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Foreningens ledelsesberetning // Foreningsoplysninger

Kapitalforeningen Formuepleje Merkur blev stiftet den 10.
juli 2013 som Hedgeforeningen Formuepleje Merkur.
Foreningen aendrede pr. 22. maj 2014 status til en
alternativ investeringsfond (kapitalforening) under lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Foreningen
viderefgrer investeringsstrategien i Formuepleje Merkur A/S
stiftet i 1997.

Foreningen havde pr. 31. december 2019 én afdeling:
Formuepleje Merkur KL.

P3 hjemmesiden www.formuepleje.dk kan udviklingen i
Foreningen lgbende folges.

Navn og adresse

Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Vaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Telefon: 87 46 49 00

Fax: 87 46 49 01

CVR nr.: 3540 13 50

Finanstilsynets reg. nummer: 24028
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.: 180597 38

Depotselskab

Danske Bank A/S
Holmens Kanal 2-12
1092 Kagbenhavn K
CVRnr.: 61 12 62 28

Revision

Ernst & Young P/S
Dirch Passers Allé 36
2000 Frederiksberg
CVR nr.:3070 02 28

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

Godkendt p3 generalforsamling, den 28. april 2020

Dirigent
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Foreningens ledelsesberetning // Overblik

Afdelingens profil
Bevisudstedende og bgrsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode (ISIN): DKO060498426

Startdato for investeringsstrategi: 1. januar 1998
Radgiver: Formuepleje A/S
Skattestatus: Akkumulerende

PERIODENS RESULTAT OG FORMUE
Afdelingen realiserede i 2019 et resultat p3 9,8 mio.
kroner.

Afdelingens samlede formue er i perioden faldet med 35
mio. kr. Afdelingen havde ved regnskabsperiodens udgang
en formue pd 83 mio. kr.

AFKAST

Afdelingen leverede et afkast i regnskabsaret pd 10,67
procent, hvilket er tilfredsstillende set i forhold til
udviklingen pa de markeder, hvor afdelingen er investeret.

FIGUR 1

UDVIKLING | INDRE VARDI 1/1-31/12-2019
KAPITALFORENINGEN FORMUEPLEJE MERKUR
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Malt pa den seneste femarige horisont, fra d. 1/1 2015 til d.
31/12 2019, har afdelingen leveret et afkast pd 19,1
procent, hvilket svarer til et gennemsnitligt arligt afkast pa

3,6 procent.

Ledelsesberetningen side 7 beskriver ngje hvorledes

markedsudviklingen pa de forskellige aktivklasser pavirkede

afdelingens afkast i perioden.

Figur 1 nedenfor viser udviklingen i indre vaerdi for

Kapitalforeningen Formuepleje Merkur i regnskabsperioden.

31-12-2018 30-06-2019 31-12-2019
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Foreningens ledelsesberetning // Bestyrelse og forvalter

BESTYRELSENS MEDLEMMER

CARSTEN WITH THYGESEN, formand

Adm. direktar, cand. silv., E¥*MBA, HD(F)

Ahornvej 64

8680 Ry

Fadt: 1964

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er pa valg igen i
2020.

Bestyrelsesformand for:
Aktieselskabet Rold Skov Savveerk
A/S Lindenborg Gods

A/S Lindenborg Skovselskab
Investeringsforeningen Formuepleje
Kapitalforeningen FP
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S
Formuepleje Ejendomme 4 A/S
Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S
Mobilhouse A/S

Mobilhouse Holding A/S

Skovradet

Lfi Silva Investments A/S
Arkitektskolen Aarhus

Neestformand for bestyrelsen for:
Realdania

Medlem af bestyrelsen for:
Karen og Karl Buttenschegns Familiefond

Direktgr for:
Cresco Capital A/S
Cresco Capital Services A/S

Seerlige kompetencer
Carsten With Thygesen er uddannet cand.silv., E¥*MBA og

HD (F) og har mere end 30 ars erhvervserfaring, heraf 10 ar
i Realkredit Danmark A/S, 5 &r som koncerndirekter i
Hedeselskabet og 13 ar som administrerende direktar for
HedeDanmark A/S. Han har siden 1998 vaeret medlem af
bestyrelsen i en reekke investeringsselskaber, herunder som
naestformand i Realdania siden 2009 og i 2013-2019 som
formand for Investeringskomiteen i Realdania. Fra 2016 til
ultimo 2018 blev han desuden formand for
Markedsmodningsfonden udpeget af Erhvervsministeren og
er fra den 1. januar 2020 formand for Arkitektskolen
Aarhus udpeget af Uddannelses- og Forskningsministeren.

