i udpraeget grad
vurderer, at sandsynligheden for et attraktivt afkast overstiger risikoen for at lide et tab.

Iszer i det seneste arti har der vaeret mulighed for at anvende investeringsstrategier baseret pa permanent
lanoptagelse til finansiering af gearede investeringsportefaljer, bestdende af aktier og oftest lange obliga-
tioner med en hgj direkte rente, med et succesfuldt resultat. Det er Selskabets opfattelse, at sddanne stra-
tegier ikke ngdvendigvis vil kunne generere tilsvarende hgje afkast i fremtiden og med en vis sandsynlig-
hed vil kunne vaere mere risikofyldte end det historisk set har vaeret tilfaeldet. Selskabet betragter det der-
for som en betydelig fordel, at det er fritstillet med hensyn til anvendelse af fremmedfinansiering, saledes
at der kun ggres brug heraf, nar Selskabet i udpraeget grad vurderer, at sandsynligheden for et attraktivt
afkast overstiger risikoen for at lide et tab.

Selskabets investeringsstrategi forudsaetter, at tab farst og fremmest kan sgges undgaet i kraft af felgen-
de foranstaltninger og principper:

» Investeringer i aktiver behaeftet med risiko, herunder farst og fremmest aktier og REITs, vil
alene blive foretaget, hvis investeringen vurderes at have en tilfredsstillende sikkerhedsmar-
gin. Herved forstas, at markeds- eller handelsvaerdien er betragteligt lavere end den vurdere-
de forretningsmaessige vaerdi. Dette indebaerer, at Selskabet undertiden vil kunne have en in-
vesteringsstil, der gar imod aktuelle trends og overbevisninger i markedet.

»  Selskabets portefglje skal grundlaeggende altid vaere sammensat af forskellige aktivtyper med
forskellige afkast- og risikokarakteristika, hvilket dog vil blive fraveget, hvis en eller flere aktiv-
typer vurderes at veere betydeligt overvurderet. Inden for de enkelte aktivklasser skal investe-
ringerne endvidere vaere fordelt pa et hensigtsmaessigt antal udstedere.

= Selskabets aktivsammensaetning og investeringsomfang kan variere betydeligt. Jo mindre at-
traktivt forholdet mellem en aktivtypes eller et vaerdipapirs afkastpotentiale og tabsrisiko vur-
deres at vaere, desto mere vil eksponeringen blive reduceret. Pa samme made vil det samlede
investeringsomfang afhaenge af en vurdering pa portefgljeniveau — dvs. pa tveers af de enkel-
te aktivklasser — af en teoretisk optimal portefaljes afkastpotentiale og tabsrisiko sammen-
holdt med den risikofri rente. Selskabet vil i kraft af de naevnte betragtninger navnlig sgge
helt at undga at vaere eksponeret mod aktiver, hvis prisfastsaettelse ikke forekommer forsvar-
lig ud fra historiske data og teoretisk anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder.

= Etablering af alternative positioner karakteriseret ved afkast- og risikokarakteristika, der ad-
skiller sig fra Selskabets primaere investeringsaktiver og som med stor sandsynlighed vil kunne
beskytte mod tab, hvis de risikoscenarier, Selskabet vurderer som relevante, materialiserer sig.
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Der er ingen garanti for, at Portefgljeforvalter vil kunne iagttage de anfarte principper pa en hensigts-
maessig made, og iagttagelse af de anfarte principper er ikke en garanti for at tab kan undgas.

4.2.1.2. Diversifikation

Selskabets strategi tager som naevnt udgangspunkt i almindelig anerkendt portefaljeteori®, der blandt
5  andet paviser, at investering i flere aktivtyper med forskellige afkast- og risikokarakteristika vil resultere i et
mere attraktivt risikojusteret afkast end en tilsvarende investering i en enkelt aktivtype.

* Markowitz (1952).
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Figur 4.1. Kritisk rand

100% Aktiv B

Afkast

100% Aktiv A

v

Risiko

Note: Afkast- og risikoforhold for forskellige kombinationer af aktiv A og aktiv B.

| overensstemmelse hermed vil Selskabet sage at investere i en optimal kombination af aktiver, herunder
navnlig globale aktier, REITs og obligationer, der efter Selskabets opfattelse burde sikre det hgjst mulige
risikojusterede merafkast sammenlignet med den risikofrie rente™.

Figur 4.2. Den optimale portefolje

100% Aktiv B

Optimal kombination
af aktiver

Afkast

100% Aktiv A

Risiko >

10

Note: Figuren viser den teoretisk optimale portefglje som det punkt, hvor linjen, der udspringer fra den risikofrie rente, tangerer den
efficiente rand.

Selskabet har identificeret muligheder for at forbedre afkast-/risikoforholdet, som efter Portefgljeforvalte-

15 rens vurdering kun i ringe grad udnyttes af danske og europaeiske portefgljeinvestorer. Selskabets mulig-
hed for at investere i REITs er et eksempel pd, hvorledes afkast-/risikoforholdet kan forbedres sammenlig-
net med en traditionel portefalje bestaende af aktier og obligationer.

20

* Den risikofrie rente er et teoretisk begreb, der angiver det afkast, investorer kan opnd uden at patage sig risiko. Alle investeringer
vurderes saledes i forhold til den risikofrie rente.
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Figur 4.3. Efficient rand med og uden REITs

16,00% T

14,00% -
REIT
12,00% -
Aktier
10,00% o

8,00% -

Obligationer

6,00% -

4’00% 1 T T T T T T T 1
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00% 12,00% 14,00% 16,00%

Note: Figuren illustrerer effekten ved at inddrage REITs i portefgljen, baseret pa data fra perioden 1986 - 2006. Diversifikationen ger
det muligt at kombinere aktiverne til portefeljer, der historisk set giver hgjere afkast til samme risiko, men ogsa lavere risiko til sam-
me afkast.

Det skal preeciseres, at de identificerede muligheder for at forbedre afkast-/risikoforholdet, herunder navn-
lig inddragelsen af REITS i en portefalje, baserer sig pa viden og analyser, der statter sig pa historiske data.
Der er ingen garanti eller sikkerhed for, at Selskabet i fremtiden vil kunne opna tilsvarende fordele og ej
heller, at Selskabet pa ethvert givet tidspunkt konkret vil vaere eksponeret mod eksempelvis REITs. For sa
vidt angar Selskabets forventninger til fremtiden henvises til afsnit 5.

4.2.1.3. Aktiv formueforvaltning

Selskabet har en lang investeringshorisont, hvorfor investerings- og finansieringsbeslutninger dikteres af
langsigtede vurderinger af den samlede portefaljes afkastpotentiale og risiko. Den aktive formueforvalt-
ning samler sig navnlig om vaegtningen af aktiver og eventuelle passiver i portefglien samt om valget af
investeringsaktiver.

Asset allocation

Portefgljeskift mellem forskellige aktivtyper og et skiftende, samlet investeringsomfang er den centrale del
af Selskabets investeringsstrategi, idet det er Selskabets opfattelse, at fordelingen mellem forskellige ak-
tivklasser er afgarende for det langsigtede afkast. Aktiv forvaltning af de forskellige aktivklassers vaegtning
og omfang i en portefalje benaevnes saedvanligvis asset allocation og behandles uddybende i afsnit 4.4.

For Selskabet indebaerer asset allocation styring af den samlede portefgljes risiko og afkast. Ved sammen-
saetningen af Selskabets portefalje er valutaforhold, og eventuelt tillige passivernes risici, derfor et integre-
ret led i sammensaetningen af Selskabets portefglje af aktiver og eventuelle passiver.

Veerdipapirudveelgelse

Selskabet vil i overensstemmelse med tidligere anfarte investeringspraksis tilstraebe at skabe et merafkast
ved at foretage tilvalg og fravalg af aktiver ud fra en vurdering af sandsynligheden for, at investeringen vil
bibeholde dens veerdi og generere et attraktivt afkast. Dette opnas efter Selskabets opfattelse bedst ved
som udgangspunkt kun at investere i aktiver, som vurderes at vaere af en hgj kvalitet og veere attraktivt
prisfastsat, samt ved at udvise forsigtighed med at basere beslutninger pa skgn eller forudsigelser om
fremtiden. P4 denne made gar Selskabets bestraebelser primaert pa at sikre sig en betydelig margin mod
fejlbedgmmelser og/eller mod ufavorable fremtidige omstaendigheder.
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4.2.1.4. Absolut nettoafkast

Selskabet, aktionaererne, Administrator og Portefgljeforvalter har en entydig faelles interesse i at maksime-
re det absolutte nettoafkast efter skat og omkostninger.

Erfaringerne fra investeringspraksis viser desvaerre, at interessen fra savel investorsiden og pressen som
udbyderne af investeringsprodukter ofte samler sig om (kortsigtede) afkast fgr skat og omkostninger. For
Selskabet er det alene det langsigtede absolutte nettoafkast, som taeller. Den valgte organisationsform —
aktieselskabet, strukturerne omkring Selskabet, herunder Administrators og Portefgljeforvalterens honore-
ring og Selskabets investeringsstrategi, er saledes indrettet med sigte pa at opfylde dette mal.

Akkumulering af kapital i Selskabet

Selskabet er indrettet med henblik pa at opfylde de kapitalforvaltningsmaessige behov, der ger sig gael-
dende for formuende fysiske eller juridiske personer, herunder navnlig aktie- og anpartsselskaber. For
denne personkreds, som typisk har hovedparten af deres investeringskapital i privat regi eller i et selskab,
akkumuleres kapital ud fra en skattemaessig synsvinkel mest hensigtsmaessigt i aktieselskabsform. Dette
skyldes, at den Igbende beskatning af savel kursgevinster, renteindteegter og aktieudbytter er vaesentligt
lavere end beskatningen af de naevnte indtaegter hos fysiske personer, og at der derfor kan oparbejdes
stgrre investeringsmaessige vaerdier i et selskab.

Ved en privatpersons salg af aktier i Selskabet vil en eventuel vaerdistigning pa aktierne, som modstykke til
den lavere Igbende beskatning, blive beskattet som aktieindkomst med mellem 28 % og 47,5 %, hvorved
den samlede beskatning (den lgbende beskatning i Selskabet samt skat ved afstaelse af aktionaerens ak-
tiebesiddelse i Selskabet) kommer op pa niveauet for beskatning af investeringsafkast oppebaret i person-
ligt regi. | det omfang én aktionaer i Selskabet venter med at afhaende sine aktier i Selskabet, vil den effek-
tive skattesats (den betalte skat omregnet til nutidsvaerdi) imidlertid, som falge af udskydelsen af skatten
pa veerditilvaeksten pa aktierne, blive gradvist lavere.

En lav effektiv skattesats eller den kendsgerning, at der i forbindelse med Selskabets drift forventes at
skulle udredes relativt lave skatter i Selskabet af dettes lgbende indtaegter, betyder, at selskabet har gode
muligheder for at have stgrre vaerdier investeret, end det er tilfaeldet ved opsparing i personlig regi eller i
en pensionsordning. Dette er en meget vaesentlig forudsaetning for et langsigtet attraktivt afkast. Starre
investeringsmaessige vaerdier giver sdledes over tid et betragteligt merafkast, idet der er et starre belab,
udmalt i kroner og gre at modtage aktieudbytter og renteindtaegter af samt at beregne kursgevinster af.

Hensigtsmaessig struktur

Selskabet er indrettet med sigte pa at levere aktionaererne én investeringsmaessig totallasning, der vil
kunne vaere mere attraktiv end alternative Igsninger, herunder “ggr-det-selv” lgsninger. Dette s@ges
blandt andet opnaet ved, at der i vederlaget til Portefgljeforvalter er et incitament til, at Selskabets inve-
steringsvirksomhed resulterer i et langsigtet attraktivt afkast efter skat og omkostninger ved en relativ lav
risiko.

Det skal pointeres, at Selskabets indretning indebaerer, at Portefgljeforvalteren ikke belgnnes for varieren-
de afkast samt lave eller negative afkast. Tvaertimod giver aftalen om skensmaessig portefaljepleje®™ mel-
lem Selskabet og Portefglieforvalteren et incitament til at sikre solide, haje, men ikke ekstremt hgje og
typisk risikofyldte, langsigtede afkast. Aftalen er konstrueret sdledes, at Portefgljeforvalteren ikke blot skal
optjene et overskud svarende til eventuelle underskud i et flere foregdende ar, men tillige skal praestere et
arligt overskud efter skat og omkostninger pa minimum 4 % af egenkapitalen primo for at vaere beretti-
get til at modtage et performanceafhangigt honorar. Portefgljeforvalteren og aktionaererne i Selskabet
har pa den made en sammenfaldende interesse i solide, langsigtede afkast efter skat og omkostninger.

* Bilag 2.
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4.2.1.5. Integritet

Selskabet tilstraeber til enhver tid at kunne forholde sig nggternt til investeringsmuligheder uanset mar-
kedsstemningen. Selskabet anser det sdledes for afgarende at vaere tro mod grundprincippet om, at inve-
steringsvirksomhed adskiller sig fra spekulation ved at fokusere pa investeringer, der efter Selskabets vur-
dering er karakteriseret ved, med stor sandsynlighed, dels at kunne bibeholde deres vaerdi og dels at give
et langsigtet attraktivt afkast. Selskabets fokus pa at forblive nggtern og at holde fast ved sine grundprin-
cipper vil under tiden indebaere en risiko for kritik. Det er imidlertid Selskabets holdning, at Selskabet og
dets aktionaerer i det lange Igb er bedst tjent med konsekvent at iagttage de grundlaeggende investe-
ringsprincipper.

4.3.Investerings- og risikorammer

Selskabet er underlagt investeringsmaessige begraensninger i henhold til Selskabets vedtaegter™. Der er
herudover udarbejdet en instruks fra Selskabets bestyrelse til Selskabets direktion. Instruksen fastlaeegger
n@je investerings- og risikorammer for Selskabets investeringsstrategi med henblik pa at fastlaegge en
overgraense for den maksimale risiko, som Selskabet kan patage sig.

Den vigtigste overgraense for udavelsen af Selskabets investeringsaktiviteter er, at den maksimale beldning
pa investeringstidspunktet kan udgere 67 % af aktivernes vaerdi svarende til en soliditet pa minimum 33
%. Ved opggrelsen heraf indgar samtlige indirekte investeringer i barsnoterede investeringsfonde eller
afledte finansielle instrumenter. Herudover geelder, at den samlede nettoeksponering i alle aktiver og
passiver, afledte finansielle instrumenter, valuta, og barsnoterede investeringsfonde pa eksponeringstids-
punktet maksimalt kan andrage DKK 300 for hver DKK 100 i egenkapital. Eksponeringen mod obligatio-
ner med en rating pa AA eller hgjere samt afledte instrumenter pa renter indgar ikke i beregningen af den
samlede nettoeksponering.

For aktier, REITs og kreditobligationer, er der fastlagt fglgende restriktioner pad den maksimale ekspone-
ring pa investeringstidspunktet:

Tabel 4.a: investeringsrestriktioner

Eksponering i procent af egenkapitalen

Aktivklasse I\_Illnu_num posi- l\_llaks_nmum posi-
tioni alt tion i alt

Aktier og REITs Aktier og REITs i alt 0 160

Barsnoterede aktier 120
Enkelt aktiesektor” 60
Unoterede aktier 10
Emerging markets 10
REITs 120

O | OO0 OO Oo

Kreditobligationer Virksomheds- og lande- 150
(BBB — A+) obligationer

30

35

Maksimalt 10 % af egenkapitalen ma investeres i kreditobligationer, aktier eller REITs udstedt af én ud-
steder. Indirekte investeringer i de respektive aktivklasser via andele i bagrsnoterede investeringsfonde eller
via afledte finansielle instrumenter medgar i opggrelsen af den skitserede maksimale eksponering i pro-
cent af egenkapitalen for de enkelte aktivklasser.

Kreditobligationer defineres af Selskabet som obligationer, der ikke er danske stats- og realkreditobligati-
oner eller obligationer, hvis rating er lavere end AA. Selskabets beholdning af kreditobligationer skal pa

* Bilag 3.
*” Sektordefinitionen baseres som udgangspunkt p& MSC| World indeksets definitioner heraf.
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investeringstidspunktet, uanset om de pageeldende obligationer er erhvervet direkte i markedet eller indi-
rekte gennem afledte finansielle instrumenter, minimum have en rating svarende til “investment grade”
(BBB kreditrating eller hgjere). For kreditobligationer erhvervet indirekte gennem bgrsnoterede investe-
ringsfonde™, kan der kun investeres i fonde, hvis vedtaegter palaegger den pagaeldende fond at investere i
en portefalje af kreditobligationer med en gennemsnitlig rating pa minimum BBB.

En betydelig del af den samlede risiko ved investering i de respektive aktivklasser samt ved eventuel
galdsfinansiering kan efter omstandighederne besta i valutakursudsving knyttet til aktivsiden og/eller
passivsiden. Der henvises i den forbindelse til afsnittet om valutarisiko™, hvoraf det navnlig fremgér, at
valutaer uden for det valutaomrade, som Danmark har valgt at laegge sig op af, nemlig euro-omradet, er
markant mere risikable end navnlig de centraleuropaeiske valutaer; euro’en og schweizer francen. | hen-
hold til aftalen med Portefgljeforvalteren er der derfor vedtaget graenser for den valutarisiko, Selskabet
kan patage sig pa eksponeringstidspunktet.

Selskabet vil maksimalt kunne have en samlet nettoeksponering mod andre valutaer end DKK og EUR pa
300 % af egenkapitalen. Udover denne begraensning gzelder der fglgende restriktioner for enkeltvalutaer:

Tabel 4.b: Valutarestriktioner |
Maksimal nettoeksponering i procent af egen-
kapitalen

Valuta Enkeltvaluta Valutagruppen

CHF 200 200

SEK, NOK,

GRP 100 150

usD, JPY 100 150

iAndre va- 50 100

utaer

4.4, Asset allocation

Selskabets investerings- og finansieringsbeslutninger fastleegges ud fra langsigtede vurderinger af den
samlede portefaljes afkastpotentiale og risiko. Asset allocation, herunder vaegtningen af aktivtyper, even-
tuelle passiver samt Selskabets samlede valutaeksponering, bliver derfor Selskabets centrale investerings-
opgave.

4.4.1. Aktivsammensaetning

Aktivsammensaetningen i Selskabet vil variere alt efter Selskabets opfattelse af, hvordan der bedst muligt
skabes et langsigtet, hajt afkast under hensyntagen til den overordnede risiko. Investeringen i den gnske-
de aktiv-/vaerdipapirsammensaetning sker primaert ved direkte erhvervelse af enkeltstdende vaerdipapirer,
men vil ogsa ske via afledte finansielle instrumenter, herunder futures, eller via investering i bagrsnoterede
investeringsfonde.

Beslutningen vedragrende aktivsammensaetningen tager udgangspunkt i en sondring mellem aktiver, som
Selskabet definerer som henholdsvis risikofyldte aktiver og lavrisiko aktiver. Selskabet definerer risikofyldte
aktiver som aktier og REITs, og lavrisiko aktiver som obligationer, der klassificeres som meget kreditvaerdi-
ge, dvs. typisk stats- og realkreditobligationer, eller andre obligationer med kreditrating pa niveauet AA
eller hajere.

Korrelationen mellem aktier og obligationer samt mellem REITs og obligationer har over de seneste 20 ar
vaeret omtrent 0. Dette betyder, at der stort set ikke har vaeret nogen sammenhaeng mellem afkastudvik-

* Se afsnit 4.5.8 for Selskabets definition af barsnoterede investeringsfonde.
* Afsnit 3.6.
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lingen pa aktiverne. Samtidig gaelder det, at savel REITs som aktier malt over en 20-ars periode har en
standardafvigelse, der er omtrent tre gange hgjere end standardafvigelsen for stats- og realkreditobligati-
oner.

De naevnte sammenhange mellem lavrisiko og risikofyldte aktiver indebaerer ifglge portefglieteorien, at
det grundlaeggende altid er fordelagtigt at have flere aktivklasser i portefgljen. De historiske standardafvi-
gelser betyder, at den optimale portefalje historisk set ud fra portefgljeteorien har bestdet af 2-3 gange sa
mange obligationer som risikofyldte aktiver (aktier og REITs), svarende til ca. 70 % obligationer og 30 % i
aktier og REITs.

