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Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Formuepleje Pareto blev stiftet den 10.
juli 2013 som Hedgeforeningen Formuepleje Pareto.
Foreningen zendrede pr. 18. juni 2014 status til en
alternativ investeringsfond (kapitalforening) under lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Foreningen
viderefarer investeringsstrategien i Formuepleje Pareto A/S
stiftet i 1999.

Foreningen havde pr. 30. juni 2019 én afdeling:
Formuepleje Pareto KL

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

Navn og adresse

Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
VVeerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

Fax: 87 46 49 01

CVR nr.: 3540 13 85

Finanstilsynets reg. nummer: 24025
Foreningen har hjemsted i Aarhus Kommune.

www.formuepleje.dk

Forvalter

Formuepleje A/S
Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C
Telefon: 87 46 49 00
CVR nr: 18 0597 38

Depositar

Nordea Danmark, filial af Nordea Bank Abp, Finland
Grgnjordsvej 10

Postboks 850

2300 Kgbenhavn S

CVR nr: 2599 21 80

Revision

Ernst & Young P/S
Osvald Helmuths Vej 4
2000 Frederiksberg
CVR-nr.: 30 70 02 28

Portefaljeradgiver
Formuepleje A/S
Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C
Telefon: 87 46 49 00
CVR nr.: 18 05 97 38
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Pategninger // Ledelsespategning

Bestyrelsen og forvalter har dags dato behandlet og
godkendt halvarsrapporten 2019 for Kapitalforeningen
Formuepleje Pareto.

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

Aarhus, den 30. august 2019

Forvalter
Formuepleje A/S
Direktion

Sgren Astrup

Halvarsregnskabet for foreningen og afdelingen giver et

retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver,

finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar —

30. juni 2019

Bestyrelse

Carsten With Thygesen Jorn Nielsen
formand

Michael Vinther Lars Sylvest
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Den vafhaengige revisors erklsering

TIL INVESTORERNE | KAPITALFORENINGEN
FORMUEPLEJE PARETO

Vi har udfart review af halvarsrapporten for
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto for perioden 1. januar
- 30. juni 2019, som omfatter resultatopgarelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Halvarsrapporten udarbejdes efter lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

LEDELSENS ANSVAR FOR HALVARSRAPPORTEN
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af en
halvarsrapport, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative
investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde
halvarsrapporten uden veaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

REVISORS ANSVAR

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
halvarsrapporten. Vi har udfert vores review i
overensstemmelse med den internationale standard om
review af historiske regnskaber og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning.

Dette kraever, at vi skal udtrykke en konklusion om, hvorvidt
vi er blevet bekendt med forhold, der giver os grund til at
mene, at halvarsrapporten som helhed ikke i alle veesentlige
henseender er udarbejdet i overensstemmelse lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v. Denne standard kraever ogsa, at
vi overholder etiske krav.

Et review af halvarsrapporten i overensstemmelse med den
internationale standard om review af historiske regnskaber
er en erklaeringsopgave med begraenset sikkerhed. Revisor
udfarer handlinger, der primaert omfatter forespargsler til
ledelsen og andre i selskabet, hvor dette matte vaere
relevant, samt anvendelse af analytiske handlinger og
vurdering af det opnaede bevis.

Omfanget af de handlinger, der udfgres ved et review, er
betydeligt mindre end ved en revision udfaert efter de
internationale standarder om revision. Vi udtrykker derfor
ingen revisionskonklusion om halvarsrapporten.

KONKLUSION

Ved det udfarte review er vi ikke blevet bekendt med
forhold, der giver os anledning til at konkludere, at
halvarsrapporten ikke giver et retvisende billede af
foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.

30. juni 2019 samt af resultatet af dets aktiviteter for
perioden 1. januar - 30. juni 2019 i overensstemmelse
med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
med tilvalg af regnskabsbestermelserne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Kgbenhavn, den 30. august 2019

ERNST & YOUNG
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Thomas Hjortkjeer Petersen
statsaut. revisor
mne33748
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Overblik

Afdelingens profil Nggletal
Afkast (%)
Indre veerdi

Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode (ISIN): DKO0O60497964
Startdato for investeringsstrategi: Jan 1999*

Radgiver: Formuepleje A/S

Skattestatus: Akkumulerende
Afkastmal: 45% pa 5 ar
Risikoprofil: Under middel

Omkostningsprocent

Omkostningsprocent ekskl. resultathonorar
Sharpe Ratio

High Water Mark (resultathonorar)

* |nvesteringsstrategien er startet i Formuepleje Pareto A/S i 1999 og viderefart i Kapitalforeningen Formuepleje Pareto.