JZRN NIELSEN, naestformand

Projektradgiver

Christianslund 110 A

8300 Odder

Fadt: 1949

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og udtraeder af
bestyrelsen ved Generalforsamlingen den 28. april 2020

Medlem af bestyrelsen for:
Formuepleje A/S

K/S Butikscenter Herning

K/S Engmarken

K/S Sgndervang

Direkter for:

Komplementarselskabet Butikscenter Herning ApS
Komplementarselskabet Engmarken ApS
Komplementarselskabet Sgndervang ApS

Naestformand for bestyrelsen for: (udtreader &f alle
nedennaevnte bestyrelser ved Generalforsamlingen i 2020)
Investeringsforeningen Formuepleje

Kapitalforeningen FP

Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Safe

Kapitalforeningen Formuepleje Penta

Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S

Seerlige kompetencer

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

LARS SYLVEST

Direktgr, cand oecon.

Orionsvej 6B

8270 Hajbjerg

Fedt: 1955

Indtradte i bestyrelsen 5. december 2013 og er p3 valg
igen i 2020.

Bestyrelsesformand for:
CAJ Associates
ClickAJob

ClickATest

Ferm Invest

Medlem af bestyrelsen for:
Aktieselskabet CBH

Grundfos Pumps Limited Retirement Fund
Investeringsforeningen Formuepleje
Kapitalforeningen FP

Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S
Formuepleje Ejendomme 4 A/S
Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S
Pearless Pump Company Pension Fund

Direktar for:
Ferm Invest

Seerlige kompetencer

Lars Sylvest er uddannet cand.oecon. fra Institut for
Virksomhedsledelse ved Aarhus Universitet, og har en
mangeadrig erfaring med globalt ansvar for Grundfos-
koncernens finansforhold og formueforvaltning med over 25
ar som koncernfinansdirekter for Grundfos og bl.a.
administrerende direktar for koncernens interne bank
Grundfos Finance. Lars Sylvest har i hele sin
erhvervskarriere beskaeftiget sig med bank- og finansforhold
samt finansielle markeder, og har som CRO vaeret ansvarlig
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for Grundfos-koncernens overordnede risikostyring og
forsikringsvirksomhed. Han har ud over anszettelsen i
Grundfos tidligere erhvervserfaring fra blandt andet Alfa-
Laval Finans Management, Privatbanken (nu Nordea),
Aalborg Veerft og Dansk Eksportfinansieringsfond. Lars
Sylvest har desuden siden 1995 fungeret som
bestyrelsesmedlem i en raekke bestyrelser i finansielle og
industrielle virksomheder.

MICHAEL VINTHER

Advokat, Partner, DLA Piper Denmark
Advokatpartnerselskab, cand.jur.

Skovholmvej 19

2920 Charlottenlund

Fadt: 1963

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er pa valg igen i
2021.

Bestyrelsesformand for:
Aktieselskabet Franske Vingarde

Anlama 3 ApS

AromaTeknik A/S

BG Byg Odense A/S
Boliggruppen A/S
Boliggruppen Erhverv A/S
Boliggruppen Fyn A/S
Boliggruppen Sydfyn ApS
Fyns Erhvervspark A/S

Don Plast 2003 A/S
Dremmeland A/S

Indkgb DK A/S
Investeringsforeningen Formuepleje Invest
JMI Ejendomme A/S

JMI Gruppen A/S

JMI Investering A/S

Justt A/S

K. A. Invest Holding A/S
MJIM A/S

Nybolig Jan Milvertz A/S
Rossings Gaard Ll Slagelse ApS
Sjeellandske Ejendomme A/S
Tech Town Odense A/S