Set over en meget lang tidshorisont er det forventeligt, at Selskabets portefglje vil afspejle de naevnte
portefgliemaessige sammenhaenge. Selskabet anser det derfor for sandsynligt, at portefaljen over en me-
get lang tidshorisont gennemsnitligt vil bestad af ca. to dele lavrisiko aktiver for hver en del risikofyldte
aktiver.”

| Figur 4.4 vises de 3-arige rullende korrelationer mellem Selskabets tre hovedaktivklasser; aktier, REITs og
obligationer. Grafen illustrerer stabiliteten i aktivernes korrelation med hinanden. Korrelationen mellem de
to risikofyldte aktivklasser (aktier og REITs) er den mest stabile sammenhang, hvorimod korrelationen
mellem obligationer og de mere risikofyldte aktiver har stgrre udsving over perioden. Ser man eksempelvis
pa perioden fra starten af 2000 til medio 2003, er det tydeligt, at der sker en kraftig a&ndring i korrelatio-
nen mellem de risikofyldte aktiver og obligationerne. Dette kan formentlig forklares ved en faldende risi-
kovillighed og dermed “flugt” til mindre risikable aktiver i forbindelse med aktiemarkedets fald i samme
periode.

25

30

Figur 4.4. Rullende 3-arige korrelationer

0,8 1

-0,8 -

—— Aktier Vs. Obl Aktier Vs. REITs ——REITs Vs. Obl

Afhaengigt af de forventede afkast, korrelationer og ikke mindst en vurdering af tabsrisikoen for aktier,
REITs og obligationer samt niveauet for den risikofri rente vil den konkrete portefgljesammensaetning have
en tendens til at afvige fra den gennemsnitlige portefaljesammensaetning. Denne investeringsmaessige
tilgang understattes af, at de saedvanlige sammenhange mellem aktivklasserne periodevis kan treede ud

“ N&r udtrykket “gennemsnitlig portefglie” anvendes i naervaerende prospekt er det denne sammenszetning der henvises fil.
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af kraft, herunder navnligt i perioder med finansiel uro*'. Det vurderes, at portefgljen typisk vil indeholde
mellem 10-60 % risikofyldte aktiver, men at andelen ganske ofte vil befinde sig i yderpunkterne af dette
spaend svarende til, at andelen af risikofyldte aktiver vil vaere pa mellem 10-20 % eller 50-60 % af den
investerede kapital. Samlet set vil Selskabet dog s@ge at fastholde et nogenlunde ensartet overordnet
risikoniveau malt ud fra portefgljens samlede standardafvigelse. Det indebaerer, at rammerne for at benyt-
te fremmedfinansiering som udgangspunkt vil blive udnyttet i mindre grad, hvis risikofyldte aktiver udger
en stor andel af den samlede portefalje.

Risikofyldte aktiver varierer meget i pris og kan efter Selskabets opfattelse i store perioder vaere enten
over- eller undervurderede. Dette er hovedarsagen til, at Selskabet forventer, at portefgliens sammensaet-
ning forholdsvist hyppigt ikke vil svare til den gennemsnitlige portefaljesammensaetning.

4.4.2. Yderpunkter i portefoljefordeling

Under meget ekstreme markedsforhold vil den konkrete portefgljefordeling kunne afvige betydeligt fra
den forventede gennemsnitlige portefgljefordeling. Saerligt nar risikofyldte aktiver vurderes at vaere enten
meget billige eller meget dyre ud fra savel en absolut som relativ betragtning, vil markante afvigelse fra
den typiske portefgljesammensaetning kunne forekomme.

Selskabet vil som et led i sin investeringsvirksomhed operere med en Igbende risikovurdering ud fra de til
enhver tid geeldende markedsforhold, som udmgnter sig i en beslutning om, hvilket niveau af risikovillig-
hed Selskabet maksimalt vil patage sig under de givne forhold. Uanset markedsforholdene er der dog
fastsat en overgraense for, hvilket risikoniveau Selskabet maksimalt kan patage sig pa portefaljeniveau, jf.
oven for i afsnittet om investerings- og risikorammer®.

4.4.3. Lavrisiko aktiver og risikofyldte aktiver

Analysen af de enkelte aktivklassers fordelagtighed er central og kan have en stor betydning for Selska-
bets afkast og risiko. Vurderingen af, om Selskabet skal have forholdsvist fa eller mange risikofyldte akti-
ver i sin portefglje, baseres pa en analyse af tabsrisikoen og det langsigtede afkastpotentiale for de enkel-
te aktivklasser. Analyser heraf bygger pad mange forskelligartede faktorer, herunder navnlig rente- og ak-
tiemarkedsdata, data og nagletal for REITs og relevante ejendomsmarkeder samt nationalgkonomiske
nggletal.

4.4.4. Rente- og kreditrisiko

Ved fastlaeggelsen af den samlede allokering af aktiver og passiver tages der saerskilt stilling til den gnske-
de kredit- og renterisiko pa portefaljeniveau. De naevnte risici knytter sig direkte, i stgrre eller mindre grad,
til obligationer men tillige indirekte til de @vrige aktivklasser, herunder navnlig REITS samt finansielle akti-
er.

Ved fastlaeggelsen af Selskabets eksponering mod obligationer leegges der afgarende vaegt pa, at disse
supplerer Selskabets gvrige investeringer godt i en portefgliemaessig sammenhang. Det betyder, at inve-
steringer med et forventet hgijt direkte afkast og samtidig lav risiko generelt vil blive foretrukket.

Ved fastlaeggelsen af det gnskede renterisikoniveau finder navnlig fglgende beslutningsgrundlag anven-
delse:

= Vurdering af det absolutte renteniveau

» Vurdering af realrenteniveauet

=  Forventninger til inflation og vaekst

=  Rentekurvens udseende i Danmark og pa globalt plan
“Uf figur 4.4
“ Afsnit 4.3,
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Kun ndr vaerdiansaettelsen af obligationer vurderes meget attraktiv, vaelges en hgj renterisiko. En lav eller
mellem renterisiko forventes i de fleste situationer at resultere i det bedste risikojusterede afkast for porte-
fglien under et.

4.4.5. Sektorvalg og geografisk fordeling

En vaesentlig vurdering i forbindelse med sammensaetningen af Selskabets aktiver og passiver er hvilken
eksponering, der skal vaere mod bestemte sektorer i gkonomien samt mod bestemte geografiske og valu-
tamaessige omrader.

Der er fastlagt begraensninger for den maksimale eksponering mod én sektor, jf. afsnittet om investerings-
og risikorammer®, ligesom der er begraensninger pé Selskabets nettoeksponering mod bestemte valutaer,
jf. afsnittet om investerings- og risikorammer®. Selskabet har ikke fundet det hensigtsmaessigt at formule-
re geografiske begraensninger, idet virksomhederne og de internationale kapitalmarkeder i dag er meget
integrerede sdledes, at mange virksomheder som eksempelvis er hjemmehgrende i et land reelt kan vaere
eksponeret mod fjerntliggende markeder.

4.4.6. Aktier eller REITs

Analyser®, inklusive vore egne, paviser, at samvariationen mellem REITs og aktier méalt over en lang perio-
de er relativ lav og at muligheden for at investere i REITs historisk set klart har forbedret en portefaljes
egenskaber.®

Suppleres en portefalje af aktier og obligationer med REITs, har det historisk set veeret muligt at opna et
vaesentligt hgjere afkast ved enhver risiko. Det har endvidere vaeret muligt at sammensaette en portefglje
med et risikoniveau, som er lavere end nogen kombination af aktier og obligationer og som tilmed har et
hgjere afkast.

Bade for REITs og aktier gaelder det imidlertid, at risikoen malt ved standardafvigelsen er hgj sammenlig-
net med obligationer. Samtidig har de to aktivklasser det meste af tiden haft en forholdsvis lav, men dog
vaesentlig positiv korrelation. Inden for den samlede mangde af risikofyldte aktiver, som Selskabet gnsker
at eksponere sig imod, skal der derfor tages stilling til, hvordan fordelingen mellem REITs og aktier skal
vaere.

Selskabet har udviklet velegnede analysevaerktgijer til at vurdere hvilke aktivklasser, der alt andet lige tilby-
der det mest attraktive forhold mellem afkastpotentiale og risiko. Ved vurderingen indgar blandt andet en
bedammelse af konjunktursituationen, renteforhold, udviklingen pa relevante ejendomsmarkeder samt
n@gletal for REITs og aktier.

4.4.7. Investeringsomfang og finansiering

Muligheden for at gge investeringsomfanget ved hjalp af fremmedfinansiering er en vaesentlig del af
Selskabets strategi og er en beslutning, der principielt traeffes uafthaengigt af sammensaetningen af porte-
faljen. Hovedarsagen til, at anvendelse af fremmedfinansiering kan vaere en vaesentlig bestanddel af Sel-
skabets strateqi, er, at gode investeringsmuligheder er sjaeldne og begr udnyttes, nar de er der. Brugen af
fremmedfinansiering understattes dog endvidere af, at det teoretisk set kan pavises, at et hgjere afkast
opnas bedst ved at skalere en optimal portefalie med fremmedfinansiering frem for at investere i andre
kombinationer af aktiver, herunder navnlig flere risikofyldte aktiver.

“ Afsnit 4.3.

“ Afsnit 4.3.

* Se eksempelvis http://www.nareit.com (publications). “Portfolio Diversification through REITs — A Look at the lbbotson Analysis”,
2006.

“ Se portefaljeegenskaberne for en portefalje med REITS sammenlignet med en portefalje, der kun bestdr af aktier og obligationer i
figur 4.3.
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Figur 4.6. Kritisk rand med fremmedfinansiering
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Note: Eksempel pa efficient rand med et risikofrit aktiv og fremmedfinansiering. Den optimale portefglje sammensaetning er uaend-
ret, men afhaengig af det lante belabs starrelse bevaeger portefgljen, og dermed risikoen og afkastet, sig i pilens retning.

Nar Selskabet i stigende grad vurderer, at det langsigtede afkastpotentiale for en given portefaljesammen-
saetning estimeret for en lang investeringshorisont pd mindst tre ar er meget attraktivt sammenholdt med
den risikofri rente, vil mulighederne for at @ge investeringsomfanget i den "optimale” portefglje ved
hjeelp af lanefinansiering blive udnyttet i tiltagende omfang. Grafisk kan det illustreres ved Figur 4.6. i
form af, at Selskabet vil vaere indstillet pa at bevaege sig ud af tangentlinjen®.

De seneste 20-25 ar har veeret praeget af, at stort set alle ledende centralbanker har fokuseret meget pa
at bekeempe inflation og sikre en lav og stabil prisudvikling. Det er en af de vaesentligste arsager til, at
renteniveauet har veeret naesten kontinuerligt faldende i perioden. Selvom de enkelte aktivklasser har
udvist betydelige forskelle med hensyn til, hvilke tidspunkter de har givet positive afkast, har det faldende
renteniveau set over hele den naevnte tidshorisont haft en afggrende betydning for, at stort set alle aktiv-
klasser har givet forholdsvis hgje afkast. Ifglge investeringsteorien vaerdiansaettes en investerings (eller et
aktivs) veerdi ved at tilbagediskontere investeringens fremtidige betalingsstramme til nutidsveerdi med en
kalkulationsrente, som typisk i starre eller mindre grad knytter sig til det gaeldende renteniveau. Et falden-
de renteniveau medfgrer derfor, at veerdien af en investering eller et aktiv bliver hajere, samtidig med at
ldaneomkostningerne bliver lavere. Udviklingen har derfor haft den falgevirkning, at investeringsstrategier
baseret pa lanoptagelse har veeret saerligt fordelagtige.

Iszer i det seneste arti har der vaeret mulighed for at anvende investeringsstrategier baseret pa permanent
lanoptagelse til finansiering af gearede investeringsportefaljer, bestdende af aktier og oftest lange obliga-
tioner med en hgj direkte rente, med et succesfuldt resultat. Det er Selskabets opfattelse, at sddanne stra-
tegier ikke ngdvendigvis vil kunne generere tilsvarende hgje afkast i fremtiden og vil kunne vaere mere
risikofyldte end det historisk set har veeret tilfaeldet. Selskabet betragter det derfor som en betydelig for-
del, at det er fritstillet med hensyn til anvendelse af fremmedfinansiering saledes, at der kun ggres brug
heraf, nar Selskabet vurderer, at sandsynligheden for et attraktivt afkast vurderes klart at overstige risiko-
en for at lide et tab.

" Pilen i figur 4.6
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Selskabet forventer over en lang tidshorisont et gennemsnitligt gearingsniveau pa 1, svarende til at Sel-
skabet i gennemsnit forventer at operere med en soliditet pa 50 % (egenkapitalandel pd 50 %). Den fak-
tiske udnyttelse af Selskabets rammer for at anvende fremmedfinansiering vil dog afhaenge af de faktiske
markedsforhold.
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Figur 4.7. Gennemsnitlig og maksimal gearing ved investering i den optimale portefglje

M Egenkapital

Fremmedfinansiering

Note: Diagram (a) viser forholdet mellem egenkapital og gzeld ved den forventede gennemsnitlige gearing, mens diagram (b) viser
forholdet ved en maksimal gearing for den optimale portefelje.

Selskabets forventning om periodevist at besidde en relativ stor andel af risikofyldte aktiver og samtidig
anvende fremmedfinansiering betyder, at portefgljens standardafvigelse malt over korte perioder vil vaere
hajere end den historisk malte gennemsnitlige standardafvigelse for den historisk optimale portefalje.
Selvom risikofyldte aktiver matte blive vurderet som vaerende attraktivt prisfastsat, betyder det sdledes
ikke, at udsvingene eller standardafvigelsen pa disse vil vaere lavere i sddanne perioder — snarere tveerti-
mod. Desuden vil anvendelsen af fremmedfinansiering kunne gge portefgaljens samlede risiko yderligere.

Selskabets malsaetning er at levere et attraktivt langsigtet nettoafkast. Et vaesentligt led heri er at undga
tab. Det er imidlertid ikke et selvstaendigt mal for Selskabet altid og under alle markedsforhold at have
lavest mulig udsving pa portefaljen. Det er et bevidst led i Selskabets strategi, at det saerligt i perioder,
hvor risikofyldte aktiver er attraktivt prisfastsat, vil udsaette sig for potentielt at opleve relativt hgje udsving
(hgj standardafvigelse) pa portefglien. Pa mellemlang til lang sigt er det sdledes Selskabets opfattelse, at
sandsynligheden for at lide et tab pa investeringer foretaget i sadanne perioder, vil vaere meget lav.

Uanset hvor attraktive investeringsmulighederne matte forekomme vil Selskabet samlet set sgge at fast-
holde et, efter Selskabets opfattelse, acceptabelt overordnet risikoniveau malt ud fra portefgljens samlede
standardafvigelse. Dette indebaerer som udgangspunkt, at i takt med at risikofyldte aktiver udger en sti-
gende andel af den samlede portefalje, vil rammerne for at benytte fremmedfinansiering blive mindsket.
Selskabets rammer betyder at risikofyldte aktiver i portefglien hgjest kan andrage 160% af egenkapitalen
ved maksimal gearing, svarende til 53% af den investerede kapital jf. tabel 4.a. Der er ingen begraensning
pa andelen af obligationer.*

4.5.Vaerdipapirudvaelgelse

Efter der er taget beslutning om den gnskede “asset allocation”, udvaelger Selskabet de foretrukne veer-
dipapirer eller afledte finansielle instrumenter inden for de enkelte aktivklasser.

4.5.1. Aktier

Selskabets generelle investeringsprincipper om formuevaern, diversifikation, aktiv formueforvaltning, abso-
lut nettoafkast samt integritet finder tillige anvendelse pa aktieinvesteringer. Det har navnlig betydning for
Selskabets

= Aktieunivers og -begraensninger

* Ved lavere gearingsniveauer kan andelen af risikofyldte aktiver dog andrage mere end 53% af den investerede kapital — og ved
lavere eller ingen gearing kan andelen andrage op til 100%.
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»  Aktieudveaelgelse
* |nvesteringshorisont

4.5.1.1. Aktieunivers og —begraensninger
Selskabet investerer primeert i barsnoterede selskaber pa fondsbgrser eller andre regulerede markeder, der
er offentligt anerkendte, regelmaessigt arbejdende og abne for offentligheden.

Selskabet koncentrerer sig typisk om en relativ lille, men veldiversificeret, global aktieportefglie pa 20-40
selskaber. Hgjst 10 % af egenkapitalen ma veere investeret i én enkelt aktie. Endvidere ma hgjst 10 % af
egenkapitalen vaere investeret i “emerging market” lande, da investeringer i disse lande er forbundet med
starre volatilitet og hgj risiko som falge af politiske og gkonomiske forhold. Hertil anvendes Morgan Stan-
leys” definition og klassifikation af, hvorvidt et land er et emerging market land. | tilfselde af, at Selskabet
udnytter investeringsrammerne for aktier fuldt ud, ma maksimalt 50 % af Selskabet samlede aktieekspo-
nering knytte sig til én sektor jf. tabel 4.a. Safremt dette indeks ophgrer med at eksistere eller ikke er
daekkende anvendes et andet anerkendt indeks. Herudover er der ingen geografiske eller valutariske eks-
poneringsrestriktioner. Selskabet er desuden fritstillet med hensyn til, hvilke sektorer det vaelger at investe-
rei.

Som det fremgar, er der ikke saerskilt fastlagt geografiske begraensninger for Selskabets aktieinvesterin-
ger, idet den samlede eksponering mod enkeltlande eller regioner vil blive fastlagt under hensyntagen til
den overordnede risiko. Baggrunden herfor er navnlig, at valutaeksponeringen betragtes som en “asset
allocation” beslutning. Beslutningen om Selskabets samlede valutaeksponering er séledes lgsrevet fra
udveelgelsen af enkeltaktiver, herunder aktier. @nsker Selskabet eksempelvis at kagbe amerikanske aktier,
men ikke at patage sig en USD risiko, vil valutaeksponeringen fra de erhvervede aktier saledes blive af-
daekket.

4.5.1.2. Aktieudvaelgelse

Selskabets aktieinvesteringer forventes at kunne bidrage til Selskabets malsaetning om at maksimere det
langsigtede absolutte nettoafkast gennem selektive investeringer i aktier, som vurderes at vaere undervur-
derede i forhold til den skgnnede forretningsmaessige veerdi. Investeringer i undervurderede selskaber yder
efter Selskabets opfattelse en beskyttelse mod tab og er sdledes et afgarende led i princippet om formue-
vaern.

Selskabet s@ger at analysere og evaluere den forretningsmaessige vaerdi ved at afgare, hvad det enkelte
selskab ud fra en konservativ vurdering kunne salges for i det private marked eller ved at afgaere, hvad
vaerdien af dets aktiver ville vaere i en likvidation. Ved at fokusere pa selskaber, hvis veerdi ud fra barskur-
serne er prisfastsat betydeligt under den skannede forretningsmaessige vaerdi, minimeres risikoen for per-
manent tab af kapital samtidig med, at afkastpotentialet forages.

Selskabet fglger ikke nogen mekanisk investeringsstilart defineret af P/E-niveauer, vaekstrater eller andre
n@gletal og datainput. Det afggrende er alene, at sandsynligheden for, at aktien vil bibeholde dens vaerdi
0g generere et attraktivt afkast, vurderes at vaere hgj i bade absolut forstand og sammenlignet med andre
aktier. Selskabet vil tilstraebe at undlade at investere i virksomheder, der ikke opfylder disse betingelser.
Der vil derfor vaere en praeference for:

= Selskaber, hvis kursniveau kan retfaerdiggeres af en indtjeningsvaekst, som sammenlignet
med konservative forventninger til selskabets fremtidige indtjeningsvaekst vurderes at veere
meget lav. Der investeres saledes ikke i selskaber, hvis prisseetning er bundet op pa en hgj el-
ler tvivisom fremtidig vaekst

= Solide selskaber, som har en god, lang og helst stabil indtjeningshistorie

»= Velkonsoliderede selskaber med en lav gaeldsaetning og et haijt frit cash-flow

= Selskaber, som har en staerk markedsposition

* http://www.mscibarra.com/products/indices/stdindex/methodology.html
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= Selskaber, der udbetaler et hgjt Igbende udbytte eller foretager store tilbagekgb af egne akti-
er
= Selskaber med en god ledelse

De enkelte selskabers vaegtning i den samlede aktieportefalje fastlaeagges under hensyntagen til, at risiko-
en er balanceret bedst muligt. Investering i bgrsnoterede aktier vil oftest blive foretaget i forbindelse med
en eller flere af falgende haendelser:

Generelle aktiemarkedskriser og generel gkonomisk afmatning
Industrikriser

Overdreven rente- og inflationsfrygt

Negative virksomhedsspecifikke nyheder

Specielle situationer, f.eks. en annonceret aftale om fusion, frasalg og lign

Pa de naevnte tidspunkter vil selskaber med de gnskede karakteristika i reglen kunne anskaffes pa attrakti-
ve vilkar. Dette indebaerer, at Selskabets investeringsvirksomhed undertiden gar imod aktuelle trends og
overbevisninger i markedet.