AFKAST

Afdelingen leverede et afkast i perioden pa 12,54 procent.
Et indeks med samme risikoprofil som afdelingen, det vil
sige under middel risiko, har i regnskabsperioden givet et
afkast pa 9,36 procent.

Bestyrelsen vurderer, at det positive afkast er tilfreds-
stillende.

Nar der sammenlignes med at afdelingens mal er at levere
et afkast pd 45 procent over en femarig periode, svarende
til et gennemsnitligt arligt afkast pa 7,7 procent, er
resultatet over forventningerne.

PERIODENS RESULTAT OG FORMUE
Afdelingen realiserede i farste halvar af 2019 et resultat pa
130 mio. kroner.

Afdelingens samlede formue er i perioden steget med 145
mio. kr. Formueudviklingen har endvidere veeret pavirket af
netto emissioner pad 15 mio. kr. Afdelingen havde ved
regnskabsperiodens udgang en formue pd 1.189 mio. kr.

Efter at de finansielle markeder sluttede 2018 af med store
kursfald har farste halvar af 2019 vaere preeget at store
stigninger pa aktiemarkederne sammen med faldende
renter. Det amerikanske S&P 500 indeks er sdledes steget
med 17,3% i farste halvar af 2019, hvilket er den bedste
udvikling i to artier.

Den positive udvikling kan primaert henfgres til tre forhold.

Centralbankerne har endnu engang vaeret i fokus, og efter
at den amerikanske centralbank i 2018 haevede renten,
bebudede man i slutningen af 2018 en pause i
renteforhgjelserne. Pa baggrund af bade svagere
gkonomiske nggletal og starre geopolitiske risici — herunder
handelskonflikten mellem USA og Kina, dbnede bade den
amerikanske centralbank (FED) og den europaeiske
centralbank (ECB) op for lempelse af pengepolitikken.
Derved var skiftet vaek fra stramninger af pengepolitikken
komplet. ECB gik endda steppet videre og 3bnede
muligheden for nye fremtidige obligationskab og
rentenedsaettelser.

Handelskonflikten mellem USA og Kina har generelt vaeret
en kilde til uro pa de finansielle markeder i 2019, men efter
det seneste G20 mgde samt mgdet mellem USA's
praesident Donald Trump og Kinas generalsekretaar X
Jinping er hovedscenariet, at de to parter fortsat arbejder
mod en feelles lgsning, og bl.a. nar til enighed omkring en
rammeaftale. Der er dog fortsat visse udfordringer, og
forventningen er, at det kan blive en laengere proces.

Det sidste forhold er udviklingen i den amerikanske
selskabsindtjening. Forventningerne til rapporteringerne for
farste kvartal var udpraeget negative, og man forventede et
egentligt indtjeningsfald pd 4%. Forventningerne blev gjort
til skamme og selskaberne kom ud med en svag positiv
udvikling i farste kvartal, hvilket var medvirkende til at
fjerne noget af den nervgsitet, der ellers var opstaet i
kalvandet p3 recessionsfrygten i sidste kvartal af 2018.

P3 obligationsmarkedet har der vaeret et kraftigt rentefald i
det farste halvar af 2019. Det skyldes primaert sendrede
udmeldinger fra centralbankerne om en mere lempelig
pengepolitik, jf. ovenfor. | slutningen af sidste ar var
markedsforventninger til FED, at de skulle haeve renten
med yderligere 0,25%-point i 2019. Det har aendret sig
markant, s3 nu er der indpriset en forventning om, at FED
vil saenke renten med 0,75%-point i 2019. Samtidig er der
nu indpriset en forventning om, at ECB ogsa saenker renten
med 0,1%-point i 2019, efter de har holdt renten uaendret i
de seneste 3 ar.

Arsagen til de lavere renter stammer iszer fra en lang reekke
skuffende gkonomiske nggletal igennem de seneste
maneder, hvor isaer de fremadrettede tillidsindikatorer er
faldet meget, hvilket i hgj grad skyldes @get global
usikkerhed i keglvandet af handelskonflikten mellem USA og
Kina. Det har sat en bremse pd mange skonomier. Samtidig
er inflationen fortsat lav, selvom lgnstigningerne i flere
lande er kommet op. Den lave inflation og isaer
forventningerne til fortsat lav inflation er et globalt
faenomen, og det gger presset pa centralbankerne for at
fgre en lempelig pengepolitik.

Figur 1 nedenfor viser afkastet for afdelingen sammenlignet
med indeks med samme risikoprofil.

Figur 2 viser regnskabsperiodens udvikling i indre vaerdi for
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto sammenlignet med
indeks med samme risikoprofil.