Naestformand for:
Megatrend Invest A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Adelis Advisory | A/S

AKP Group A/S

Brgndbyernes |.F. Fodbold A/S

C.S. Electric ApS

C.S.E. Holding A/S

Derma Pharm A/S

DLA Piper Danmark Advokatpartnerselskab
DLA Piper Danmark Komplementar ApS
Ejendomsselskabet Reskavej 1 A/S
Ejendomsselskabet Servicevej A/S

Esoft System A/S

FB Gruppen A/S

Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S
Glasveerket A/S

Inox Stal Handelsselskab A/S

Intercool Food Technology ApS
Investeringsforeningen Formuepleje
Kameraudlejningen ApS
Kapitalforeningen FP

Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Newcap Holding A/S

Nordic Compliance Services A/S

Nordic Petrol Systems Holding ApS

Ny Valby Byggemodning P/S
Ny Valby Holding A/S
Ny Valby Udvikling A/S

Direkter for:
Vimmi Holding ApS

Seerlige kompetencer
Michael Vinther er advokat og partner i advokatfirmaet DLA

Piper Danmark, og har mere end 25 &rs erfaring inden for
M&A samt omfattende erfaring med bestyrelsesarbejde.
Michael har i sin karriere vaeret juridisk radgiver i en raekke
private equity-fonde og erhvervsvirksomheder

i spargsmal af erhvervs- og selskabsretlig karakter.

BESTYRELSENS M@DER
Bestyrelsen har i 2019 afholdt fire ordinzere
bestyrelsesmader.

BESTYRELSENS AFL@ONNING

Som honorar til bestyrelsen for 2019 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belgb pd 332
t.kr.

Grundhonoraret til et menigt bestyrelsesmedlem udger 55
t.kr. Herudover modtager formanden et tilleeg pa 55 t.kr.
Menige medlemmer af revisionsudvalget modtager 10 t.kr.
i tillaeg mens formanden for revisionsudvalget modtager 15
t.kr.

Der har i 2019 ikke vaeret afholdt yderligere udgifter til
honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse af
saerskilte opgaver for Foreningen.

FORVALTER
Formuepleje A/S
VVaerkmestergade 25
8000 Aarhus C

SOREN ASTRUP, partner, direktar

Cand. oecon.

Fadt: 1969

Tiltradt som direktar i Formuepleje A/S 5. juli 2013.

Medlem af bestyrelsen for:
Honeycomb 10 ApS

Direktar for:

Formuepleje A/S

LMC Invest ApS

Formuepleje Safe A/S

Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S
Formuepleje Ejendomme 4 A/S
Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S
Emiliedalen Aarhus Holding ApS
Finderupparken Aarhus Holding ApS
Keep P1 Holding ApS

KGV Aarhus Holding ApS

Seerlige kompetencer

Sgren Astrup er uddannet cand.oecon. fra Aarhus
Universitet og har veeret en del af Formueplejekoncernen
siden 2003, farst som investeringschef og sidenhen som
investeringsdirektar og direkter for Formueplejeselskaberne.
Han har hele sit professionelle virke beskaeftiget sig med
finansforhold og de finansielle markeder, og har ligeledes
vaeret ekstern lektor ved institut for Finansiering pd Aarhus
Universitet, hvor han i dag er tilknyttet som censor. Sgren
Astrup er tillige med i Formueplejes investeringskomité.
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Foreningens ledelsesberetning // Investeringsmarkederne i 2019

HEADLINES

Flot ar for alle aktiver

2019 begyndte med nervesitet omkring en forestdende
recession, men endte med en hgj grad af optimisme. Dette
skyldtes isaer, at centralbankerne blev mere moderate i
deres udmeldinger om pengepolitikken, og at geopolitiske
risici som f.eks. handelskrig mellem USA og Kina og Brexit i
lebet af dret s3 ud til at vaere mindre alvorlige end farst
frygtet.

Lettelse i 1. kvartal

Farste kvartal endte med et afkast pa globale aktier pa over
14%, hvilket gjorde kvartalet til det nzestbedste siden
sommeren 2009.