4.5.1.3. Investeringshorisont
Selskabet har en relativ lang investeringshorisont. Det er efter Selskabets opfattelse i overensstemmelse
med malet om at opna et langsigtet attraktivt nettoafkast.

Det langsigtede fokus skyldes navnligt at kortsigtede kursbevaegelser i hgj grad er tilfaeldige i deres natur,
sveere og nok naermere umulige at forudse. Selskabet ser det derfor som uhensigtsmaessig investerings-
praksis at forsgge at udnytte kortsigtede kursbeveegelser pad aktiemarkederne. Endvidere begraenses mu-
ligheden for at profitere af kortsigtede dispositioner maerkbart af, at en stor handelsaktivitet medfarer
betydelige meromkostninger, herunder navnligt i form af handelskommissioner, depotgebyrer og admini-
strationsomkostninger.

lkke mindst betyder de skattemaessige forhold for aktieselskaber, som Selskabet er underlagt, at det er
mest fordelagtigt for Selskabet at operere med en relativ lang investeringshorisont. Kursgevinster pa aktier
ejet af et selskab er saledes skattefri, safremt aktierne har vaeret ejet i mere end tre ar. Den kendsgerning,
at det i forbindelse med Selskabets drift ikke er ngdvendigt at udrede skatter af sdvel urealiserede kursge-
vinster som realiserede kursgevinster pa aktier ejet i mere end tre ar, betyder, at Selskabet har bedre mu-
ligheder for at foretage hensigtsmaessige omlaegninger uden skattemaessige konsekvenser end det er
tilfeldet for opsparing i privat regi eller i en pensionsordning. Dette er en meget vaesentlig forudsaetning
for et langsigtet attraktivt afkast. Lavere lgbende beskatning i forbindelse med omlaegninger dbner op for
at have starre vaerdier investeret, hvilket i givet fald vil give et betragteligt merafkast over tid, idet der er et
starre belgb udmalt i kroner og are at modtage aktieudbytter og renteindtaegter af samt at beregne kurs-
gevinster af.

Selskabets direkte eksponering i aktier forventes som falge af Selskabets relativ lange investeringshorisont
ikke at blive omsat saerligt hyppigt. Afhaendelse af aktier forventes primaert at ske som fglge af fglgende
forhold:

= Aktiens prissaetning svarer til eller overstiger Selskabets "fair-value estimat”

= /Andringer i ledelses- og markedsmaessige forhold vurderes at vaere fundamentalt negative
for Selskabets fremtidsudsigter

» Andre investeringsmuligheder forventes at generere et betydeligt hgjere afkast

4.5.2. REITs

Selskabet kan investere direkte i bgrsnoterede ejendomsselskaber eller indirekte gennem investering i
barsnoterede investeringsfonde, der har til formal at investere i disse selskaber. Selskabet ma hgjst inve-
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stere 10 % af egenkapitalen i bagrsnoterede ejendomsselskaber i emerging market lande og hgjst 10 % af
egenkapitalen ma veere investeret i et enkelt selskab.

| USA, hvor den overvejende del af investeringsmulighederne inden for de naevnte bgrsnoterede ejen-
domsaktieselskaber forefindes, benavnes de naevnte selskaber Real Estate Investment Trusts (REITs). REITs
kan navnligt karakteriseres ved, at de udelukkende beskaeftiger sig med investering i samt drift af fast
ejendom og i visse tilfaelde med finansiering af fast ejendom. REITs er kendetegnet ved en szerlig skatte-
maessig stilling. REITs beskattes saledes ikke, hvis de opfylder en raekke betingelser, herunder fgrst og
fremmest, at de udlodder minimum 90 % af deres Igbende skattepligtige indkomst til aktionaererne.
Uden for USA har der i en lang raekke lande i en kortere eller laengere arraekke eksisteret lignende ordnin-
ger, og trenden gar i retning af, at sddanne selskabstyper indfgres i stadig flere lande.

Selskabet betragter REITs som en selvstaendig aktivklasse, idet afkast- og risikokarakteristika for REITs ad-
skiller sig markant fra bade aktier og obligationer™. REITs kan dog p& mange mader sammenlignes med
aktier. De handles pa store anerkendte bgrser (f.eks. New York Stock Exchange), er meget omsaettelige og
er underlagt tilsynsmyndigheder i deres respektive hjemlande; f.eks. U.S. Securities and Exchange Com-
mission i USA (svarende til Finanstilsynet i Danmark).

P4 tilsvarende vis, som det ger sig geeldende for aktier, vil Selskabet s@ge at investere i REITs, som sam-
menholdt med deres fremtidsudsigter vurderes at vaere attraktivt prissat.

Interessen for REITs beror navnligt pa felgende forhold:

= REITs prisseetning pa aktiemarkederne udvikler sig sjaeldent i takt med prissaetningen pa obli-
gationer eller aktier. F.eks. har REITs i de seneste 20 kalenderar ikke givet tab i de samme ar
som aktier”'. Investering i REITs giver derfor en sakaldt diversifikationsfordel, der vil kunne
medvirke til at reducere udsvingene pa Selskabets egenkapital.

= REITs forpligtelse til at udbetale mindst 90 % af indkomsten som udbytte betyder, at det er
aktionzererne, der selv beslutter, hvad de ger med deres andel af overskuddet og ikke det
enkelte selskabs ledelse.

= | forhold til investering direkte i fast ejendom har REITs den fordel, at de er meget likvide, bil-
lige at handle, ikke medfarer administrativt arbejde og er investeret i tusindvis af ejendomme
frem for blot nogle fa, hvilket giver @get risikospredning. Samtidig beskattes REITs pa en hen-
sigtsmaessig made.

= Aktiemarkedets prisseetningsmekanisme giver nogle gange investorer mulighed for at kabe
REITs til priser, der betyder, at de ejendomsportefgljer, der ejes af de pagaeldende REITs, indi-
rekte anskaffes til priser pa op til 20-50 % under den pris, som de pagaldende ejendomme
handles til pa det direkte ejendomsmarked.

4.5.3. Obligationer
Efter at niveauet for rente- og kreditrisikoen er fastlagt, udveelges de mest attraktive obligationer i investe-
ringsuniverset.

Kernen i investeringsuniverset er danske stats- og realkreditobligationer, og alle alternativer vurderes i
forhold til en placering i disse.

En vurdering af nuveerende renteforskelle, forventet rente- og valutakursudvikling og eventuelle afdaek-
ningsomkostninger er med til at bestemme, om en placering i udenlandske stats-, realkredit- eller er-
hvervsobligationer er attraktive sammenlignet med danske stats- og realkreditobligationer.

Falder vurderingen ud til fordel for danske stats- og realkreditobligationer, foretages en vurdering af disses
indbyrdes fordelagtighed.

* Se tabel 3.a. side 13.
°" Malt ud fra FTSE NAREIT Equity Index og MSCI World Net.
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Ved vurdering af stats- og realkreditobligationers relative fordelagtighed tages der udgangspunkt i real-
kreditobligationers nuveerende merrente i forhold til den forventede og historiske udvikling. Vurderes
merrenten pa danske realkreditobligationer at vaere attraktiv i forhold til den vurderede merrisiko sam-
menlignet med statsobligationer, vil det alt andet lige betyde en hgj andel af realkreditobligationer i porte-
faljen.

Nar fordelingen mellem stats- og realkreditobligationer er fastlagt, veelges den enkelte obligation pa basis
af:
= Selskabets forventning til rentekurvens udvikling og hvilke obligationer, der vil profitere mest
af denne udvikling.
= Den nuvaerende og forventede udvikling i obligationens merrente i forhold til swap og stats-
renter.
= Beregninger af horisontafkast for forskellige rentescenarier sammenlignet med horisontafka-
stet for relevante alternativer.
= Forventninger til andre forhold, der kan pavirke obligationens relative prisfastsaettelses sdsom
skift i ldntagerpraeferencer, konverteringsbalger m.v.

| seerlige tilfaelde kan Selskabet vaelge at opna en bestemt gnsket eksponering indirekte ved placering i
barsnoterede obligationsfonde.

Ved placering i udenlandske obligationer eller obligationsfonde vurderes kreditrisikoen pa den samlede
obligationsportefglje. Den gennemsnitlige rating pa obligationsportefaljen skal mindst ligge pa “Invest-
ment grade niveau” BBB. En obligationsportefglie med rating pa minimumsniveauet vil kun vaere aktuel i
tilfelde, hvor lavt ratede obligationer er meget attraktivt prisfastsat. For at begraense den samlede risiko
er der fastsat begraensninger pa starrelsen af den eksponering, Selskabet kan etablere i lavere ratede obli-
gationer, jf. afsnittet om investerings- og risikorammer®.

Selskabet kan anvende afledte finansielle instrumenter til at nedbringe eller forage den samlede renterisi-
ko. Ligeledes kan afledte finansielle instrumenter anvendes til at andre renterisikoens fordeling pa rente-
kurven.

4.5.4. Alternative aktiver

ProtektorINVEST A/S vil i de tilfaelde, hvor det skannes at vaere mere hensigtsmaessigt end direkte investe-
ringer i enkeltstdende vaerdipapirer inden for aktier, obligationer og REITs, benytte muligheden for at op-
na den gnskede eksponering via investeringer i afledte finansielle instrumenter eller i bgrsnoterede inve-
steringsfonde.

4.5.5. Borsnoterede investeringsfonde

Selskabet vil herunder udelukkende investere i Exchange Traded Funds (ETF's) og Closed-end Funds
(CEF's). ETF's og CEF's deler adskillige karakteristika med traditionelle investeringsforeninger, heriblandt
diversifikationsfordele, professionel administration og risikostyring samt myndighedstilsyn. | lighed med
traditionelle fonde, kan de naevnte fonde have til formal at investere i en bred vifte af aktivtyper, herunder
navnlig REITs, obligationer, aktier og ravarer. Closed-end Funds adskiller sig imidlertid fra traditionelle
investeringsforeninger, idet CEF's ikke er abne for Igbende emissioner eller indlgsninger. Typisk rejser
CEF's kapital gennem en initial tegningsperiode, hvorefter aktiebeviserne handles pa en bars til en pris,
der afspejler udbuds- og efterspgrgselsforholdene pa markedet.

Den markedsbestemte prissaetning af CEF’s betyder, at aktier i en given CEF, i modsaetning til investe-
ringsbeviser i traditionelle investeringsforeninger, undertiden kan handles til en pris, der kan afvige betrag-
teligt fra den indre veerdi. Denne omstaendighed betyder, at det kan vaere muligt at kebe en given CEF’s
portefalje af aktiver til en lavere pris, end de pagaeldende aktiver kan erhverves for i markedet. Dette for-

2 Afsnit 4.3.
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hold frembyder, undertiden szerligt inden for CEF's med hgje lgbende udbytter, mulighed for at opna
overnormale afkast sammenholdt med tilsvarende investeringer i de underliggende aktiver, f.eks. obligati-
oner og REITs.

Foruden muligheden for at opna en lgbende merrente, giver kursudviklingen pa CEF’'s mulighed for reali-
sering af ekstraordinaere kursgevinster set i forhold til kursudviklingen pa de underliggende aktiver. Det
geelder i det tilfaelde, at spaendet mellem kurs og indre vaerdi indsnaevres. Med udgangspunkt i Selskabets
egne statistiske analyser kan det pavises, at standardafvigelsen dvs. variationen pa kursen er betragtelig
hgjere end standardafvigelsen pa den indre vaerdi. Netop dette forhold resulterer Igbende i kabs- og
salgsmuligheder, som med fordel kan udnyttes til at generere et hgjt samlet afkast sammenlignet med
investeringer med tilsvarende risikoprofil.

Fejlbedammelser med hensyn til valg af investeringstidspunkt, samt med hensyn til hvilke CEF's der inve-
steres i, kan dog navnligt pa kort sigt medfgre en hgijere risiko for tab.

| det omfang Selskabet investerer i CEF’s, vil det primaert ske med henblik pa at opna en eksponering mod
obligationer og REITs, og i forbindelse med at disse handles til kurser betydeligt under den indre veerdi.
For kreditobligationer erhvervet indirekte gennem barsnoterede investeringsfonde, kan der kun investeres
i fonde, hvis vedtaegter palaegger den pagaeldende fond at investere i en portefalje af kreditobligationer
med en gennemsnitlig rating pa minimum BBB. Desuden vil likviditeten i de enkelte fonde indga i vurde-
ringen.

4.5.6. Afledte finansielle instrumenter

Selskabet kan anvende afledte finansielle instrumenter (terminsforretninger, futures, optioner og lignende)
til risikoafdaekning, som alternativ til en direkte investering i det underliggende aktiv eller med henblik pa
at aendre portefgljens eksponering.

Selskabet vil navnligt benytte afledte finansielle instrumenter med sigte pa at
= Afdaekke risiko knyttet til risikoscenarier eller en given investering
= Udnytte skaevheder i prissaetningen pa investeringsmarkeder
= /&ndre risikoeksponeringen

4.6.ProtektorINVEST A/S’ relevante aftaler

Selskabet har indgdet aftale om skansmaessig portefgljepleje, direkter og lokaler med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S og administrations- og markedsfaringsaftale med EgnsINVEST Management A/S.

4.6.1 Aftale om skensmaessig portefaljepleje, direktor og lokaler mellem Selskabet og EgnsIN-
VEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Selskabet har indgaet aftale om skansmaessig portefaljepleje, direktar og lokaler med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S. | henhold til aftalen varetager EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
skansmaessig portefaljepleje af Selskabets aktiver og stiller direktar og lokaler til radighed for Selskabet.

Aftalen er uopsigelig i tre ar, hvorefter den kan opsiges med 12 maneders varsel.

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S (Portefgljeforvalter) honoreres for denne aftale med et resul-
tatafhaengigt vederlag, der i det omfang Portefaljeforvalter jf. nedenfor er berettiget til at modtage dette,
skal svare til 10% af Selskabets endelige arsresultat. Det vil sige 10% af arets resultat efter skat og om-
kostninger. Vederlaget kan maksimalt andrage 1,5% af Selskabets egenkapital ifglge den senest aflagte
halvarsrapport. Vederlaget faktureres endeligt en gang arligt straks efter godkendelse af Selskabets ars-
rapport pa den ordinaere generalforsamling og betales kontant i forbindelse hermed.
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Portefaljeforvalter er ikke berettiget til at modtage et resultatafhaengigt vederlag, safremt Selskabets en-
delige arsresultat i et regnskabsar er mindre end 0. Herudover skal vederlaget reduceres fuldt ud, i det
omfang den akkumulerede forrentning efter skat og omkostninger af aktionaerernes indskud, eksklusiv
tegningstillaeg, er mindre end 4% p.a. regnet fra det/de tidspunkt(er), hvor Selskabet modtager tegnings-
belgbet/-belgbene. Selskabets aktionaerer har saledes fortrinsret til en akkumuleret forrentning pa 4 %
p.a. af deres indskud eksklusiv tegningstillaeg, far der skal betales vederlag i henhold til aftalen.

Aftalen med EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S er vedlagt i bilag 2.

4.6.2 Aftale om administration og markedsfgring mellem Selskabet og EgnsINVEST Manage-
ment A/S

Selskabet har indgdet en aftale om administration og markedsfgring med EgnsINVEST Management A/S.
Aftalen omfatter alle opgaver i relation til Selskabets lgbende aktiviteter, herunder drift og administration
af Selskabet samt salg og markedsfgring af Selskabets aktier.

Aftalen er uopsigelig i tre ar, hvorefter den kan opsiges med 12 maneders varsel.

EgnsINVEST Management A/S honoreres for denne aftale med et vederlag pa 1% pr. ar Vederlaget afreg-
nes med manedlige rater & 0,0833% ved udgangen af hver maned pa baggrund af egenkapitalen ultimo
samme maned. | det omfang Selskabets bogfarte egenkapital ved slutningen af en maned overstiger DKK
250 mio., beregnes der et honorar med udgangspunkt i en sats for vederlag pa 0,8% pr. ar for den over-
skydende dels vedkommende.

Ud over ovennaevnte vederlag afholder selskabet falgende omkostninger:
»  Omkostninger til VP og udstedende institut

Vederlag til eksterne radgivere

Omkostninger til optagelse til handel pa First North

Vederlag til Certified Adviser

Bestyrelseshonorar

Labende vederlag til First North

Depotgebyrer

Handelsomkostninger

Ombkostninger til revision

Vederlag til aktiebogsfarer

Omkostninger i forbindelse med afholdelse af generalforsamlinger

Andre tilsvarende eller lignende omkostninger.

Aftalen med EgnsINVEST Management A/S er vedlagt i bilag 1.

Savel EgnsINVEST Capital Fondsmeeglerselskab A/S som EgnsINVEST Management A/S er ejet af EgnsIN-
VEST Holding A/S, der igen er ejet af en starre kreds af mindre og mellemstore pengeinstitutter. Direktio-
nen bestar i alle tre selskaber af Thorkild Steen Sgrensen. Bestyrelsen i EgnsINVEST Holding A/S bestar af
direktgrer fra pengeinstitutter, som er aktionaerer i selskabet. Bestyrelsen i EgnsINVEST Capital Fonds-
maeglerselskab A/S og EgnsINVEST Management A/S bestar af fonds- og likviditetschefer pa under- og
vicedirektgrniveau i pengeinstitutter fra aktionaerkredsen.

4.6.3 Market maker aftale
Selskabet har indgaet en aftale om market making med Sparekassen Kronjylland. | henhold til aftalen

stiller Sparekassen Kronjylland kontinuerligt kurser pa Selskabets aktier pa First North. | henhold til aftalen
vil market maker tilstraebe at spreadet mellem kabs- og salgspriser vil ligge pa niveauet 0,75 %. Market
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maker vil under normale markedsforhold stille priser pa handelsposter pa kr. 1 mio. pad bade kabs- og
salgssiden.

Aftalen kan opsiges med 6 maneders varsel.

Som vederlag for opgaverne modtager Sparekassen Kronjylland et vederlag pa DKK 1.900 pr. maned og
oppebaerer herudover spreadindtjening og handelskurtager.

5. Forventninger til fremtiden

Det er efter Selskabets opfattelse ikke muligt at forudsige den kortsigtede udvikling for de investerings-
markeder, Selskabet opererer pa, og som konsekvens heraf e heller muligt at fremsaette forventninger til
Selskabets kortsigtede indtjeningsudvikling. De almindelige markedskraefter samt et utal af andre faktorer
uden for Selskabets kontrol indebaerer sdledes, at tilfaeldigheder kan og ofte vil spille en afggrende rolle
for investeringsmarkedernes kortsigtede udvikling. Selskabets fokus er derfor rettet mod at analysere tabs-
risikoen og det langsigtede afkastpotentiale, hvilket bade gaelder for enkeltstaende aktiver, aktivklasseni-
veau og pa portefgljeniveau.

Selskabet vurderer, at verdensgkonomiens ubalancer i de kommende ar vil komme til at spille en afgaren-
de rolle for udviklingen pa aktie-, REIT-, obligations- og valutamarkederne og dermed ogsa for tabsrisiko-
en og afkastpotentialet ved investerings- og finansieringsdispositioner.

| de seneste ar har den udviklede verdens centralbanker og regeringer over en bred kam gjort alt, hvad
der stod i deres magt for at skabe vaekst, samtidig med at de gkonomiske ubalancer i, og mellem, de
enkelte lande har faet lov at udvikle sig stadig mere uhensigtsmaessigt. | trad hermed har problemstillin-
gen pakaldt sig en tiltagende opmaerksomhed blandt gkonomiske og politiske beslutningstagere.

Verdensgkonomien siges at befinde sig i et uudforsket territorium med hensyn til stgrrelsen af de globale
ubalancer.” Verdensgkonomien vurderes séledes at st& over for store udfordringer. USAs gkonomi er i
helt afgarende grad stadig afhaengig af den amerikanske forbruger. | USA befinder den private opsparing
sig pa et meget lavt niveau, og gaeldsaetningen i forhold til indkomsterne ligger pa et saerdeles hgjt ni-
veau, samtidig med at der er behov for, at der spares op til forsgrgelsen af en aldrende amerikansk be-
folkning. Overforbruget finansieres ved, at USA gaeldsaetter sig i en usaedvanlig hast til lande som Kina og
Japan, hvis befolkninger, modsat den amerikanske, opsparer en usaedvanlig hgj andel af deres indkom-
ster. Desvaerre bliver der ikke gjort noget helhjertet forsag pa at iveerksaette de ngdvendige tilpasninger,
hvorved lgsningen pa problemstillingen, som formentlig under alle omstaendigheder ikke bliver let, kun vil
blive hardere og sveerere.

| forbindelse med en fremtidig tilpasning af de globale ubalancer vurderes det at vaere sandsynligt, at en
betydelig global vaekstnedgang samt eventuelt hgjere inflation og renteniveauer vil blive resultatet. En
sadan gkonomisk udvikling vil alt andet lige udave en negativ indflydelse pa afkastudviklingen for stort set
alle investeringsaktiver. Dette vil pa en gang vaere en mulighed og en udfordring for Selskabet. Det er
imidlertid Portefgljeforvalters opfattelse, at Selskabet ikke er afhaengig af en generel positiv udvikling for
at kunne opfylde dets malsaetning.