Risikoen i Formuepleje Pareto egner sig bedst til investorer
med en under middel risikoprofil. M3lt p3d tabsrisiko bar
Formuepleje Pareto sdledes sammenlignes med et under
middel risiko indeks, der bestar af 40% aktier, 37,5%
realkreditobligationer og 22,5% virksomhedsobligationer.
En portefglie sammensat som dette indeks, vil vaere
investors alternativ til Formuepleje Pareto.

VASENTLIGE BEGIVENHEDER

Afdelingen har i regnskabsperioden omlagt sin
obligationseksponering i danske og svenske realkredit-
obligationer fra primaert direkte investeringer til primaert
indirekte investeringer via Kapitalforeningen FP Fokus II.
Dette har medfart en vaesentlig sendring i
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balancesammensaetningen idet Kapitalforeningen FP Fokus
Il indgar i posten kapitalandele.

Den underliggende obligationseksponering er dog uaendret
og omlaegningen skyldes saledes ikke aendringer i
afdelingens investeringsrammer.

Pr. 30. juni 2019 udgjorde eksponeringen i danske
realkreditobligationer 88%, mens svenske
realkreditobligationer udgjorde 3% malt i forhold til
afdelingens formue.

Figur 1

Afkast sammenlignet med indeks med
samme risikoprofil

=Pareto =Under middel risiko

Diagramomrade

0% 10% 20% 30%

Der ", med etug t indeks som repraesenterer en
] koprofil. Under middel niziko bestar af 40%
aktier, 37, 5% rea#aedmbhgal‘:oner og 22,5% kreditobligationer.

VASENTLIGE BEGIVENHEDER EFTER
REGNSKABSPERIODENS AFSLUTNING

Der er ikke efter regnskabsperiodens afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for halvarsrapport.

Figur 2

Udvikling i indre vaerdi1/1 - 30/6 2019
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto

Pareto Under middel nsiko
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Der sammenlignes med et ugearet indeks som rep f
sammenlignelig risikoprofil. Under middel risiko bestar af 40% am‘rer
37,5% realkreditobligationer og 22,5% kreditobligationer.
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Halvarsregnskab // Formuepleje Pareto — KL

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab

Administrationsomkostninger

Resultat far skat

Skat

HALVARETS NETTORESULTAT

Balance (i 1.000 kr.)

AKTIVER

Likvide midler

Obligationer

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver

AKTIVER | ALT

PASSIVER

Investorernes formue

Afledte finansielle instrumenter
Lan

Anden gaeld

PASSIVER | ALT

Noter, hvortil der ikke henvises:

Finansielle instrumenter i % af investorernes formue

Repogaeld

Underliggende eksponering ved renteswaps

Underliggende eksponering ved futures

Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Panthaeftelser m.v.

1H 2019

14.453
130.996
-15.115

130.335

130.335

30.06.2019

44250
64.943
1.079.667
193

462

1.189.514

1.189.191
34

0

290

1.189.514

Unoterede ejerandele, hvori foreningen besidder over 5% af kapitalen eller stemmerettighederne

Hoved- og negletal

1H 2018
8.530
21921
-10.379

20.072

20.072

31.12.2018

17.573
982.748
851.266

370
102.944

1.954.901

1.044.236
11.744
820.161
78.760

1.954.901
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Note

Noter (i 1.000 kr.)

Investorernes formue 30.06.2019
Investorernes formue (primo)

Emissioner i perioden

Indlgsninger i perioden

Netto emissionstilleeg og indl@sningsfradrag

Overfart fra resultatopgarelsen

Cirk. beviser Formueveerdi

1_33’82’;_; (i 1.000 kr.)
806.915  1.044.236
30.624 43.650
-21.000 -29.322
293

130.335

| alt investorernes formue

Investorernes formue 31.12.2018
Investorernes formue (primo)

Emissioner i perioden

Indlgsninger i perioden

Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag

Overfart fra resultatopgerelsen

816.539 1.189.191

783.139 1.039.092

46.576 63.239
-22.800 -30.537
375

-27.933

| alt investorernes formue

Noter, hvortil der ikke henvises
Noter (i 1.000 kr.)

Finansielle instrumenter i procent af investorernes formue

806.915 1.044.236

30.06.2019 31.12.2018

Barsnoterede finansielle instrumenter 89,9% 168,7%
@vrige finansielle instrumenter 6,4% 5,8%
Finansielle instrumenter i alt 96,3% 174,5%
@vrige aktiver og geeld 3, 7% -74,5%
| alt finansielle instrumenter 100,0% 100,0%

Barsnoterede finansielle instrumenter bestar af investeringsforeninger og obligationer mv.
@vrige finansielle instrumenter bestar af unoterede aktier, valutaterminsforretninger, futures,
swaps, optioner mv.

@vrige aktiver og geeld bestar af andre aktiver, 13n, skyldige omkostninger, handelsafvikling mv.