Dette skyldtes altovervejende mildere toner fra
centralbankerne, hvor Federal Reserve (FED) i januar
signalerede, at centralbanken 'ikke havde travlt’ med at
haeve renterne, mens Draghi hos Den Europaeiske
Centralbank (ECB) s3 ‘flere sorte end hvide skyer pa
horisonten'.

| februar blev dette fulgt op af, at FED mindskede
neddroslingen af sin balance - kendt som (mindre) tapering,
mens ECB i marts signalerede, at der ville g& endnu
leengere tid for den farste renteforhgjelse.

Kreditspaendene p3a det globale high yield marked
indsnaevredes kraftigt dels pa baggrund af overreaktionen i
slutningen af 2018, samt faldende renter og en stigende
oliepris.

Kreditmarkedet blandt ikke-udviklede lande var preeget af
optimisme efter et ar med tiltagende usikkerhed med blandt
andet handelskrigen mellem USA og Kina. Staerke nggletal
blandt en raekke EM selskaber resulterede i positive afkast
pa tvaers af alle EM regioner.

Trump og tweets i centrum i 2. kvartal

| andet kvartal satte isaer den handelspolitiske situation
dagsordenen pa de finansielle markeder. Det var iszer
eskaleringen af den amerikanske handelskrig, der skabte
pget usikkerhed. Donald Trump tweetede, at han ville haeve
tolden pa en stor maengde kinesiske varer, hvilket fik aktier
til at falde i maj.

Endnu en gang kom centralbankerne dog markederne til
hjzelp, hvor FED nassten lovede at seenke renten i juli og
ECB 3abnede op for at opkgbe yderligere obligationer.
Herudover kom der i juni positive toner fra
handelsforhandlingerne mellem USA og Kina.

Derfor endte kvartalet med moderate stigninger til
aktiemarkederne.

P3 obligationsmarkederne faldt renterne markant som en
reaktion p3a farst usikkerheden om handelskrigen og
dernzest de moderate udmeldinger fra centralbankerne

| Danmark fik vi derfor for farste gang nogensinde en 30-
arige 1% obligation som det primaere udstedelsespapir og
derfor ogsd markante udtraek i de eksisterende serier med
hgjere kuponrenter.

| lgbet af andet kvartal forveerres handelskonflikten mellem
USA og Kina, hvor den amerikanske administration ud over
introduktionen af en raekke toldsatser pa kinesiske varer,
ogs3 truede med at sortliste de kinesiske teleselskab
Huawei. Til trods for den forveerrede politiske situation var

markedet for global high yield og EM
virksomhedsobligationer relativt robust henover den
hajspaendte periode ogsad understettet af rentefaldet.

Renterekord i 3. kvartal

Arets tredje kvartal blev skudt i gang med den farste
rentesaenkning fra FED i 10 ar. Samtidig lovede ECB at
saenke renten til september og at begynde nye
obligationsopkab, som man ellers var stoppet med i
december 2018. Arsagen til den kraftige reaktion fra ECB
var en ny rekord i (lave) inflationsforventninger, der kunne
indikere en manglende tro pa, at ECB overhovedet er i
stand til at levere en inflation omkring 2%.

Markedsdeltagerne revurderede hvor langt ned ECB reelt
kan seenke renten. | Danmark ndede vi dog pa
realkreditmarkedet at se en 30-arig 0,5% obligation,
hvorfor indfrielsesniveauerne slog alle rekorder i 3. kvartal.

Fremgang i 4. kvartal

4. kvartal var preeget af lettelse p3 to fronter. For det farste
lykkedes det Boris Johnson at f3 last 1. del af brexitknuden
bl.a. ved overbevisende at vinde parlamentsvalget i
december. Herved blev problemerne skubbet et stykke ud i
fremtiden.

Der var ogsa positive nyheder fra USA-Kina handelskrigen,
hvor parterne naermede sig en delaftale, og allerede
indvarslede toldforhgijelser blev i december aflyst.
Aktiemarkederne steg derfor ganske markant i kvartalet.

| december afholdt den nye ECB-chef Lagarde sit farste
rentemgde, hvori hun skubbede rentepolitikken 'i udvalg'.
Naermere bestemt skal 2020 bruges p3 at diskutere, om
pengepolitikken gribes rigtig an, og om centralbanken har
de rigtige vaerktgjer.