Figur 5.1 viser REITs udbytter overfor de 10-arige amerikanske renter. Ifglge grafen er udbyttebetalingerne
fra REITs faldet sa kraftigt, at de pa nuvaerende tidspunkt ligger stort set pa niveau med den 10-arige
rente. Blandt andet set ud fra denne betragtning er det Selskabets holdning, at investeringer i REITs aktu-
elt er mindre attraktive relativt til bade obligationer og aktier.

* http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2006/20060706/.
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Figur 5.1: REITs udbytte over for de 10-arige amerikanske renter
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Note: Grafen viser udviklingen i udbytteprocenten for REITs (markebld kurve) sammenlignet med den 10-drige amerikanske rente
(lysebla kurve) siden august 1987.

5
Aktuelt er aktiemarkederne, ud fra flere af de ofte anvendte vaerdiansaettelsesmal, herunder P/E, fair vaer-
diansat i et historisk perspektiv. Sammenlignet med obligationer forekommer aktier endog at vaere ret
billige. REITs er som naevnt forholdsvis dyrt prisfastsat for tiden, og aktier er derfor, set ud fra en meget
generel betragtning, ogsa mere attraktive end REITs.
10
| Figur 5.2 er aktieudbyttet overfor de 10-arige renter illustreret. Indsnaevringen mellem udbytterne og
renteniveauet betyder, at aktier, bedgmt alene ud fra dette forhold, forekommer at vaere en mere attrak-
tiv investering relativt til lange obligationer.
Figur 5.2: Aktieudbytte over for de 10-arige europzeiske renter
8 -
-
6
< |
4l
3
5
1]
0 T T T
B i $ NS &> &
15 ——MSCI EU —— EU 10-arige renter

Note: Grafen viser udviklingen i udbytteprocenten for MSCI EU (mearkebld kurve) sammenlignet med den 10-arige europaeiske rente
(lysebla kurve) siden februar 1996.
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Pa aktiesiden er der dog en raekke forhold, som trods den tilsyneladende attraktive prissaetning peger pa,
at der ikke generelt kan ventes hgje aktiekast i de kommende ar. Betragtes P/E for en gennemsnitlig 10-
arig indtjening for SP500, ser prissaetningen eksempelvis vaesentlig mindre attraktiv ud end det er tilfaeldet
ved en simpel P/E-graf ud fra 1-arige indtjeningsniveauer. Ved at anvende et 10-arigt indtjeningsgennem-
snit repraesenterer indtjeningen en leengere indtjeningscyklus, og eventuelle ekstremt hgje eller lave ind-
tjeningsniveauer vil dermed ikke med samme sandsynlighed kunne give et fejlagtigt indtryk af, hvorvidt
den pagaldende vaerdiansaettelse er attraktiv eller ej i et historisk perspektiv. Anvendelsen af gennemsnit-
lige10-arige indtjeningsniveauer svarer til, at der antages en mere jaevn indtjeningsudvikling, hvilket bety-
der, at P/E-niveauet ikke fremstar kunstigt hgijt eller lavt, som felge af enkelte perioder hvor indtjeningen
gar fra hgije til lavere niveauer eller omvendt. Grafen giver dermed i hgjere grad indtryk af, hvad markedet
har veeret villig til at betale per indtjeningskrone.

Figur 5.3: Pris over gennemsnitlig 10-arig indtjening
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Note: Grafen viser P/E for en gennemsnitlig 10-arig indtjening.

Virksomhedernes profit i procent af de vestlige gkonomiers bruttonationalprodukt er pa et niveau, der
ligger markant over gennemsnittet de seneste ca. 40 ar og pa et niveau, der ikke er set tidligere i histori-
en. Samtidig er lgnningerne i procent af BNP pa det lavest observerede niveau, i al den tid der har veeret
fart statistik herfor. | en konkurrencebetonet gkonomi kan meget hgje profitrater typisk ikke opretholdes.
Den relativt lave lgnstigningstakt kan i et vist omfang tilskrives globaliseringen. Der er dog indikationer pa,
at den deflationaere effekt fra indlemmelsen af lande som Kina i den globale gkonomi er kraftigt aftagen-
de og maske endda allerede er begyndt at virke inflationaert. Haje profitrater er desuden et tilbageven-
dende cyklisk faenomen, som typisk har vaeret efterfulgt af lav indtjeningsvaekst i en arraekke frem. Givet
at aktiemarkedet i kraft af middel til hgje P/E niveauer indiskonterer et hgijt fremtidigt indtjeningsniveau,
vil en normalisering af virksomhedernes profitrater med stor sandsynlighed resultere i relativt svage og for
mange markedsdeltagere sikkert skuffende afkast.

Den omstaendighed, at aktiemarkedet har haft en yderst god og naesten ubrudt positiv udvikling, der
straekker sig over en periode pa omtrent fem ar er en yderligere faktor, der giver anledning til forsigtig-
hed. En udvikling svarende til den seneste arraekkes aktieudvikling er saledes meget sjaeldent forekommet
i et historisk perspektiv.

50



Prospekt

Protektor INVEST A/S

10

Under den givne markedsmaessige baggrund vil Selskabets afkastmalsaetning stille hgje krav til Portefgalje-
forvalteren. Outperformance i forhold til de generelle aktie-, obligations- og REIT indeks vil efter Selska-
bets opfattelse i saerlig grad bero pa evnen til at foretage en hensigtsmaessig allokering pa aktivklasser,
geografiske omrader og sektorer, samt i et vist omfang tillige pa evnen til at foretage selektive investerin-
ger i vaerdipapirer, som vil klare sig bedre end deres respektive aktivklasse.

Med udgangspunkt i de aktuelle markedsforhold (ultimo 2007), forventer Selskabet at investere en vee-
sentlig andel af den rejste kapital i ngje udvalgte aktier. Aktieeksponeringen forventes dog at afvige mar-
kant fra sammensaetningen i de ledende aktieindeks. Derudover forventer Selskabet at have en begranset
eksponering mod REITs, idet aktivklassen aktuelt som naevnt er forholdsvis dyrt prisfastsat. Endelig forven-
ter Selskabet, at obligationsbeholdningen overvejende vil besta af obligationer med en relativ lav renterisi-
ko.
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6. Baggrund for optagelsen

6.1.Baggrund

EGNS-INVEST-organisationen har mange ars erfaring med at strukturere, udbyde og administrere bgrsno-
terede veerdipapirer i form af investeringsfondsandele m.v. Der har dog i de senere ar veeret en stigende
interesse for andre investeringsformer herunder investering i aktieselskaber, der har investering som for-
mal.

ProtektorINVEST A/S er stiftet med henblik pa — via en optagelse til handel pa First North - at give en stor-
re kreds af aktionaerer adgang til et investeringsselskab, som er indrettet med henblik pa at akkumulere
kapital/opsparing for formuende juridiske eller fysiske personer. Selskabet forventer ved Udbuddet at fa
tilfgrt minimum DKK 100.000.000.

Det er ledelsens vurdering, at Selskabet isaer er egnet til investering af frie midler eller opsparet likvid kapi-
tal i et anparts- eller aktieselskab.

Det er Selskabes vurdering, at der i kraft af en optagelse pa First Norht vil kunne opnas en a@get synlighed
og et forbedret kendskab til Selskabet og dets investeringsstrategi.

Ved optagelse til handel pa First North opndr Selskabet desuden en lgbende prisfastsaettelse i et likvidt
marked, samt at forbedre mulighederne for kommende aktieudvidelser for derved at opna stordriftsforde-
le.

6.2. Anvendelse af provenu

Provenuet fra Udbuddet vil sammen med lanefinansiering blive anvendt til opbygning af en portefglje i
henhold til Selskabets investeringsstrategi, jf. afsnit 4.

Det er i Selskabets vedtaegter bestemt, at Selskabet ma fremmedfinansiere et belgb svarende til indtil to
gange egenkapitalen.

Ved et Udbud pa nominelt DKK 100 mio. vil Selskabet, hvor egenkapitalen udger minimum 33 pct. af
balancen, saledes kunne opbygge en portefglje op til DKK 300 mio.
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7. Oplysninger om selskabet

7.1.Bestyrelse og direktion

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa mindst tre og hgjst seks medlemmer, der vael-
ges for et ar ad gangen. Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem af bestyrelsen afgar senest pa general-
forsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommende er fyldt 70 ar.

Bestyrelsen vaelger et af sine medlemmer som formand samt et medlem som nastformand for bestyrel-
sen. En direktgr i Selskabet ma ikke vaelges til formand.

Bestyrelsesmgader indkaldes skriftligt — almindeligvis med otte dages varsel.

Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer er til stede. De i
bestyrelsen behandlede emner afgares ved simpelt stemmeflertal. Formandens stemme er udslagsgivende
ved stemmelighed.

Bestyrelsen skal ved en forretningsorden traeffe naarmere bestemmelser om udfgrelsen af sit hverv.

Referater af bestyrelsesmgder skal indfgres i en protokol, som skal underskrives af de medlemmer af be-
styrelsen, som er til stede pa maderne.

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand eller naestformand i forening med en direkter eller af tre besty-
relsesmedlemmer i forening.

7.1.1. Bestyrelse

Pa datoen for Prospektet bestdr Selskabets bestyrelse af fglgende fire medlemmer, der alle er valgt pa
Selskabets stiftende generalforsamling:

Torben Vilsgaard (Formand)

Beskaeftigelse: Direkter, Inventure Capital A/S

Arnakvej 32, 8270 Hgjbjerg

Medlem af bestyrelsen for ProtektorINVEST A/S siden stiftelsen 30.11.07 og formand siden stiftelsen.
Nuvaerende direktionsposter: Bavneager ApS, Incuba Venture | K/S og Inventure Capital A/S.

Tidligere direktionsposter: Incuba A/S, FCMB ApS og Incuba Komplementar ApS.

Nuvaerende bestyrelsesposter: FCMB ApS, EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S, , Investerings-
foreningen EgnsINVEST, Placeringsforeningen EgnsINVEST, Action Pharma A/S, Liplasome Pharma A/S. og
Borean Pharma ApS.

Tidligere bestyrelsesposter: Cellcure A/S, Pine Tree Systems A/S, Inventure Capital A/S, OOVM A/S (for-
mand), og Navigo Systems A/S (formand ) V2tel A/S (formand), .

Likvidationer: Cobento Biotech A/S (22.06.06, bestyrelsesmedlem) Roche Bio Denmark ApS , (30.07.2007,
naestformand).Konkurser: Mondosoft A/S (bestyrelsesmedlem).

Ove Knudsen (Naestformand)
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Beskaeftigelse: Underdirektar, Sparekassen Kronjylland

Evasminde 9, 8900 Randers

Medlem af bestyrelsen for ProtektorINVEST A/S siden stiftelsen 30.11.2007 og naestformand siden stiftel-
sen.

Nuvaerende bestyrelsesposter: Icarus Invest A/S, Kronjyllands Erhvervsinvestering A/S, EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S (formand), EgnsINVEST Management A/S (formand) og EgnsINVEST Tyske Ejen-
domme A/S (formand).

Tidligere bestyrelsesposter: Phgnix Invest A/S.

Michael Christensen

Beskaeftigelse: Institutleder, ph.d, Handelshgjskolen i Arhus

Elmehgjen 17, Lisbjerg, 8200 Arhus N

Medlem af bestyrelsen for ProtektorINVEST A/S siden stiftelsen 30.11.2007.
Nuvaerende bestyrelsesposter: Hans Jensen Lubricators A/S.

Tidligere bestyrelsesposter: Thomas Jensen Holding ApS.

Thorkild Steen Sgrensen

Beskaeftigelse: Adm. direktar, EGNS-INVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Strandpromenaden 18, 8700 Horsens

Medlem af bestyrelsen for ProtektorINVEST A/S siden stiftelsen 30.11.2007.

Nuvaerende direktionsposter: EgnsINVEST Holding A/S, EgnsINVEST Capital Fondsmeaeglerselskab A/S,
EgnsINVEST Management A/S, EgnsINVEST Ejd., Tyskland A/S og EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S.
Tidligere direktionsposter: EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S.

Nuvaerende bestyrelsesposter: EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S (formand), EgnsINVEST Ejd.,
Tyskland A/S og EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S.

Likvidationer: Forlaget INVEST A/S (09.05.05, direktar).

7.1.2. Direktion og medarbejdere

Der er ikke ansat medarbejdere i Selskabet, idet administrationen af Selskabet udfgres af EgnsINVEST
Management A/S og portefgljeforvaltningen varetages af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.

Som direktar er ansat:

Casper Hasse Leth

Beskaeftigelse: Direktar i ProtektorINVEST A/S og portefaljemanager i EgnsINVEST Capital Fondsmaegler-
selskab A/S.

Trajborgvej 74, 8200 Arhus N

Tidligere direktionsposter: Armada Hosting ApS, Eventure Management A/S, Hasse Holding ApS og Solido
Systems A/S.

Tidligere bestyrelsesposter: Eventure Management A/S og Solido Systems A/S.

Det forventes, at Casper Hasse Leths tidsforbrug til varetagelse af hvervet som direktar i ProtektorINVEST
AJS vil svare til en fuldtidsstilling. Herudover vil Casper Hasse leth varetage hvervet som portefgljemana-
ger pa ProtektorINVEST A/S i EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.

7.1.3. Stifter
Selskabet er stiftet af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.

7.1.4. Honorar til bestyrelse og direktion

Bestyrelsens honorar fastlaegges af generalforsamlingen. Det er pa Selskabets stiftende generalforsamling
besluttet, at de drlige honorarer gaeldende for 2008 skal udggre DKK 30.000 pr. bestyrelsesmedlem, dog
DKK 60.000 til bestyrelsesformanden og DKK 45.000 til naestformanden.
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Direktionen modtager ingen vederlag fra Selskabet, da EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S stiller
direkter til raddighed for Selskabet, jf. den indgdede aftale om skansmaessig portefaljepleje, direktar og
lokaler. Aftalen er vedlagt som bilag 2 til Prospektet og er endvidere beskrevet i afsnit 4.6.1.

Aflgnning af direktionen er en integreret del af det honorar EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
modtager i henhold til den indgaede aftale. Der er indgdet en aftale om en begraenset incitamentsbaseret
aflenning, som er afhaengig af performance og som belgbsmaessigt er maksimeret til DKK 300.000 pr. ar.
Casper Hasse Leths funktion i EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab er, ud over at varetage hvervet
som direkter i ProtektorINVEST A/S, at fungere som portefgliemanager forProtektorINVEST A/S..

Der er indgdet aftale mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Casper Hasse Leth og Protek-
torINVEST A/S om, at Casper Hasse Leth i forbindelse med udfarelse af sine opgaver i ProtektoriNVEST A/S
ikke skal vaere underlagt konkrete instruktionsbefgijelser fra fondsmaeglerselskabet, men alene referere til
bestyrelsen i ProtektorINVEST A/S.

Der er ikke etableret incitamentsordninger eller lignende i Selskabet. Direktionen og Bestyrelsens med-
lemmer er ikke berettigede til saerlige vederlag eller lignende i forbindelse med opher af deres hverv.

Der er heller ikke henlagt eller opsparet belgb til pensioner, fratraedelse eller lignende goder.

7.1.5. Ledelsens gkonomiske interesser i Selskabet

For udbuddet af Aktier i Selskabet ejer bestyrelse og direktion ingen Aktier i Selskabet. Selskabets direktar
har afgivet forhandstilsagn om at tegne 1 mio. kr. i Udbuddet, safremt dette gennemfares. Der foreligger
ikke forhandstilsagn fra bestyrelsesmedlemmerne om tegning af aktier i Selskabet.

Certified Adviser ejer hverken direkte eller indirekte aktier i Selskabet og tegner ikke aktier i forbindelse
med Udbuddet.

7.1.6. Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen afholder mgde, nar formanden skenner det forngdent, samt nar det begaeres af et bestyrel-
sesmedlem. Der afholdes mindst fire bestyrelsesmader om aret.

7.1.7. God selskabsledelse

Selskabet fglger hovedparten af Corporate Governance anbefalingerne..

Pa nedenstdende omrader har Selskabet dog valgt, at man forelgbigt ikke vil falge anbefalingerne:
Selskabet er bekendt med, at bestyrelsessammensaetningen ikke falger Corporate Governance anbefalin-
gerne herom, da to bestyrelsesmedlemmer deltager i ledelsen af EgnsINVEST Management A/S, der er
Selskabets administrationsselskab og i EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, der udfgrer portefal-
jeforvaltningen for Selskabet. Selskabet har dog besluttet, at man initialt ikke vil fglge anbefalingerne om
bestyrelsessammensaetning, da man vurderer at kunne sikre et velfungerende samarbejde med Portefalje-
forvalter og Administrator ved den valgte bestyrelsessammensaetning.

Selskabets indre vaerdi opgeres og offentligggres dagligt, hvorfor det ikke vurderes at vaere hensigtsmaes-
sigt at udarbejde kvartalsrapporter.

Meddelelser vil indtil videre kun blive offentliggjort pa dansk.

Det vurderes at vaere tilstraekkeligt at afholde fire ordinaere bestyrelsesmader om aret.
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7.1.8. Revisions- og aflenningsudvalg
Selskabet har ikke nedsat revisions- og aflgnningsudvalg.

7.1.9. Medarbejdere

Selskabet har udover direktionen ingen medarbejdere, idet alle markedsferings- og administrative opgaver
udfgres af EgnsINVEST Management A/S, og al portefgljeforvaltning varetages af EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S.

7.1.10. Incitamentsprogrammer
Selskabet har ingen incitamentsprogrammer.

7.1.11. Erklaering om tidligere levned
Inden for de seneste fem ar har eller er ingen af medlemmerne af bestyrelsen eller direktionen

1. Blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser
Vaeret involveret i konkurser, bobehandlinger eller likvidationer i selskaber som de sad i ledelsen i,
bortset fra det, som er anfert i afsnit 7.1.1.

3. Veeret genstand for offentlige anklager og/eller sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer eller
af nogen domstol tidligere vaeret frakendt retten til at fungere som medlem af en udsteders ledelse,
bestyrelse eller tilsynsorgan eller til at varetage en udsteders ledelse eller andre anliggender

7.1.12. Erkleering om interessekonflikter i forbindelse med udbuddet af Selskabets aktier

Hverken medlemmer af Bestyrelsen, EgnsINVEST Management A/S eller EgnsINVEST Capital Fondsmaegler-
selskab A/S har indgaet aftaler med eller handler i forstdelse med starre investorer i Selskabet, kunder,
leverandgrer eller andre, hvorefter disse personer er blevet medlem af Selskabets bestyrelse.

Udover som naevnt umiddelbart ovenfor foreligger der ingen potentielle interessekonflikter mellem de
pligter, der pahviler bestyrelsesmedlemmerne, EgnsINVEST Management A/S og EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S og disse personers private interesser og/eller pligter over for andre.

Der foreligger intet slaegtskab mellem stifteren, direktionen og medlemmerne af Bestyrelsen.

Mulig interessekonflikt mellem Selskabet og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Da der er sammenfald af et bestyrelsesmedlem mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S og
Selskabet, og da den adm. direkter i EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S tillige er bestyrelses-
medlem i Selskabet, og da Selskabets direkter tillige er ansat som portefaljemanager i EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S, hvor han bl.a. varetager den skgnsmaessige portefgljepleje af Selskabets midler,
er der en potentiel fremtidig interessekonflikt ved genforhandling af den indgdede aftale med Selskabet
om skgnsmaessig portefaljepleje, direktar og lokaler. Parterne er opmaerksomme pa dette og vil tage hgj-
de for dette forhold i forbindelse med fremtidige genforhandlinger, idet det er hensigten, at de uafhaen-
gige bestyrelsesmedlemmer vil foresta forhandlingerne og indgaelse af aftalegrundlag i forbindelse med
fremtidige genforhandlinger.Aftalens nuvaerende vilkar er beskrevet i afsnit 4.6.1, og aftalen er vedlagt
naervaerende prospekt som bilag 2.