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S

Noter, hvortil der ikke henvises (i 1.000 kr.)

Repogaeld
Repogaeld

Afgiven sikkerhed i form af:

Noterede obligationer fra danske udstedere

Repogzeld er indgdet med folgende modparter:

30.06.2019 31.12.2018

0 820.161

0 862.243

Ingen Danske Bank
Jyske Bank

Spar Nord

Sydbank

SEB

Nykredit
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Noter, hvortil der ikke henvises (i 1.000 kr.)

30.06.2019 31.12.2018
Underliggende eksponering ved renteswaps Restlgbetid
Valuta
EUR modtages variabel rente og betales fast rente over 1 ar 0 70.732
SEK modtages variabel rente og betales fast rente over 1 ar 0 40.440
Underliggende eksponering ved futures
Underliggende eksponering ved solgte rentefutures -137.548 -140.983
Modparter ved afledte finansielle instrumenter Danske Bank Danske Bank
Nordea Jyske Bank
Nordea
Spar Nord
Sydbank
SEB
Nykredit
Panthaeftelser m.v.
Noterede obligationer fra danske udstedere (Repo-lan m.v.) 0 862.243
| alt 0 862.243
Unoterede ejerandele, hvor foreningen ejer over 5% af kapitalen eller
stemmerettighederne
30.06.2019 Egenkapital Ejerandel
Ingen
31.12.2018
Triple Alfa Global Equities ApS, Vaerkmestergade 25, 8000 Aarhus C 1.379.663 5.2%
Hoved- og nggletal 30.06.2019 31.12.2018 30.06.2018
Netto resultat (1.000 kr.) 130.335 -27.933 20.072
Formue (1.000 kr.) 1.189.191 1.044.236 1.055.878
Gennemsnitlig formue (1.000 kr.) 1.147.136 1.072.013 1.045.321
Cirkulerende andele (stk.) 8.165.388 8.069.146 7.805.407
Indre veerdi pr. andel 145,64 129,41 135,28
Periodens afkast i pct. 12,54 -2,46 1,96
Administrationsomkostninger i pct. * 1,32 1,93 0.99
Administrationsomkostninger i pct. ekskl. resultathonorar* 0,71 1,43 0,71
Nggletal for risiko:
Sharpe ratio 0,83 0,85 0,88
Standardafvigelse 8,51 7,36 7,43

* Omkostningsnggletal er beregnet ud fra periodens omkostninger, og er sdledes ikke omregnet til p.a. satser
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Beholdninger // Formuepleje Pareto — KL

Foreningens aktieeksponering tages via danske og udenlandske investeringsforeninger.

Der betales ingen dobbelthonorarer til Formueplejekoncernen.

Afdelingens aktieeksponering i procent af investorernes formue

Invf. Formuepleje LimiTTellus (DKOO60502631)
Invf. Formuepleje Better World (DKO061068624)

De 10 starste indirekte aktieinvesteringer i procent af investorernes formue

51,94
1,97

Pct.

Service Corp International/US
Alphabet Inc CL C

Anthem Inc

Microsoft Corp

Wells Fargo & Co

Berkshire Hathaway Inc
Secom Ord (9735)
Cognizant Tech

Naspers Ltd

BASF SE

Markedsneutrale investeringer i procent af investorernes formue

2,31
2,17
2,13
2,13
1,81
1,73
1,58
1,52
1,51
1,36

Pct.

Triple Alfa Global Equities ApS

Foreningens obligationseksponering tages primaert via kapital- og investeringsforeninger.

Der betales ingen dobbelthonorarer til Formueplejekoncernen.

Afdelingens obligationsinvesteringer i procent af investorernes formue

6,38

Absalon Invest SICAV - EM Corporate Debt | (LU1138630998)
Absalon Invest SICAV - Global High Yield | (LU1138630212)
Kapitalforeningen FP Fokus Il (DKO061111812)

Direkte obligationsinvesteringer

Kapitalforeningen Formuepleje Fokus (DKO0O60498509)

Invf. Formuepleje EM Virksomhedsobligationer (DKO0O60632842)

Obligationsinvestering opdelt pa udstedere i procent af investorernes formue

9,38
8,72
6.64
5,49
5,02
0,74

Pct.

Nykredit

Realkredit Danmark

Jyske Realkredit

DLR Kredit

Nordea kredit

@vrige (Virksomhedsobligationer m.fl.)

I alt

43,97
3191
5,44
1,26
5,33
21,49
109,40
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Anvendt regnskabspraksis

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

Halvarsrapporten er i lighed med foreningens seneste
arsrapport aflagt efter gaeldende regler for indregning og
maling, som angivet i bekendtgarelse om finansielle
rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til seneste
arsrapport.
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