Mulig interessekonflikt mellem Selskabet og EgnsINVEST Management A/S
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Da der er sammenfald af et bestyrelsesmedlem mellem EgnsINVEST Management A/S og Selskabet, og da
den adm. direktar i EgnsINVEST Management A/S tillige er bestyrelsesmedlem i Selskabet, er der en po-
tentiel fremtidig interessekonflikt ved genforhandling af den indgdede aftale med Selskabet om admini-
stration og markedsfgring. Parterne er opmaerksomme pa dette og vil tage hgjde for dette forhold i for-
bindelse med fremtidige genforhandlinger, idet det er hensigten, at de uafhangige bestyrelsesmedlem-
mer vil forestd forhandlingerne og indgaelse af aftalegrundlag i forbindelse med fremtidige genforhand-
linger. Aftalens nuvaerende vilkar er beskrevet i afsnit 4.6.2, og aftalen er vedlagt naerveerende prospekt
som bilag 1.

7.1.13. Fysiske og juridiske personers interesse i udstedelsen af Selskabets aktier

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S har som finansiel formidler og portefaljeforvalter for Selska-
bet en interesse i Udbuddets gennemfarelse, idet vederlaget, som EgnsINVEST Capital Fondsmaeglersel-
skab A/S modtager fra Selskabet, beregnes af Selskabets portefalje.

EgnsINVEST Management A/S har tilsvarende en interesse i Udbuddets gennemfarelse, idet det vederlag,
som EgnsINVEST Management A/S i henhold til den indgdede aftale om administration og markedsfaring
vil modtage fra Selskabet, beregnes af Selskabets egenkapital.

| forbindelse med Udbuddet har ingen fysiske eller juridiske personer herudover interessekonflikter, der er
vaesentlige for Selskabet.
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7.2. Aktiekapital og aktionzerforhold

7.2.1. Selskabets registrerede aktiekapital

ProtektorINVEST A/S er stiftet af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S den 30. november 2007 og
har en aktiekapital pd nominelt DKK 500.000, fgr Udbuddet er gennemfart.

Selskabet har ikke udstedt konvertible obligationer eller warrants pa tegning af aktier. Selskabet har ikke
udstedt optioner pa kgb af aktier.

7.2.2. Bestyrelsens bemyndigelser

Pa Selskabets stiftende generalforsamling blev bestyrelsen bemyndiget til i perioden frem til den naeste
ordinzere generalforsamling at erhverve egne aktier for op til 10 % af Selskabets aktiekapital.

Pa Selskabets stiftende generalforsamling blev bestyrelsen i Selskabet bemyndiget til i tiden indtil den 30.
juni 2012 at forhgje Selskabets aktiekapital ad én eller flere gange med indtil nominelt DKK
1.000.000.000. Bestyrelsen er bemyndiget til helt eller delvist at fravige den forholdsmaessige fortegnings-
ret for bestdende aktionaerer i aktieselskabslovens § 30, stk. 1, safremt aktietegningen sker til markeds-
kurs.

7.2.3. Storre aktionaerer

For Udbuddet er EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S den eneste aktionzer. Samtlige EgnsINVEST
Management A/S' aktier vil blive udbudt i forbindelse med Udbuddet.

7.2.4. Udbyttepolitik
De nye aktier baerer fuld ret til udbytte fra og med regnskabsaret 2008.

Beslutning om udlodning af udbytte traeffes i medfer af aktieselskabsloven pa Selskabets ordinaere gene-
ralforsamling pa grundlag af den godkendte arsrapport for det seneste regnskabsar. Generalforsamlingen
kan ikke vedtage udlodning af hgjere udbytte end det af Selskabets bestyrelse anbefalede.

Retten til udbytte foraeldes 3 ar efter datoen for den generalforsamling, hvor udbyttebetalingen blev ved-
taget.

Der geelder ikke saerlige udbytteregler eller procedurer for investorer bosiddende i andre stater. Dog kan
der gaelde andre skatteregler for disse investorer.

Selskabet har ansvaret for at tilbageholde udbytteskat efter de til enhver tid gaeldende regler.

Det er ikke hensigten at udbetale udbytte, idet dette vurderes at vaere mest hensigtsmaessigt for flertallet
af Selskabets aktionzerer.

7.2.5. Generalforsamlinger

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i Selskabets anliggender inden for de i lovgivningen og
Selskabets vedtaegters fastsatte graenser.

Selskabets generalforsamlinger afholdes pa Selskabets hjemsted eller i Kgbenhavn. Ordinaer generalfor-
samling afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede og godkendte arsrapport kan indsendes til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, sa den er modtaget i styrelsen inden fem maneder efter regnskabsarets ud-
lgb.
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Ekstraordinaer generalforsamling afholdes, nar bestyrelsen eller revisor finder det hensigtsmaessigt. Ekstra-
ordinzere generalforsamlinger til behandling af et bestemt angivet emne skal indkaldes senest tre uger
efter, at det skriftligt er forlangt af aktionaerer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen.

Generalforsamling indkaldes af bestyrelsen med mindst otte dages og haijst fire ugers varsel. Indkaldelsen
offentligggres via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens EDBS-informationssystem og First North samt pa selska-
bets hjemmeside.

Forslag fra aktionzererne til behandling pa den ordinzere generalforsamling ma skriftligt vaere indgivet til
bestyrelsen senest 1. februar.

Senest otte dage for generalforsamlingen skal dagsorden og de fuldstaendige forslag, der skal behandles
pa generalforsamlingen, og for den ordinzere generalforsamlings vedkommende tillige revideret arsrap-
port, — fremlaegges pa selskabets kontor til eftersyn for aktionaererne og samtidig tilstilles enhver noteret
aktionaer, som har fremsat begaering herom.

P& generalforsamlingen traeffes alle beslutninger ved simpelt flertal bortset fra de tilfaelde, hvor aktiesel-
skabsloven kraever kvalificeret flertal.

Enhver aktionaer har ret til at deltage i generalforsamlingen, nar vedkommende senest fem dage far gene-
ralforsamlingen mod forevisning af forngden dokumentation for sin aktieandel har Igst adgangskort hos
Selskabet.

Hvert aktiebelgb pa DKK 100.000 giver én stemme.

Stemmeret kan kun udaves for de aktier, som mindst fire uger forud for generalforsamlingen af Selskabet
er noteret pa vedkommende aktionaers navn.

Ingen aktionaer kan for egne aktier eller som fuldmaegtig for andre aktionaerer afgive stemmer for mere
end svarende til 5% af den samlede aktiekapital uanset aktiebesiddelsen. For fuldmagter til bestyrelsen
gaelder ingen begransninger. Aktionaerer inden for samme koncern, saledes som dette begreb er fastsat i
lovgivningen, kan ikke samlet afgive stemmer for mere end svarende til 5% af den samlede aktiekapital
uanset aktiebesiddelsen.

En aktionaer kan give made og afgive stemme ved skriftlig dateret fuldmagt til en anden stemmeberetti-
get aktionaer. En fuldmagt kan kun have gyldighed ved fegrstkommende generalforsamling efter dens
udstedelse. Gives fuldmagten til bestyrelsen, kan den kun gives til en bestemt generalforsamling med en
pa forhand kendt dagsorden.

7.2.6. Interne regler

Selskabet har udarbejdet interne regler, som indeholder regler for insideres handel med Selskabets aktier.
Reglerne har til formal at udelukke, at intern viden videregives til uvedkommende og at hindre overtrae-
delse af reglerne om insiderhandel.

7.2.7. Kapitalressourcer

Inden Udbuddet er Selskabets kapitalgrundlag DKK 500.000, som er indbetalt kontant til Selskabet i for-
bindelse med dets stiftelse. Selskabet forventes ved Udbuddet at fa tilfart minimum 99,5 mio. DKK efter
omkostninger.

| henhold til vedtaegterne er bestyrelsen bemyndiget til lgbende at optage 1an svarende til indtil 2 gange
egenkapitalen pa tidspunktet for optagelsen af lanet.
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Der forventes stillet kreditfaciliteter pa DKK 200 mio. til radighed for Selskabet. Laneaftalerne vil blive
indgdet pa saedvanlige markedsvilkar. Der forventes endvidere tilknyttet en hensigtserklaering om udvidel-
se af det samlede kreditomfang forholdsmaessigt i takt med udviklingen i Selskabets egenkapital.

Med udgangspunkt i dette forventede resultat af Udbuddet samt det forventede tiloud om kreditfaciliteter
vurderer Bestyrelsen, at kapitalberedskabet er tilstraekkeligt til at gennemfgre de planlagte aktiviteter i
mindst tolv maneder efter farste handelsdag. Bestyrelsen vurderer endvidere, at kapitalgrundlaget vil veere
tilstraekkeligt til at opretholde tilfredsstillende forvaltning af Selskabets midler. Da tegningen kun gennem-
fares, safremt aktiekapitalen efter tegningsperiodens afslutning minimum udggr DKK 100.000.000, vur-
deres der at veere rigelig kapital til daekning af Selskabets omkostninger jf. afsnit 4.6. Selskabet forventes
alt afhaengigt af udviklingen pa de finansielle markeder at give overskud allerede det farste ar. Indtil sel-
skabet giver overskud finansieres selskabets aktiviteter af den tegnede aktiekapital samt afkastet heraf.

Pa tidspunktet for offentliggarelse af prospektet har selskabet ikke foretaget nogen investeringer. De
planlagte investeringer, som er beskrevet i afsnit 4, forventes pabegyndt umiddelbart efter tegningsperio-
dens afslutning.

Der er ingen begraensninger i brugen af kapitalressourcer, der har eller kan fa vaesentlig direkte eller indi-
rekte indflydelse pa udsteders virksomhed.

7.2.8. Abningsbalance

Selskabet er stiftet med abningsbalancen som angivet i figur 8.1. Abningsbalancen er revideret af KPMG,
jf. erklaeringen i afsnit 1.2.

Abningsbalancen pr. 30. november 2007 for ProtektorINVEST A/S aflaegges i overensstemmelse med &rs-
regnskabslovens bestemmelser for indregning og maling af aktiver og forpligtelser.

Selskabets abningsbalance i DKK ("000)

Aktiver

Omsaetningsaktiver i alt 500.000
Anlaegsaktiver i alt -
Aktiver i alt 500.000
Passiver

Egenkapital 500.000

Langfristede gzeldsforpligtelser -
Kortfristede gaeldsforpligtelser -
Passiver i alt 500.000

7.2.9. Aktionaeroverenskomster

Der er Selskabet bekendt ikke indgaet aktionaeroverenskomster af nogen art vedrgrende nuvaerende eller
kommende aktionaerers aktiebesiddelser.
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7.3.0plysninger om Selskabets aktier

7.3.1. Aktiernes storrelse
Alle Selskabets aktier er ordinaere aktier a nominelt DKK 100.000.

7.3.2. Navnenotering

Selskabets aktier udstedes til ihaendehaveren, men kan pa begaering noteres pa navn i Selskabets bager.
Noteringssted er aktionaerens kontofgrende institut. Investor Services, Helgeshgj Allé 61, Postboks 20,
2630 Tastrup farer Selskabets aktiebog. Aktierne er elektroniske vaerdipapirer og registreres i Vaerdipapir-
centralen A/S, Helgeshgj Allé 61, Postboks 20, DK 2630 Taastrup.

7.3.3. Stemmeret

Stemmeret kan udgves for de aktier, som mindst fire uger forud for generalforsamlingen af Selskabet er
noteret pa vedkommende aktionaers navn. Hver aktionaer har én stemme for hver DKK 100.000 palyden-
de aktie. Ingen aktionaer kan for egne aktier eller som fuldmaegtig for andre aktionaerer afgive stemmer
for mere end svarende til 5% af den samlede aktiekapital uanset aktiebesiddelsen.

7.3.4. Omsaettelighed

Samtlige aktier er omsaetningspapirer, og der gaelder ingen indskraenkninger i aktiernes omsaettelighed.
Selskabet anbefaler, at aktierne navnenoteres.

Prisfastsaettelsen af Selskabets aktier pa First North er underlagt markedsmaessige forhold. Selskabet for-
venter at indgd en aftale omkring market making pa Selskabets Aktier. Market makeren forventes lgben-
de at stille priser for Selskabets Aktier pa First North. Prisstillingen vil vaere betinget af normale markeds-
forhold og begraenset til et antal handelsenheder. Det betyder f.eks., at der i perioder ikke vil veere priser i
Selskabets aktier eller, at der vil kunne forekomme betydelige spaend mellem kgbs- og salgspriserne.

7.3.5. Indlgsningsret
Ingen aktionaer er forpligtet til at lade sine aktier indlgse helt eller delvist.

7.3.6. Rettigheder ved likvidation

| tilfaelde af solvent likvidation af Selskabet er aktionaererne berettiget til at deltage i udlodningen af over-
skydende aktiver i forhold til deres nominelle aktiebeholdning efter betaling af Selskabets kreditorer.

7.3.7. Seerlige rettigheder

Ingen aktier har seerlige rettigheder. Selskabet har ikke truffet szerlige foranstaltninger for aendring af
aktionaerernes rettigheder og er saledes underlagt lovgivningens krav. Ombytningsbestemmelserne fglger
saledes lovgivningens regler.

Selskabet har ansvaret for at tilbageholde udbytteskat, der efter gaeldende regler normalt udger 28%.

Der er ingen begraensning i, hvor mange aktier en person eller juridisk enhed ma eje.

7.3.8. Aktieudstedende institut
Sparekassen Kronjylland er bemyndiget til at udstede aktier i Selskabet gennem Vaerdipapircentralen.
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7.4.0Qvrige informationer om Selskabet

7.4.1. Navn og hjemsted

ProtektorINVEST A/S
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens

Telefon + 4576 2501 49
Fax +4576250150
Hjemmeside  www.protektorinvest.dk
Email info@protektorinvest.dk

Selskabet har ingen registrerede binavne
Selskabets hjemsted er Horsens Kommune.

Selskabet er underlagt dansk lovgivning og drives i henhold til aktieselskabsloven og andre regler vedrg-
rende drift af aktieselskaber. Selskabet er endvidere underlagt arsregnskabslovens regler samt de gaelden-
de regler for selskaber, der er optaget til handel pa First North.

7.4.2. Formal

Selskabets formal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst via portefgljeinvestering for egne og/eller lante
midler i barsnoterede vaerdipapirer, andre vaerdipapirer, finansielle instrumenter og likvide midler herun-
der valuta.

Selskabets formal er beskrevet i vedtaegternes § 3.

7.4.3. Stiftelse af Selskabet

Selskabet er stiftet den 30. november 2007 af EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S.
Selskabet er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den13 december 2007.

7.4.4. Selskabets CVR-nummer
Selskabets CVR-nummer er 31088658.

7.4.5. Regnskabsoplysninger

Selskabets regnskabsar lgber fra 1. januar til 31. december. Selskabets farste regnskabsar lgber fra stiftel-
sen den 30. november 2007 til 31. december 2008.

Der er ikke udarbejdet historiske arsrapporter, da Selskabet er nystiftet.

7.4.6. Rets- og voldgiftssager

Pa datoen for Prospektet er Selskabet ikke indblandet i stats-, rets- eller voldgiftssager og har heller ikke
kendskab til at ville blive inddraget i sddanne forlgb i fremtiden.

Siden udarbejdelse af Selskabets dbningsbalance pr. 30. november 2007 er der ikke indtradt vaesentlige
2&ndringer i Selskabets finansielle eller handelsmaessige stilling.
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7.4.7. Dokumentationsmateriale

Falgende dokumenter er til radighed pa ProtektorINVESTs hjemmeside, www.protektorinvest.dk, pa Sel-
skabets forretningsadresse, Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens og kan udleveres pa forlangende:

Prospekt

Stiftelsesdokument

Foreningens vedtaegter, som o0gsa er en integreret del af Prospektet
Abningsbalance

Da Selskabet er nystiftet, ligger der ikke historiske arsrapporter eller delarsrapporter til gennemsyn.

7.4.8. Vaesentlige kontrakter

Selskabet har indgdet fglgende vaesentlige samarbejdsaftaler. Aftalerne er alle indgaet pa markedsmaessi-
ge vilkar.

Aftale om administration og markedsfering
Selskabet har indgaet administrations- og markedsfgringsaftale med EgnsINVEST Management A/S.

Aftalen er vedlagt som bilag 1 til Prospektet og er endvidere beskrevet i afsnit 4.6.2.

Aftale om skensmaessig portefoljepleje

Selskabet har indgaet aftale om skansmaessig portefaljepleje, direktar og lokaler med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S.

Aftalen er vedlagt som bilag 2 til Prospektet og er endvidere beskrevet i afsnit 4.6.1.

7.4.9. Pengeinstitut
Sparekassen Kronjylland er Selskabets pengeinstitut i daglige forretninger.

7.4.10. Neertstaende parter

Selskabet har indgdet administrations- og markedsfaringsaftale med EgnsINVEST Management A/S. Afta-
len er vedlagt som bilag 1 til Prospektet og er endvidere beskrevet i afsnit 4.6.2.

Selskabet har indgdet aftale om skansmaessig portefgljepleje, direkter og lokaler med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S. Aftalen er vedlagt som bilag 2 til Prospektet og er endvidere beskrevet i afsnit
4.6.1.

Selskabet har ikke herudover aftaler med naerstdende parter.
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8. Tegningsbetingelser

8.1.Tegningsbelab

Der udbydes minimum 995 stk. Aktier a nominelt DKK 100.000 i fri tegning. Der udbydes maksimalt
10.000 aktier & nominelt DKK 100.000, svarende til et samlet udbud pa nominelt DKK 1.000.000.000.
Den eksisterende aktionaers (EgnsINVEST Management A/S, Vitus Berings Plads 5, 8700 Horsens) fem stk.
aktier a nominelt DKK 100.000 udbydes sammen med de nye Aktier. EGNS-INVEST Capital Fondsmaegler-
selskab A/S har stiftet selskabet den 30. november 2007. EgnsINVEST Management A/S er eneste aktio-
neer i selskabet indtil aktionaerens aktiebeholdning forventes solgt i forbindelse med Udbuddet.

Der er ingen begraensninger i den enkelte investors minimums- og maksimumstegning. Det er tilladt at
indgive flere tegningsansggninger.

Udbuddet gennemfares, safremt der minimum tegnes 995 stk. aktier & nominelt DKK 100.000, som
sammen med udbuddet af de eksisterende aktier svarer til et samlet udbud pa nominelt DKK
100.000.000.

8.2.Overtegning og eventuel reduktion

Safremt det samlede antal modtagne tegningsordrer i forbindelse med udbuddet overstiger antallet af
udbudte aktier, vil der blive foretaget en reduktion efter retningslinjer, der fastsaettes af Selskabet. Det vil i
forbindelse hermed blive tilstraebt at sikre en hensigtsmaessig fremtidig aktionaerstruktur under hensynta-
gen til kriterier som bl.a. investortype og spredning af aktiekapital. Det er endvidere hensigten, at alle
ordrer op til et vist niveau sikres fuld tildeling mens ordrer, der overstiger dette niveau, forventes at blive
reduceret forholdsmaessigt.

8.3.Tegningskurs

De udbudte aktier tegnes til DKK 101.500 pr. aktie & nominelt DKK 100.000, franko. Tegningskursen
svarer til kurs 100 med tilleeg af forventede omkostninger ved Udbuddet, ailtDKK 1.500 pr. aktie. Om-
kostningerne ved Udbuddet fremgar af afsnit 8.10

Kursen offentligggres i Prospektet og ligger fast i tegningsperioden.

8.4.Tegningsperiode

Tegningsperioden straekker sig over perioden fra den 28. januar 2008 til den 13. februar 2008, begge
dage inklusive. Alle tegningsordrer, der er indleveret til nedenstdende tegningssted senest onsdag den 13.
februar 2008 kl. 16.00, vil blive opfyldt til tegningskursen.

8.5.Tegningssted

Tegning af aktier i Selskabet kan ske ved at indlevere tegningsblanketten, som er optrykt bagest i Prospek-
tet, i udfyldt og underskrevet stand til et af de pengeinstitutter, EgnsINVEST har samarbejde med, til or-
dregivers eget kontofgrende institut eller direkte til Sparekassen Kronjylland, Tronholmen 1, 8900 Ran-
ders, der er koordinerende tegningssted.

Afgivelse af tegningsordrer ved indlevering af tegningsblanket er bindende for investor.
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8.6.Offentliggarelse af emissionens resultat
Resultatet af emissionen forventes offentliggjort via First North den 14.februar 2008.

8.7.0ptagelse til handel pa First North

Selskabets aktier er sggt optaget til handel pa First North. Fgrste handelsdag forventes at blive den 20.
februar 2008 efter betaling og registrering af aktierne i Vaerdipapircentralen.

8.8.Betaling og registrering i Vaerdipapircentralen
Betaling finder sted den 19.. februar 2008 mod registrering af aktierne i Vaerdipapircentralen.

8.9.Fondskode

Pa First North forventes Selskabets Aktier registreret med fglgende fondskoder:

ProtektorINVEST A/S: DKO0060118297
ProtektorINVEST A/S, nye (midlertidig): DK0060118370

Den midlertidige fondskode skal alene anvendes til tegning af de nye Aktier og vil ikke blive sggt optaget
til handel pa First North. De nye aktier forventes registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 19. febru-
ar 2008, hvorfor optagelsen til handel forventes at ske i én ISIN svarende til fondskoden for Selskabets
eksisterende aktier. Kortnavnet er PROINV.

8.10. Omkostninger
De samlede omkostninger ved Udbuddet inkl. moms forventes, afhaengig af bruttoprovenuet, at udgere:

Eksterne omkostninger er anslaet.

Nominelt Nominelt Nominelt

DKK ('000) 100.000 200.000 1.000.000.000
Finansiel formidler 0 0 0

Trykning 50 50 50
Annoncering 50 50 50

Samlede honorarer til radgivere 300 300 300

Optagelse til handel pa First North 100 100 300

@vrige omkostninger 250 500 500
Tegningsprovision 750 1.500 7.500
Samlede omkostninger 1.500 2.500 8.700

25

EGNS-INVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S’ rolle som finansiel formidler er helt overvejende at facilite-
re salgsprocessen. Der ydes ikke saerskilt vederlag herfor.

Selskabet har, via administrations- og markedsfgringsaftalen med EgnsINVEST Management A/S, indgaet
aftale med en raekke pengeinstitutter om, at disse fungerer som tegningssted i forbindelse med emissio-
nen. Disse pengeinstitutter modtager en tegningsprovision pa 0,75 pct. af den kapital, som formidles
gennem det pagaeldende pengeinstitut.
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8.11. Provenu

8.12. Efter afholdelse af omkostninger i forbindelse med emissionen vil nettoprovenuet ved
minimumsudbuddet andrage DKK 100.000.000 og ved det maksimale udbud
1.006.300.000.Gxldende lovgivning

Udbuddet gennemfares i henhold til dansk lovgivning. Prospektet er udarbejdet med henblik pa at opfyl-
de de standarder og betingelser, der er gaeldende i henhold til dansk lovgivning. Opstar der en tvist som
felge af Udbuddet, skal denne indbringes for en domstol i Danmark.

8.13. Tilbagekaldelse af udbuddet

Tilbagekaldelse af Udbuddet kan ske indtil dagen fer offentliggerelsen af Udbuddets resultat. Tilbagekal-
delse kan ske, hvis der indtraeffer begivenheder, som efter Selskabets eller EgnsINVEST Capital Fonds-
maeglerselskab A/S’ bedste overbevisning vil gare gennemfarelsen utilradelig

8.14. Handel med og afregning af aktier

Nar aktierne i Selskabet afregnes, vil aktierne blive registreret pa konti, der fares af Vaerdipapircentralen.
Kun danske autoriserede institutioner er bemyndigede til at fere konti hos Veerdipapircentralen. Vaerdipa-
pircentralen stiller et centralt elektronisk register over ejerforhold til aktierne til radighed og fungerer som
clearingcenter for alle transaktioner.

8.15. Udvanding

Der er kun en aktionaer i Selskabet pa tidspunktet for Udbuddet. Da de eksisterende aktier saelges som en
del af Udbuddet, sker der ingen udvanding af eksisterende aktionaerer.

8.16. Tidsplan og finansiel kalender

Tidsplan
Offentliggarelse af Prospekt 24. januar 2008
Tegningsperioden begynder 28. januar 2008
Tegningsperioden slutter 13.. februar 2008
Resultatet af Udbuddet offentliggares 14.. februar 2008
Betaling og registrering 19. februar 2008
Farste handelsdag for aktierne 20. februar 2008

Forventet offentliggarelse af finansiel information

Halvarsrapport 20. august 2008
Offentliggerelse af arsrapport 19. marts 2009
Ordinzer generalforsamling 16. april 2009
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9. Beskatning

9.1. Skatteforhold for Selskabet

Selskabet er underlagt dansk lovgivning og beskattes som udgangspunkt efter de regler, der geelder for
selskabers investeringer uden for naeringstilfaelde (selskabsskattelovens, aktieavance- og kursgevinstlovens
almindelige regler.)

Hvorvidt et selskab beskattes som naeringsdrivende ved handel med aktier, afgares efter en konkret vur-
dering. Der laegges i denne forbindelse blandt andet vaegt pa omfanget af aktiehandler, ejertid og kapital-
forhold. Neeringsbeskattede selskaber er generelt skattepligtige af kursgevinst og tab pa aktier. Selskabet
vil ved tilrettelaeggelsen af sin aktivitet og formueforvaltningsstrategi sgge at tilsikre, at Selskabet som
udgangspunkt vil blive betragtet som ikke-naeringsdrivende. Selskabet vil dog etablere og administrere
aktieportefgljen saledes, at portefgljen opdeles i en omsaetningsbeholdning og en anlaegsbeholdning. Det
falger af offentliggjort skattepraksis, at investeringsselskaber m.v. kan have en beholdning af bade nze-
rings- og ikke-naeringsaktier. Det er Selskabets opfattelse, at aktierne i omsaetningsbeholdningen, skatte-
maessigt skal anses som naeringsaktier, mens aktierne i anlaegsbeholdningen ikke skal anses som naerings-
aktier. Selskabet vil derved vaere generelt skattepligtig af gevinst og tab pa aktierne i omsaetningsbehold-
ningen, mens aktierne i anlaagsbeholdningen beskattes efter aktieavancebeskatningslovens almindelige
regler.

Det er Selskabets vurdering, at Selskabet ved at indrette sin formueforvaltningsstrategi og administration i
overensstemmelse med den nuvaerende skattepraksis udelukkende vil blive betragtet som naeringsdriven-
de for sa vidt angar aktier i omsaetningsbeholdningen, men der kan ikke gives nogen garanti herfor.

Hvis reglerne aendres og/eller skattemyndighedernes nuvaerende praksis andres, saledes at de matte fin-
de, at Selskabet generelt skal betragtes som naeringsdrivende med handel med aktier, kan dette fa vae-
sentlig negativ indflydelse pa Selskabets finansielle stilling.

| henhold til kursgevinstlovens regler medregnes renteindtaegter, renteudgifter, kursgevinster og tab pa
obligationer, tab og gevinster pa valuta og finansielle instrumenter fuldt ud i den skattepligtige indkomst.
Adgangen til fradrag for tab pa visse aktiebaserede finansielle instrumenter er dog begraenset efter seerli-
ge regler.

For aktieudbytter geelder det som hovedregel, at 66% af udbyttet medregnes til den skattepligtige ind-
komst.

Realiserede kursgevinster pa aktier, der har vaeret ejet i under tre ar, er fuldt ud skattepligtige, medens tab
pa aktier ejet i under tre ar kun kan fradrages i tilsvarende gevinster. Realiserede kursgevinster og tab pa
aktier ejet i over tre ar er skattefrie og medregnes derfor ikke ved opgerelsen af den skattepligtige ind-
komst.

En del af selskabets investeringer kan vaere i obligations- eller REIT-relaterede CEF’s, der i reglen udbetaler

manedlige udbytter. Beskatningen af afkast fra investering i CEF's afhaenger af, hvordan investeringen
skal kvalificeres efter danske skatteregler.
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9.2.Skatteforhold for aktionzerer
Aktier, der er optaget til handel pa First North beskattes efter reglerne for unoterede aktier.™

Falgende er en oversigt over de vaesentligste skatteforhold vedrgrende besiddelse og overdragelse af uno-

5  terede aktier for aktionaerer i Selskabet. Oversigten er ikke udtemmende og gaelder navnligt ikke for inve-
storer, der handler med aktier som led i deres erhverv og som falge heraf er naeringsskatte-pligtige. Po-
tentielle kabere af aktier i Selskabet, som er i tvivl om de skattemaessige virkninger af overdragelse og
besiddelse af aktierne, anbefales at sgge radgivning hos egne skatteradgivere.

10  Selskabet er ikke omfattet af reglerne om investeringsselskaber i aktieavancebeskatningslovens § 19.

9.3.Investering med private midler
Nedenstaende oversigt gaelder, jf. nedenfor alene for investering for almindeligt beskattede private midler.

Tabel 13.a.

Ejertid

Gevinst ved salg

Tab ved salg

Udbytte

Uanset ejertid

Aktieindkomst*), som
beskattes med 28%
af de farste 45.500
(2007-sats, reguleres
arligt) og med 43% af
aktieindkomst ~ over
45.500 kr.**)

Kan fradrages i an-
den aktieindkomst.
Skatteveerdien af
negativ aktieind-
komst kan fradrages
i skatten af den al-
mindelige indkomst.

Aktieindkomst uanset
ejertid. Beskattes med
28% af de forste
45500 (2007-sats,
reguleres arligt) og
med 43% af aktie-
indkomst over 45.500

kr.**) Der indeholdes
28% i kildeskat pa
udbytter.

15 *) Samtidig med nedsaettelsen af selskabsskattesatsen til 25% er det med virkning fra indkomstaret 2008 vedtaget, at aktieindkomst
over 100.000 kr. (2007-sats, reguleres arligt) beskattes med 45%. Der er indfert saerlige regler om opggrelse af en overgangs-
saldo med henblik pa at undga, at den forhgjede beskatning af aktieindkomst far virkning pa opsparet overskud, der er blevet
beskattes med den tidligere selskabsskattesats pa 28%. Sa laenge overgangssaldoen er positive, beskattes aktieindkomst med
maksimalt 43%.

20
**) For egtefaeller, som er samlevende ved indkomstarets slutning, er bundgraensen 91.000 kr. tilsammen. Tilsvarende gaelder for
progressionsgransen pa 100.000 kr., der far virkning fra indkomstaret 2008 jf. ovenfor.

25

30

35

** Skatteministeren fremsatte inden udskrivelsen af folketingsvalget et lovforslag (L20 af 4. oktober 2007), der indeholdt en aendret
definition af den skattemaessige sondring mellem bgrsnoterede og unoterede aktier. Lovforslaget bortfaldt med udskrivelsen af
folketingsvalget men forventes genfremsat. Hvis lovforslaget genfremsaettes med den oprindelige tekst forventes det, at aktier, der
er optaget til handel pa First North, i skattemaessig henseende fortsat vil veere omfattet af de nugaeldende regler om unoterede
aktier.
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9.4.Investering med midler fra et selskab

Tabel 13.b.

Ejertid

Gevinst ved salg

Tab ved salg

Udbytte

Mindre end 3 ar

3 ar og derover

Neerings-aktier*)

Beskattes som almin-
delig indkomst med
25 % selskabsskat

Skattefrit

Beskattes som almin-
delig indkomst med
25 % selskabsskat
uanset ejertid

Kan kun fradrages i
fortjeneste pa andre
aktier ejet i mindre
end tre ar. Oversky-
dende tab kan frem-
fares til modregning i
de fglgende ar

Kan hverken fra-
treekkes eller anven-
des til modregning i
de fglgende ar

Kan fradrages ved
opgarelsen af den
skattepligtige  ind-
komst uanset ejertid.
Overskydende  tab
kan fremfares il
modregning i de fal-
gende ar

66 % af udbyttet er
skattepligtigt og 34
% er skattefrit, sva-
rende til en effektiv
beskatning pa 16,50
%. Der indeholdes
som hovedregel
16,50 % i udbytte-
skat. For selskaber,
som ejer mindst 15
% (10% fra 2009) af
aktiekapitalen i Sel-
skabet A/S er udbyt-
tet skattefrit, safremt
aktierne ejes i en
sammen-haengende

periode pa mindst et
ar, inden for hvilken
periode udlodnings-
tidspunktet skal ligge

100 % af udbyttet er
skattepligtig som al-
mindelig  indkomst
med 25 %. For sel-
skaber, som  ejer
mindst 15 % (10%
fra 2009) af aktieka-
pitalen i Selskabet, er
udbyttet  skattefrit,
safremt aktierne ejes i
en sammenhangen-
de periode pa mindst
et ar, inden for hvil-
ken periode udlod-
ningstidspunktet skal

ligge

*) Det er investors forhold, der ligges til grund ved vurderingen af, om der er tale om naeringsaktier

10
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9.5.Investering med pensionsmidler

Ved naervaerende aktietegning vil der vaere mulighed for at kgbe aktier for pensionsmidler. Investering for
pensionsmidler vil vaere omfattet af reglen om, at der maksimalt ma investeres for op til 20 % af pensi-
onsordningens veerdi i vaerdipapirer udstedt af samme emittent.

5
Tabel 13.c.
Pensionsmidler Kursgevinster, kurstab og udbytte
Rate- og kapitalpensioner Medregnes i henhold til reglerne i pensionsafkastbeskatningsloven efter

lagerprincippet og beskattes med 15 %
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10.Radgivere

10.1. Finansiel formidler

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

www.egnsinvest.dk

10.2. Portefoljeforvalter

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

www.egnsinvest.dk

10.3. Administrator

EgnsINVEST Management A/S
Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens
www.egnsinvest.dk

10.4. Juridisk radgiver
Kromann Reumert
Sundkrogsgade 5

2100 Kgbenhavn @
www.kromannreumert.dk

10.5. Revisor og skatteradgiver

KPMG C.Jespersen, Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
Holmboes Allé, 1, 7.

8700 Horsens

www.kpmg.dk

10.6. Certified Adviser

Ernst & Young Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Tagensvej 86

2200 Kgbenhavn N

www.ey.com/dk
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11. Definitioner

Afledte finansielle instrumenter Afledte finansielle instrumenter kan eksempelvis vaere futures,
forwards, optioner og terminskontrakter. Prisudviklingen for et

5 sadan instrument er blandt andet afhaengig af udviklingen i det
underliggende aktiv, som kan vaere aktier, obligationer eller lig-
nende.

CEF Closed-End-Funds. Markedsprisen pa investeringsbeviserne be-
10 stemmes ud fra udbud og efterspargsel, som det er tilfaeldet med

aktier. Det betyder at CEF’s kan handle med en discount i forhold
til deres indre veerdi.

Diversifikation Spredning af risiko over flere aktiver.
15
Efficient rand Samling af portefglier med lavest mulig standardafvigelse til et
givet afkast.
ETF Exchange-Traded-Fund. Principperne for ETF's er de samme som
20 for CEF's. Dog er ETF's noteret pa bgrsen og handler af samme
grund teet ved indre vaerdi.
Futures Handel med et underliggende aktiv til fastsat fremtidig kurs pa et
bestemt tidspunkt. Aftalen indgas i dag, og udfares eksempelvist
25 et halvt ar fremme i tiden.
Fremmedkapital Selskabets lanekapital.
Gearing Investering for lante midler.
30
Investment grade En obligation betragtes som “Investment grade”, hvis dens kre-
ditrating er BBB eller hgjere ifalge Standard & Poor’s eller Baa3
ifalge Moody's. Generelt giver obligationens rating en indikation
af, hvorvidt det er sandsynligt at fordringen opfyldes.
35
Indre veerdi Selskabets egenkapital divideret med antallet af aktier.
Korrelation Et standardiseret mal for samvariationen mellem aktiver. Tager en
vaerdi mellem -1 og 1, hvor -1 indikerer perfekt modsat samvaria-
40 tion — det ene aktiv falder, nar det andet stiger — og 1 indikerer,
at aktiverne stiger og falder sammen.
Kreditrating Et mal for kreditvaerdigheden. Malet er blandt andet baseret pa
lane- og tilbagebetalingshistorikken. En lav kreditrating giver stor-
45 re risiko for konkurs og dermed en hgjere risikopraemie.
MSCI World Net Aktieindeks der anvendes som proxy for markedsudviklingen.

Indekset indeholder geninvestering af udbytter.
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Normalfordeling Statistisk fordeling. For normalfordelingen gzelder det, at der er
lige stor sandsynlighed for at fa et afkast der er starre eller lavere
end middelvaerdien.

5  Optimal portefalje Portefglien med hgjeste Sharpe Ratio. Forudszetter, at investor
kun bekymrer sig om stgrrelsen pa afkast og standardafvigelse.

Optioner En option giver retten til at kebe eller selge det underliggende
aktiv til en aftalt kurs (strike) pa et givet tidspunkt.
10
Portefolje En samling af flere aktiver. Eksempelvis en kombination af obliga-
tioner og aktier.

REIT Real Estate Investment Trust er en betegnelse for et ejendomssel-
15 skab, der navnlig er karakteriseret ved at hele beskatningen, som
udgangspunkt sker hos aktionaererne frem for i det enkelte sel-
skab. For at blive klassificeret som REIT kraeves det typisk, at
mindst 90% af indtjeningen udbetales som udbytte. En REIT
handles som en hver anden aktie pa ledende barser verden over.
20
Rullende afkast Rullende afkast er lgbende afkastberegninger over en given peri-
ode. Beregningerne kan eksempelvis vaere pa dags-, maneds- eller
arsbasis. Som eksempel kan der beregnes 3-arige rullende afkast
over en periode pa 20 ar baseret pa manedsdata. | et sadan til-
25 feelde vil der vaere 240 (20*12) observationer i alt og 205 (240 -
(3*12 - 1)) perioder.

Sharpe-ratio Forholdet mellem afkastet og risiko. Angiver dermed afkastet per
risikoenhed.
30
Selskabet ProtektorINVEST A/S.
Standardafvigelse Anvendes ofte som mal for risiko. Standardafvigelsen beregnes
som kvadratroden af variansen.
35

Varians Beregnes som summen af de kvadrerede afvigelser fra middel-
vaerdien og er dermed et udtryk for afkastseriens udsving i for-
hold til middelvaerdien.
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12.Tegningsblanket
ProtektorINVEST A/S

5  Tegning

Jeg @nsker at tegne aktier i ProtektorINVEST A/S. De udbudte aktier tegnes til DKK 101.500 pr. aktie a
nominelt DKK 100.000, franko i tegningsperioden den 28. januar 2008 til den 13. februar 2008, begge
dage inklusive. Tegningsordrer skal vaere indkommet til pengeinstitutterne eller EgnsINVEST Capital

10  Fondsmaeglerselskab A/S senest onsdag den 13. februar kl. 16.00. Beviserne handles fgrste dag pa First
North den 20. februar 2008.

Jeg gnsker at kabe:
15 ProtektorINVEST A/S fondskode DKO060118370
Nominelt eller for kr. i stykstarrelse 4 nominelt 100.000 kr. De udbud-

te aktier tegnes til DKK 101.500 pr. aktie 4 nominelt DKK 100.000, franko.
Betaling: Belagbet gnskes haevet pa kontoen den 19. februar 2008:

20
Pengeinstituttets navn:

Reg. nr.: Kontonr.:
25  Beviserne bedes lagti Pengeinstituttets navn:

CD-ident.: VP-depotnummer:

30  Navneoplysninger

Stilling: CPR/CVR-nr.:

Navn:

35
Adresse:

Postnr.: By:

40 Telefon: Email:

Jeg er bekendt med, at tegningen sker pa baggrund af det udarbejdede tegningsprospekt, dateret den
24. januar 2008.
Prospektet kan hentes pa www.protektorinvest.dk og udleveres fra alle tegningssteder.

45

Dato Underskrift
50
Tegningsordren sendes til Deres pengeinstitut
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35

40

INVEST A/S

Koordinerede tegningssted er:  Sparekassen Kronjylland
Att.: Finans, Administration
Tronholmen 1
8900 Randers
TIf. 89 12 24 00
Fax 89 12 24 77
Mail emission@sparkron.dk

Samarbejdende pengeinstitutter:
Agri-Egens Sparekasse
Andelskassen Faelleskassen
Andelskassen J.A.K. Ebeltoft
Andelskassen J.A K. Slagelse
Andelskassen OIKOS
bankTrelleborg
Boddum-Ydby Sparekasse
Borbjerg Sparekasse
Broager Sparekasse

Brarup Sparekasse
Capinordic A/S

Den Jyske Sparekasse

Den lille Sparekasse

DiBa

Djurslands Bank A/S
Dronninglund Sparekasse
ebh | bank a/s

Finansbanken A/S

Fionia Bank

Flemlgse Sparekasse
Folkesparekassen
Forstaedernes Bank A/S
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinst.
Frgslev-Mollerup Sparekasse
FSP Pension

Hals Sparekasse
Handelsbanken

Hunstrup-@sterild Sparekasse
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Hvidbjerg Bank Aktieselskab
J.A.K. Andelskassen Brenderup
J.A.K. Andelskassen Rgdding
J.AK. Andelskassen Varde
5  J.AK. Andelskassen @stervra

Klim Sparekasse
Kgbenhavns Andelskasse
Langa Sparekasse
Lunde-Kvong Andelskasse

10  Lokken Sparekasse
Max Bank A/S
Middelfart Sparekasse
Morsg Andelskasse
Morsg Bank

15 Morsg Sparekasse
Nordoya Sparikassi
Ringkjgbing Bank
Ringkjgbing Landbobank
Rise Sparekasse

20 Roskilde Bank A/S
Ryslinge Andelskasse
Rgnde og Omegns Sparekasse
SIEB
Skjern Bank

25 Skeelsker Bank
Seby-Skader-Halling Spare- og Laanekasse
Senderha-Hgrsted Sparekasse
Spar Mors
Spar Salling

30  Sparbank
Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
SPAREKASSEN DJURSLAND

35  Sparekassen Faaborg
Sparekassen Farsg
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn

Sparekassen Himmerland
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15
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Sparekassen Hobro
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen i Skals
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Limfjorden
Sparekassen Lolland
Sparekassen Lagumkloster
Sparekassen Midtdjurs
Sparekassen Midtfjord
Sparekassen Jstjylland
Sparekassen Thy
Sparekassen Vendsyssel
St. Brgndum Sparekasse
Svendborg Sparekasse
Thisted Andelskasse
Tved Sparekasse
Tender Bank A/S

Ulsted Sparekasse
Vistoft Sparekasse
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
@Dstjydsk Bank A/S
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ADMINISTRATIONS- OG MARKEDSFZRINGSAFTALE

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

Protektor er etableret med henblik p& at drive investeringsvirksomhed for egne og/eller

lante midler, herunder ved investering i bgrsnoterede veerdipapirer, andre vardipapirer,

MELLEM Protektor INVEST A/S

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "Protektor")
0oG EGNS-INVEST Management A/S

Vitus Berings Plads 5

8700 Horsens

(i det fglgende kaldet "Management")
1. AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG
1.1

finansielle instrumenter og valuta.
1.2 Protektor forudseettes optaget til handel pa First North.
1.3

Protektor har indgdet en aftale om skensmaessig portefaljepleje samt |&an af direktagr og
lokaler med EGNS-INVEST Capital Fondsmeeglerselskab ("E-1 Capital™), hvorefter E-I
Capital skal bistd Protektor med at identificere og erhverve relevante veerdipapirer, jf.
Protektors investeringsstrategi. E-1 Capital skal endvidere lgbende udfagre portefagljeple-

je af de erhvervede veerdipapirer efter neermere beskrevne principper og retningslinjer.
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Neerveerende aftale skal ses i neer sammenhang med aftalen om skgnsmaessig portefal-
jepleje, jf. pkt. 1.3 ovenfor, og Management skal saledes forestd og handtere alle Ig-

bende opgaver i relation til Protektor og dettes drift.

Denne aftale treeder i kraft p& det tidspunkt, hvor begge parter har underskrevet afta-

len, og det af Protektor planlagte udbud er gennemfart.

MANAGEMENTS FORPLIGTELSER

Management skal som udgangspunkt foresta alle opgaver i relation til Protektors Igben-
de aktiviteter, drift og administration, herunder i relation til markedsfgring af Selska-
bet.

Blandt de administrative opgaver kan naevnes:

- Varetagelse af alle Protektors daglige administrative opgaver

- Funktion som sekretariat for Protektors bestyrelse

- Forberedelse og indkaldelse af samt deltagelse i bestyrelsesmgder i Protektor
- Udarbejdelse af protokollater fra bestyrelsesmgder

- Forestad Protektors overordnede bogholderi- og regnskabsfarelse

- Udarbejdelse af arsrapport samt neermere aftalte perioderegnskaber, formue-

opggrelser m.v.

- Varetagelse af lgbende kontakt med Protektors revisorer og gvrige eksterne

radgivere
- Foresta fagrelsen af Protektors aktiebog og diverse protokoller m.v.

- Overvagning og administration af Protektors laneportefaljer, herunder admini-

stration af sikkerhedsstillelse
- Varetagelse af diverse koordineringsopgaver i forbindelse med investering
- Forhandling af lanetilsagn vedr. Ian til Protektor i forbindelse med investering
- Udarbejdelse af aktionaerinformation
- Indkaldelse til og gennemfgrelse af generalforsamlinger i Protektor

- Indgéelse af market-maker aftale samt varetagelse af kontakt til market-maker
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- Bistand til Protektor til varetagelse af forholdet til First North og Certified Advi-

ser

Markedsfgringsopgaver i relation til Protektor udggr navnlig:

- Indgaelse af distributionsaftaler med pengeinstitutter omkring salg af Protektors

aktier

- Udgivelse af diverse nyhedsbreve

- Varetagelse af annoncering samt vedligeholdelse/opdatering af hjemmesiden

- Varetagelse af salg/kontakt til samarbejdspartnere; herunder afholdelse af kurser
for pengeinstitutternes medarbejdere samt deltagelse i kundearrangementer i

pengeinstitutterne

- Medvirke til udarbejdelse af tegnings- og informationsmateriale ved udvidelse af

Protektors kapital
Parterne er enige om, at foranstdende eksempler p4 Managements opgaver ikke er
udtgmmende, men alene vejledende. Parterne er ligeledes enige om, at Manage-
ment skal veere berettiget til at outsource/uddelegere opgaverne i det omfang, dette
vurderes at veere hensigtsmeaessigt. | det omfang, der er sket outsourcing af opga-
verne under denne aftale, pahviler det Management at sgrge for lgbende kontrol af

og opfelgning pa, at samtlige disse outsourcede opgaver udfgres pa forsvarlig og

fuld tilfredsstillende vis.

Protektor deekker fglgende omkostninger

- Omkostninger til VP og udstedende institut

- Vederlag til eksterne radgivere

- Omkostninger til optagelse til handel pa First North

- Vederlag til Certified Adviser

- Bestyrelseshonorar
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- Lgbende vederlag til First North

- Depotgebyrer

- Handelsomkostninger

- Omkostninger til revision

- Vederlag til aktiebogsfagrer

- Omkostninger i forbindelse med afholdelse af generalforsamlinger

- Andre tilsvarende eller lignende omkostninger

VEDERLAG M.V.

Som vederlag for Managements opgaver jf. afsnit 2 oppebaerer Management fra Afta-
lens ikreefttreedelsestidspunkt et vederlag 1 % pr. ar. Vederlaget afregnes med maned-
lige rater a’ 0,0833% ved udgangen af hver maned p& baggrund af egenkapitalen ulti-

mo samme maned.

I det omfang Protektors bogferte egenkapital ved afslutningen af en maned overstiger
DKK 250 mio., beregnes der et honorar med udgangspunkt i en sats for vederlag pa
0,8% pr. ar for den overskydende dels vedkommende. Denne del af vederlaget afreg-

nes med manedlige rater a’ 0,0667% pr. maned.

Vederlaget faktureres umiddelbart efter opggrelsen af vederlaget og betales kontant i

forbindelse hermed.

HAFTELSESFORHOLD, BETALINGER OG MOMS

Protektor indestar for betalingen af de udgifter, som Management har pataget sig pa
vegne af Protektor i henhold til neerveerende Aftale. Management beaerer risikoen for den
momsmaessige behandling af ydelser fra Management til Protektor og for, at moms-

regnskaber, der fgres af Management for Protektor, er korrekte.
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KONTI OG LAN - ADMINISTRATION

Management skal foranledige, at Protektors likvide midler indestar pa konti i anerkend-

te danske pengeinstitutter i Protektors navn.

Management skal have tegningsret til de i pkt. 5.1 anfgrte konti og er forpligtet til ale-
ne at foretage traek pa kontiene til betaling af udgifter fastlagt i eller som udspringer af

eller skal afholdes som fglge af bemyndigelser afgivet under neerveerende Aftale.

Management skal alene veere berettiget til at oprette konti i Protektors navn efter mod-

tagelse af bemyndigelse eller instruktion herom fra Protektors bestyrelse.

MISLIGHOLDELSE OG TAB M.V.

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til denne aftale, er
den anden Part berettiget til straks og uden varsel at ophaeve aftalen ved skriftlig med-

delelse herom til den anden Part.

Management skal ikke veere ansvarlig for skader eller tab, som skyldes forhold uden for
Managements kontrol og Management skal ligeledes ikke veere ansvarlig for fglgeska-

der, driftstab eller indirekte tab i gvrigt.

TAVSHEDSPLIGT OG VIDEREGIVELSE AF OPLYSNINGER

Alle informationer vedrgrende Parterne, skal anses for fortrolige, ogsa efter denne afta-
les ophgr, medmindre andet fglger af retsforskrifter, krav fra offentlige myndigheder el-

ler i henhold til retslige afggrelser eller af selskabets notering pa First North.

AFTALENS OPHOR

Aftalen kan af begge Parter opsiges med 12 maneders varsel til udgangen af en méned
ved skriftlig meddelelse herom til den anden Part. Dog kan aftalen ikke opsiges fgr 3 ar

fra underskrivelsen. Vederlag, som er afregnet til Management, tilbagebetales ikke.

Protektor er ved ophgr af denne aftale forpligtet til at @&ndre navn sdledes, at "Protek-
tor INVEST” og/eller "EGNS-INVEST” ikke indgar i dets hoved- eller binavne og er desu-
den forpligtet til pd enhver anden made at ophgre med at bruge navnet eller logoet, der

knytter sig hertil i forbindelse med dets virksomhed.
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ANDRINGER | AFTALEN

Aftalen kan kun aendres skriftligt.

FORTOLKNING

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte veere ugyldige eller i gvrigt ik-
ke kan opretholdes som fglge af ufravigelig lovgivning, senere aendringer i lovgivningen
eller meddelte myndighedskrav, er Parterne enige om, at Aftalen ikke i sin helhed skal
anses for ugyldig eller opsagt. | stedet ma der foretages sddanne andringer af Aftalen,
som matte veere ngdvendige eller hensigtsmaessige for sd vidt muligt at opretholde og

ikke forrykke retsforholdet, sdledes som dette er udtrykt i Aftalen.

TVISTER

Eventuelle tvistigheder mellem Parterne i anledning af denne aftale og dens rette for-

tolkning skal afggres ved voldgift.

Voldgiftsretten skal bestd af 2 upartiske personer, af hvilke Parterne hver veelger én,
hvorefter disse i faellesskab udpeger en opmand. Safremt voldgiftsmaendene ikke kan

enes om valget af opmand, skal denne udnaevnes af Preesidenten for Hgjesteret.

Sa snart en af Parterne har meddelt den anden part sit snske om, at en tvist skal over-
gives til voldgift, og denne har meddelt den anden Part, hvem man har udpeget som
voldgiftsmand, skal den anden Part udpege sin voldgiftsmand, og hvis denne ikke har
gjort dette inden 1 méaned efter, at denne har modtaget meddelelsen fra den farste

Part, skal denne vaere berettiget til ogsa at udpege den anden voldgiftsmand.

Den fgrste Part skal fremseette sin pastand skriftligt inden 1 maned efter, at voldgifts-
mandene har anmodet denne om at ggre dette. Den anden Part skal derpa afgive sit
svar inden 1 maned efter, at denne har modtaget pastanden, hvorefter hver af Parterne
har lejlighed til at fremsaette yderligere skriftlige indlaeg hver med 1 maneds interval,
medmindre voldgiftsmandene matte give en speciel tilladelse til forleengelse. Hvis en
part ikke svarer inden den fastsatte frist, har denne mistet sin ret til at afgive svar, og

sagen skal da afgegres pa det foreliggende grundlag.

Nar voldgiftsmaendene har modtaget de skriftlige indleeg fra Parterne, fastseettes tids-

punktet for en mundtlig forhandling i sagen.
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11.6 Denne skal finde sted senest 6 uger efter modtagelsen af de sidste, skriftlige indleeg.
Voldgiftsmaendene skal derefter afggre tvisten inden 6 uger. Hvis de ikke gor dette, er
hver Part berettiget til at f tvisten afgjort af de almindelige domstole. | modsat fald er

voldgiftsrettens afggrelse endelig og bindende.

11.7 Omkostningerne ved voldgiftsretten fastseettes af voldgiftsretten.

12. UNDERSKRIFTER

12.1 Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til Protektor og et til Management.
For Protektor: For Management:
Horsens, den Horsens, den
Torben Vilsgaard Thorkild Steen Sgrensen
Bestyrelsesformand Adm. direktgr
Casper Hasse Leth [Navn]
Direktar
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AFTALE OM SK@ONSMASSIG PORTEFQJLJEPLEJE, DIREKT@R
OG LOKALER

(herefter sammen med bilag 1-5 betegnet "Aftalen™)

(i det fglgende hver iseer kaldet "Part" og tilsammen "Parterne")

E-1 Capital er et fondsmeaeglerselskab i EGNS-INVEST-gruppen med omfattende viden og

erfaring i relation til bl.a. investeringsradgivning og portefgljepleje.

Udgangspunktet for denne aftale er, at E-1 Capital skal bistd Protektor med skensmaes-

sig portefgljepleje af samtlige Protektors til enhver tid veerende aktiver.

MELLEM Protektor INVEST A/S
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens
(i det fglgende kaldet "Protektor™)
oG EGNS-INVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Vitus Berings Plads 5
8700 Horsens
(i det fglgende kaldet "E-1 Capital™)
1. AFTALENS BAGGRUND OG OMFANG
1.1
1.2
1.3

E-1 Capital udgver portefgljepleje med fglgende instrumenter:

(O] aktier og andre omseettelige veerdipapirer, der kan sidestilles med disse,

(i) obligationer og andre omseettelige veerdipapirer, der kan sidestilles med
disse,

(iii) andre veerdipapirer, der omseettes, og hvormed veerdipapirer som naevnt

under (i) eller (ii) kan erhverves ved tegning, ombytning eller kontant
betaling,

(iv) andele i investeringsforeninger, specialforeninger, fdmandsforeninger,
udenlandske investeringsinstitutter og andre kollektive investeringsord-
ninger omfattet af lov om investeringsforeninger og specialforeninger

samt andre kollektive investeringsordninger, mv.
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(v) finansielle futures og tilsvarende instrumenter.

Udover skgnsmeessig portefgljepleje stiller E-1 Capital direktgr og lokaler til radighed for
Protektor.

E-1 CAPITALS FORPLIGTELSER
Skgnsmaessig portefgljepleje

Med udgangspunkt i Protektors oplyste individuelle forhold og eventuelle prafe-
rencer varetager E-1 Capital lgbende skgnsmeaessig portefgljepleje i overens-
stemmelse med investeringsretningslinierne i bilag 1 ("Investeringsretningslini-

erne”).

E-1 Capital skal Igbende fglge Portefgljen og tilpasse Portefgljens sammenseaet-
ning og fordeling pé enkelte investeringer efter forventningerne til det opnéelige
resultat. E-1 Capital foretager dispositioner efter bedste evne og vilje inden for
Investeringsretningslinierne.

Er der aftalt minimums- eller maksimumsgraenser for investering i enkelte veer-

dipapirer, aktivtyper eller andre former for graenser, galder disse pa tidspunktet
for kgb og/eller salg. Protektor er indforstdet med, at overskridelser af Investe-

ringsretningslinierne som skyldes kurs- eller vaerdieendringer ikke anses for et

brud pa Investeringsretningslinierne.

E-1 Capital gives herved fuldmagt til for Protektors regning og risiko at kgbe,
seaelge og nytegne veerdipapirer inden for Investeringsrammerne og er derfor ik-
ke forpligtet til at indhente Protektors forudgdende samtykke til sddanne dispo-
sitioner. Fuldmagten omfatter ikke optagelse af 1an eller lignende. E-1 Capital
kan sdledes skgnsmaessigt foretage investeringer og omleegninger af Protektors
portefglje for Protektors regning og risiko inden for Investeringsrammerne, uden
at det er ngdvendigt, at indhente Protektors forudgaende samtykke eller god-

kendelse til de enkelte dispositioner.

Ved handel iagttages reglerne om “best execution” i henhold til de til enhver tid
geeldende retningslinier for god veerdipapirhandelsskik, hvorefter udfgrelsen sker
til den efter omstaendighederne, herunder tid og mangde, bedst mulige pris
samt pa de bedste mulige betingelser i gvrigt.

Nar en handel er indgdet, giver E-1 Capital hurtigst muligt Protektor besked via
e-mail eller telefax. Endvidere sender E-l1 Capital straks en fondsnota til Protek-
tor. | begyndelsen af hvert kvartal sender E-1 Capital en oversigt over Portefgl-
jen til Protektor inklusiv en opggrelse over det opndede afkast for den forlgbne

periode. Protektor har pligt til straks at rette skriftlig henvendelse til E-1 Capital
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via e-mail eller fax , sdfremt Protektor opdager eller far mistanke om fejl ved el-
ler i opggrelsen, fondsnotaen eller ved andre meddelelser fra E-1 Capital eller

Depotbanken.

Safremt Protektor anmoder E-1 Capital om at levere ydelser, der ikke er omfat-
tet af Aftalen, skal Protektor oplyses om, at den pagaldende ydelse falder uden
for Aftalen. E-1 Capital kan dog veelge at levere den pageldende ydelse, safremt
Protektor over for E-1 Capital bekreefter, at ydelsen gnskes leveret og det i gv-
rigt kan ske i henhold til lovgivningen og E-1I Capitals tilladelse. De gvrige be-

stemmelser i denne Aftale finder anvendelse pa sadanne ydelser.

| E-1 Capitals virksomhed kan der f.eks. opstd interessekonflikter ved allokering
af interne ressourcer og investeringsmuligheder mellem flere kunder. E-1 Capital
kan ved sadanne interessekonflikter med rimelighed skgnne over en hensigts-
meaessig fordeling af ressourcer og investeringsmuligheder. Har E-1 Capital eller
en af dette ansat medarbejder en seerlig interesse udover den almindelige ind-
tjening, skal E-1 Capital, senest samtidig med dispositionen, informere Protektor
om arten og omfanget af den saerlige interesse.

E-1 Capital yder ingen skattemeessig radgivning til Protektor. Protektor anbefales
at sgge anden radgivning vedrgrende de skattemeessige konsekvenser af inve-

steringerne, som foretages i henhold til Aftalen.

E-1 Capital skal Igbende vurdere andelen af gearingen af Protektors investerin-
ger samt overvage sammensatningen af Protektors laneportefglje. E-1 Capital
skal i forbindelse hermed udarbejde indstillinger til bestyrelsen vedr. evt. aen-
dring af gearing eller omleegning af l1dn og gennemfgre ldneomlaegninger i over-

ensstemmelse med modtagne instruktioner herom.
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Direktar

E-1 Capital udpeger blandt sine medarbejdere en person, der af Protektors be-
styrelse kan udpeges som direktgr for Protektor. Bestyrelsen er ikke bundet af
indstillingen fra E-1 Capital og kan udneevne en anden direktgr for Protektor.
Hvis der af bestyrelsen rejses veesentlige tvivl om den pagaeldende persons eg-
nethed til at bestride stillingen, skal E-1 Capital indstille en ny medarbejder til
bestyrelsens godkendelse. Direktgren skal anmeldes til Erhvervs- og Selskabs-

styrelsen.

Fratreeder den udpegede direktgr, skal E-1 Capital indstille en ny medarbejder til
bestyrelsens godkendelse, jf. pkt. 2.2.1.

Protektor har ingen arbejdsgiverforpligtelser over for en direktgr, som er anvist
af E-1 Capital, idet lgn, pension, forsikringer m.v. betales af E-1 Capital efter af-

tale mellem direktgren og E-I Capital.

Protektors bestyrelse fastleegger direktgrens arbejdsopgaver i en saerskilt in-

struks.

Lokaler

E-1 Capital stiller lokaler til rddighed for Protektor p& adressen Vitus Berings
Plads 5, 8700 Horsens.

Lokalerne skal udstyres med telefon, pc med adgang til server, datainformati-
onssystemer, mail og internet samt adgang til kopimaskiner, telefax og alminde-

ligt kontorinventar.

Protektor kan benytte E-1 Capitals kantine og mgdelokaler i overensstemmelse
med E-I Capitals til enhver tid geeldende regler herfor.

Post til Protektor kan afleveres af E-1 Capital pa Protektors kontor.

Protektor har hjemstedsadresse hos E-1 Capital i forhold til offentlige myndighe-
der og selskabsregistre.

PROTEKTORS FORPLIGTELSER

Protektor er forpligtet til at betale E-1 Capital et vederlag som fastsat og nsermere be-
skrevet i bilag 2 ("Vederlaget”).

Sa leenge Aftalen ikke er ophagrt, forpligter Protektor sig til at give skriftlig meddelelse
til E-1 Capital, safremt der sker salg eller anden hel eller delvis overdragelse af Porte-

foljen samt i tilfeelde af, at Protektor p4 anden made udtager aktiver fra Portefaljen.
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PROTEKTORS RISIKO

Protektor erkleerer ved sin underskrift pa Aftalen, at Protektor er indforstaet med, at (i)
investeringer i veerdipapirer indebaerer en risiko for tab, og at E-I Capital ikke beaerer ri-
sikoen herfor og (ii) omfanget af risikoen bl.a. afhaenger af Investeringsretningslinierne,

der er fastlagt med udgangspunkt i oplysninger stillet til radighed for E-1 Capital.

GOD VARDIPAPIRHANDELSSKIK OG GOD SKIK FOR FINANSIELLE VIRKSOM-
HEDER

I medfgr af § 3 i bekendtggrelse nr. 72 af 31. januar 2003 om god veerdipapirhandels-
skik ved handel med visse veerdipapirer med senere aendringer (herefter bensevnt ”72-
Bekendtggrelsen”) er Protektor og E-l Capital enige om, at i det omfang 72-

Bekendtggrelsen i gvrigt matte finde anvendelse, skal 72-Bekendtggrelsens 88 4 og 6-
12 ikke finde anvendelse pd E-1 Capitals ydelse i henhold til Aftalen, selvom handlerne

matte veere omfattet af Bekendtggrelsens § 2, stk. 2.

Protektor erkleerer at veere en finansiel investor, der kan aftale sig ud af 72-
Bekendtgarelsen i medfgr af dennes § 3. Protektor skal straks meddele E-1 Capital, sa-
fremt der sker aendringer i disses status i relation til 72-Bekendtggrelsens § 3.

Protektor erkleerer at veere erhvervskunde, for hvilke alene 88 3, 5-7 og 19 i bekendt-
garelse nr. 1046 af 27. oktober 2004 om god skik for finansielle virksomheder med se-
nere andringer finder anvendelse. Protektor er forpligtet til straks at meddele E-1 Capi-

tal, sadfremt der sker sendringer i dennes status som erhvervskunde i relation hertil.
MISLIGHOLDELSE OG ANSVAR FOR TAB

Safremt en Part veesentligt misligholder sine forpligtelser i henhold til Aftalen, er den
anden Part berettiget til straks og uden varsel at haeve Aftalen ved skriftlig meddelelse

til den anden Part.

Uanset pkt. 6.1 er E-1 Capital ikke ansvarlig for kurstab, veerdiforringelse, valutakurs-
tab samt andre tab eller manglende fortjenester, medmindre E-1 Capital har udvist for-
seetlig eller grov uagtsomhed.

E-1 Capital er ikke ansvarlig for Depotbankens opbevaring af Portefgljen (inkl. opbeva-
ring af ethvert dokument tilknyttet de af Portefgljen omfattede aktiver) pa vegne af
Protektor. E-1 Capital er endvidere ikke ansvarlig for Depotbankens henholdsvis den re-
levante veerdipapirhandlers behgrige afvikling og afregning af enhver transaktion vedrg-
rende de af Portefgljen omfattede aktiver. E-l1 Capital skal ikke som led i denne Aftale
komme i besiddelse af kontanter eller andre aktiver omfattet af Portefgljen, idet sadan-

ne opbevares af Depotbanken, med mindre andet aftales seerskilt mellem Parterne.

E-1 Capital er heller ikke ansvarlig for tab, som Protektor matte lide, som fglge af uhen-
sigtsmaessige skattemaessige virkninger af E-1 Capitals ydelse i henhold til Aftalen eller

for Protektors skattemaessige forhold i gvrigt.
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E-1 Capital er endvidere ikke ansvarlig for skade eller tab, som skyldes forhold uden for
E-1 Capitals kontrol, og som E-l Capital ikke burde have undgaet eller overvundet arsa-
gen til, eller som E-I Capital ikke med rimelighed kunne have forudset ville have fart til,
at Protektor ville lide tab. Som sadanne forhold anses bl.a. indfgrelse af offentlige for-
skrifter eller andringer til bestdende lovgivning (herunder i udlandet), myndighedsfor-
anstaltninger, indtruffet eller truende krig eller anden veaebnet konflikt, borgerlige uro-
ligheder, terrorhandlinger (herunder ikke alene rettet mod E-I Capital), naturkatastro-
fer, strejker, lock-out, boykot og blokade, samfundsmaessige sammenbrud i stats- eller
markedsgkonomier, svigt i stramforsyning eller telekommunikation samt nedbrud af el-
ler beskadigelse af data i IT-systemer. E-1 Capitals ansvarsfrihed geelder, uanset om
det pageeldende forhold er rettet mod, indtreeffer mod eller direkte pavirker E-1 Capital,

medmindre ansvaret ikke lovligt kan fraskrives.

E-1 Capital er ikke ansvarlig for Protektors folgeskader, driftstab eller i gvrigt indirekte
tab.

Parterne kan ikke kreeve forholdsmaessigt afslag eller naturalopfyldelse.

Ethvert krav i henhold til denne Aftale skal veere gjort geeldende senest 3 ar efter den

skadevoldende adfeerd fandt sted.

Protektor tiltraeder, at E-1 Capital skal veere berettiget, men ikke forpligtet til at optage
og opbevare kommunikation med Protektor pa band eller andet medie.

AFTALENS OPH@R

Aftalen kan af begge Parter opsiges med 12 maneds varsel til udgangen af en maned
ved skriftlig meddelelse herom til den anden Part. Dog kan aftalen ikke opsiges fgr 3 ar
fra underskrivelsen. Vederlag, som er afregnet til E-l1 Capital, tilbagebetales ikke. Even-
tuelt Vederlag, som ikke er afregnet i henhold til bilag 2, afregnes og betales pa bag-
grund af en opggrelse af Portefgljen kl. 12.00 dansk tid, dagen efter opsigelsen er mod-
taget.

Uanset Aftalens opsigelse er E-1 Capital berettiget til at instruere Depotbanken om til-
bageholdelse og/eller realisation af sddanne af Portefgljen omfattede aktiver, der matte
veere ngdvendig i relation til behgrig afvikling af portefgljetransaktioner indgaet forud

for opsigelsen, samt til betaling af Protektors udestaende forpligtelser.

Protektor er ved ophgr af denne aftale forpligtet til at @&ndre navn sdledes, at ”Protek-
tor INVEST” og/eller "EGNS-INVEST” ikke indgar i dets hoved- eller binavne og er desu-
den forpligtet til p4 enhver anden made at ophegre med at bruge navnet eller logoet, der
knytter sig hertil i forbindelse med dets virksomhed.

ANDRINGER TIL AFTALEN

Aftalen kan kun andres skriftligt.
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FORTOLKNING

Henvisninger til Aftalen eller til en bestemmelse heri omfatter ogsa de til Aftalen haren-

de bilag, som udggr en integreret del af Aftalen.

Safremt en eller flere af bestemmelserne i Aftalen matte veere ugyldige eller i gvrigt ik-
ke kan opretholdes som fglge af ufravigelig lovgivning eller senere a&ndringer i lovgiv-
ningen eller meddelte myndighedskrav, er Protektor og E-I Capital enige om, at Aftalen
ikke i sin helhed skal anses for ugyldig eller opsagt, og Protektor og E-1 Capital er lige-
ledes enige om da at foretage sddanne andringer af Aftalen, som matte vaere ngdven-
dige eller hensigtsmaessige, og som sa vidt muligt ikke forrykker retsforholdet mellem

Protektor og E-1 Capital, sdledes som dette er udtrykt i Aftalen.
TVISTER

Eventuelle tvistigheder mellem parterne i anledning af denne aftale og dens rette for-
tolkning skal afggres ved voldgift.

Voldgiftsretten skal besta af 2 upartiske personer, af hvilke parterne hver valger én,
hvorefter disse i faellesskab udpeger en opmand. Safremt voldgiftsmeaendene ikke kan

enes om valget af opmand, skal denne udneevnes af Praesidenten for Hgjesteret.

Sa snart en af parterne har meddelt den anden part sit gnske om, at en tvist skal over-
gives til voldgift, og han har meddelt den anden part, hvem man har udpeget som vold-
giftsmand, skal den anden part udpege sin voldgiftsmand, og hvis han ikke har gjort
dette inden 1 maned efter, at han har modtaget meddelelsen fra den ferste part, skal

denne veere berettiget til ogsd at udpege den anden voldgiftsmand.

Den fgrste part skal fremseette sin pastand skriftligt inden 1 maned efter, at voldgifts-
meaendene har anmodet ham om at gere dette. Den anden part skal derp& afgive sit svar
inden 1 maned efter, at han har modtaget pastanden, hvorefter hver af parterne har
lejlighed til at fremsaette yderligere, skriftlige indlaeg hver med 1 maneds interval,
medmindre voldgiftsmandene matte give en speciel tilladelse til forleengelse. Hvis en
part ikke svarer inden den fastsatte frist, har han mistet sin ret til at afgive svar, og

sagen skal da afgares p& det foreliggende grundlag.

Nar voldgiftsmaendene har modtaget de skriftlige indleeg fra parterne, fastsaettes tids-

punktet for en mundtlig forhandling i sagen.

Denne skal finde sted senest 6 uger efter modtagelsen af de sidste, skriftlige indleeg.
Voldgiftsmaendene skal derefter afggre tvisten inden 6 uger. Hvis de ikke ggr dette, er
hver part berettiget til at f tvisten afgjort af de almindelige domstole. | modsat fald er

voldgiftsrettens afggrelse endelig og bindende.

Omkostningerne ved voldgiftsretten fastseettes af voldgiftsretten.
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Aftalen er udarbejdet i 2 originaleksemplarer, et til Protektor og et til E-1 Capital.

BILAG
Bilag 1: Investeringsretningslinier
Bilag 2: Vederlag til EGNS-INVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S

For Protektor:

Horsens, den

Torben Vilsgaard

Bestyrelsesformand

Casper Hasse Leth
Direktar

For E-1 Capital:

Horsens, den

Thorkild Steen Sgrensen
Adm. direktgr

[Navn]
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Bilag 1

INVESTERINGSRETNINGSLINIER

Den skgnsmaessige portefgljepleje ydes i overensstemmelse med den til enhver tid geeldende lov-

givning samt i overensstemmelse med Protektors til enhver tid geeldende vedtaegter og instrukser.
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Bilag 2

VEDERLAG TIL EGNS-INVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S

E-1 Capital oppebeerer fra aftalens ikrafttreedelsestidspunkt et resultatafheaengigt vederlag. Veder-
laget udregnes efter fglgende model;

E-1 Capital honoreres for denne aftale med et resultatafhaengigt vederlag, der i det omfang E-I
Capital jf. nedenfor er berettiget til at modtage dette, skal svare til 10% af Selskabets endelige
arsresultat. Det vil sige 10% af arets resultat efter skat og omkostninger. Vederlaget kan maksi-
malt andrage 1,5% af Selskabets egenkapital ifglge det senest aflagte halvarsrapport. Vederlaget
faktureres endeligt en gang arligt straks efter godkendelse af Selskabets arsrapport pa den ordi-

naere generalforsamling og betales kontant i forbindelse hermed.

E-1 Capital er ikke berettiget til at modtage et resultatafhangigt vederlag, safremt Selskabets en-
delige arsresultat ifglge arsrapporten er mindre end 0. Herudover skal vederlaget reduceres fuldt
ud, i det omfang den akkumulerede forrentning efter skat og omkostninger af aktioneerernes ind-
skud, eksklusiv tegningstilleeg, er mindre end 4% p.a. regnet fra det/de tidspunkt(er), hvor Sel-
skabet modtager tegningsbelgbet/-belgbene. Selskabets aktionzerer har saledes fortrinsret til en
akkumuleret forrentning pa 4% p.a. af deres indskud eksklusiv tegningstilleeg, for der skal betales
vederlag i henhold til aftalen.

- 10 -
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VEDTAGTER

For

Protektor INVEST A/S
CVR-nr. 31088658

K@BENHAVN ARHUS LONDON BRUXELLES
KROMANN REUMERT, ADVOKATFIRMA
SUNDKROGSGADE 5, DK-2100 KGBENHAVN @, TELEFON +45 70 12 12 11 FAX +45 70 12 13 11
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VEDTAGTER

5.4

NAVN

Selskabets navn er Protektor INVEST A/S.

HIJEMSTED

Selskabets hjemsted er Horsens Kommune.

FORMAL

Selskabets formal er at skabe en langsigtet kapitaltilvaekst via portefgljeinvestering for
egne og/eller lante midler i bagrsnoterede veerdipapirer, andre veerdipapirer, finansielle

instrumenter og likvide midler herunder valuta

SELSKABETS KAPITAL

Selskabets aktiekapital udggr DKK 500.000 fordelt pa aktier a DKK 100.000 eller multi-

pla heraf. Selskabets aktiekapital udstedes gennem Veerdipapircentralen.

Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

SELSKABETS AKTIER

Selskabets aktier udstedes til ihsendehaveren, men kan noteres p& navn.

Aktierne er omsaetningspapirer og er frit omsaettelige.

Ingen aktier har saerlige rettigheder.

Bestyrelsen er bemyndiget til i tiden indtil 30. juni 2012 ad en eller flere gange at for-

hgje selskabets aktiekapital med indtil nominelt DKK 1.000.000.000. Aktierne, der skal
veere omsaetningspapirer, udstedes til iheendehaver og skal veere ligestillet med den be-
staende aktiekapital. Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de i forbindelse med ka-
pitaludvidelsen ngdvendige vedteegtsaendringer. Bestyrelsen er bemyndiget til helt eller
delvist at fravige den forholdsmaessige fortegningsret for bestdende aktioneerer i aktie-

selskabslovens § 30, stk. 1, sdfremt aktietegningen sker til markedskurs.
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Bestyrelsen er bemyndiget til labende at optage Ian svarende til indtil 2 gange egenka-

pitalen pa tidspunktet for optagelsen af lanet.

GENERALFORSAMLINGEN, KOMPETENCE, STED OG INDKALDELSE

Generalforsamlingen har den hgjeste myndighed i alle selskabets anliggender inden for

de i lovgivningen og naerveerende vedteegter fastsatte greenser.

Selskabets generalforsamlinger skal afholdes pa selskabets hjemsted eller i Kgbenhavn.
Den ordineere generalforsamling skal afholdes hvert ar i sa god tid, at den reviderede
og godkendte arsrapport kan indsendes til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, sa den er

modtaget i styrelsen inden 5 maneder efter regnskabséarets udlgb.

Ekstraordinaere generalforsamlinger skal afholdes, nar bestyrelsen eller revisor finder
det hensigtsmaessigt. Ekstraordinaere generalforsamlinger til behandling af et bestemt
angivet emne skal indkaldes senest 3 uger efter, at det skriftligt er forlangt af aktionase-

rer, der ejer en tiendedel af aktiekapitalen.
Generalforsamling indkaldes af bestyrelsen med mindst otte dages og hgjst fire ugers
varsel. Indkaldelsen offentligggres via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens EDB-

informationssystem og First North samt pa selskabets hjemmeside.

Forslag fra aktionaererne til behandling p& den ordinsere generalforsamling ma skriftligt

veere indgivet til bestyrelsen senest 1. februar.

GENERALFORSAMLINGEN, DAGSORDEN

Senest 8 dage fgr generalforsamlingen skal dagsordenen og de fuldstaendige forslag,
der skal behandles pa generalforsamlingen, og for den ordineere generalforsamlings
vedkommende tillige revideret arsrapport, fremleegges pa selskabets kontor til eftersyn
for aktionaererne og samtidig tilstilles enhver noteret aktionser, som har fremsat begae-
ring herom.

Pa den ordineere generalforsamling skal dagsordenen veere fglgende:

1. Bestyrelsens beretning om selskabets virksomhed i det forlgbne ar

2. Revideret arsrapport for det forlgbne ar til godkendelse
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3. Beslutning om anvendelse af overskud eller deekning af underskud i henhold til
den godkendte arsrapport
4. Forslag fra bestyrelsen
5. Forslag fra aktionaererne
6. Valg af medlemmer til bestyrelsen
7. Valg af revisor(er)
8. Bemyndigelse til bestyrelsen til i tiden indtil neeste ordinaere generalforsamling

at opkgbe egne aktier for op til 10 % af aktiekapitalen til den p& kebstidspunk-

tet geeldende bgrskurs

9. Eventuelt

GENERALFORSAMLINGEN, DIRIGENT OG PROTOKOL

Bestyrelsen udpeger en dirigent, der leder forhandlingerne og afgger alle spgrgsmal ved-

rgrende sagernes behandling og stemmeafgivning.

P& generalforsamlingen traeffes alle beslutninger ved simpelt flertal bortset fra de til-

feelde, hvor aktieselskabsloven kraever kvalificeret flertal.

Over forhandlingerne pa generalforsamlingen fares en protokol, der underskrives af di-

rigenten.

GENERALFORSAMLINGEN, STEMMERET OG M@DERET

Enhver aktionzer har ret til at deltage i generalforsamlingen, nar vedkommende senest
5 dage far generalforsamlingen mod forevisning af forngden dokumentation for sin ak-

tieandel har lgst adgangskort hos selskabet.

Hvert aktiebelgb pd DKK 100.000 giver én stemme

Stemmeret kan kun udgves for de aktier, som mindst 4 uger forud for generalforsam-
lingen af selskabet er noteret pa vedkommende aktionaers navn.
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Ingen aktionaer kan for egne aktier eller som fuldmaegtig for andre aktionaerer afgive
stemmer for mere end svarende til 5% af den samlede aktiekapital uanset aktiebesid-
delsen. For fuldmagter til bestyrelsen geelder ingen begraensninger. Aktioneerer inden
for samme koncern, sdledes som dette begreb er fastsat i lovgivningen, kan ikke samlet
afgive stemmer for mere end svarende til 5% af den samlede aktiekapital uanset aktie-

besiddelsen.

En aktionaer kan give mgde og afgive stemme ved skriftlig dateret fuldmagt til en anden
stemmeberettiget aktioneer. En fuldmagt kan kun have gyldighed ved farstkommende
generalforsamling efter dens udstedelse. Gives fuldmagten til bestyrelsen, anses denne
som givet til formanden, og fuldmagten kan kun gives til en bestemt generalforsamling

med en pd forhdnd kendt dagsorden.

BESTYRELSE

Selskabet ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse p4 mindst 3 og hgjst 6 med-
lemmer, der veelges for et &r ad gangen. Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem af be-
styrelsen afgar senest pa generalforsamlingen efter udigbet af det regnskabsar, hvori

vedkommende er fyldt 70 &r.

Bestyrelsen veelger et af sine medlemmer som formand samt et medlem som naestfor-

mand for bestyrelsen. En direktgr i selskabet ma ikke veelges til formand.
Bestyrelsesmgder indkaldes skriftligt, almindeligvis med mindst 8 dages varsel.
Bestyrelsen er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige bestyrelsesmedlemmer
er til stede. De i bestyrelsen behandlede emner afggres ved simpelt stemmeflertal.

Formandens stemme er udslagsgivende ved stemmelighed.

Bestyrelsen skal ved en forretningsorden treeffe neermere bestemmelser om udfgrelsen

af sit hverv.

Referater af bestyrelsesmgderne skal indfgres i en protokol, som skal underskrives af

de medlemmer af bestyrelsen, som er til stede pd mgderne.

DIREKTION

Bestyrelsen skal anseette 1-3 direktgrer til at varetage den daglige ledelse af selskabets

virksomhed.



11.2

12.

13.

14.

14.1

14.2

KROMANN
REUMERT

| tilfeelde af at der anseettes flere direktgrer, ansaettes en af dem som administrerende

direktor.

TEGNINGSREGEL

Selskabet tegnes af bestyrelsens formand eller naestformand i forening med en direktar

eller af tre bestyrelsesmedlemmer i forening.

REVISION

Selskabets arsrapport revideres af en eller to statsautoriserede revisorer, der vaelges af
den ordineere generalforsamling for tiden indtil naeste ordinaere generalforsamling. Gen-

valg kan finde sted.

REGNSKABSAR, ARSRAPPORT MV.

Selskabets regnskabsar er kalenderdaret. Fgrste regnskabsar Igber fra stiftelsen og frem
til den 31. december 2008.

Arsrapporten udarbejdes efter arsregnskabslovens regler.

--00000--

Saledes vedtaget pa generalforsamlingen den 30. november 2007.

Som dirigent:

Jgrgen Kjergaard Madsen