Global high yield fulgte aktiemarkederne op og optimisme
fra deeskalering af handelskrig og stigende oliepriser helt i
slutningen af aret betad, at sektorer som energi og auto
outperformede i fjerde kvartal pa trods af et svaert 2019.

Lettelse i 4. kvartal

4. kvartal var preeget af lettelse p3 to fronter. For det farste
lykkedes det Boris Johnson at fa lgst 1. del af brexitknuden
bl.a. ved overbevisende at vinde parlamentsvalget i
december. Herved er problemerne blevet skubbet et stykke
ud i fremtiden.

Der var ogsa positive nyheder fra USA-Kina handelskrigen,
hvor parterne naermede sig en delaftale, og allerede
indvarslede toldforhgjelser blev i december aflyst.
Aktiemarkederne steg derfor ganske markant i kvartalet.

| december afholdt den nye ECB-chef Lagarde sit farste
rentemgde, hvori hun skubbede rentepolitikken 'i udvalg'.
Naermere bestemt skal 2020 bruges p3 at diskutere, om
pengepolitikken gribes rigtig an og om centralbanken har de
rigtige vaerktajer.

Global high vyield fulgte aktiemarkederne op og optimisme
fra deeskalering af handelskrig og stigende oliepriser helt i
slutningen af aret betad, at sektorer som energi og auto
outperformede i fjerde kvartal pa trods af et svaert 2019.

Derudover eskalerede den politiske krise i Hong Kong, hvor
en stor del af befolkningen aktivt begyndte at stotte, det der
startede som et studenteroprer mod den stigende kinesiske
indflydelse i lovgivningen i Hong Kong.
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Foreningens ledelsesberetning // Overordnede forventninger til markederne i 2020

Global vaekst i 2020

Den globale COVID-19 pandemi har 2020 givet anledning
til kraftige kursudsving pa de finansielle markeder.
Forventningerne herunder skal ses i lyset af at usikkerheden
omkring pavirkningen af markederne og gkonomien endnu
er ganske stor.

COVID-19 problematikken vil praege de finansielle
markeder saerligt i farste halvar 2020.

Formuepleje forventer et positivt aktieafkast fremadrettet
men med kursudsving i den kommende periode. Hvorvidt
aktieafkastet for kalenderaret 2020 samlet set kan blive
positivt, er behaeftet med stor usikkerhed.

| 2020 vil fokus rette sig mod det kommende
praesidentvalg i USA. Nomineringen af demokraternes
praesidentkandidat samt udfaldet af praesidentvalget vil
kunne skabe vaesentlige udsving i aktiemarkedet, fordi
spaendvidden pa de nuvaerende demokratiske udfordrere er
forholdsvis stor, og fokus blandt andet er p3
sundhedsreformer, regulering og tilbagerulning af
skattereformen.

Fokus pa centralbankerne fortsaetter
P3 rentesiden vil 2020 blive praeget af afslutningen pa de
"policy reviews' der forventes afsluttet i bdde FED og ECB.

Fastholdes malsaetningen pa ca. 2% inflation og vurderes
QE stadig at vaere et brugbart redskab, vil de vaere noget af
det vigtigste for obligationsinvestorerne.

Disse 'reviews' og den gkonomiske udvikling generelt
vurderes at kunne resultere i stigende lange renter i bade
USA og Europa. Hos Formuepleje er det forventningen, at
ECB holder sin styringsrente pa det nuvaerende lave niveau,
og at de danske renter vil vaere et spejl af dette.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2020

Ud over det eksogene chok som COVID-19 pandemien har
pafart markederne kan andre forhold som uventede
geopolitiske chok komme til at praege udviklingen.

Et vaesentligt risikoelement i forhold til aktieafkastet vil
veere en stagnation af amerikansk og global vaekst. Dette
ville udfordre det driftsmaessige opsving og reducere den
indtjeningsvaekst, der danner baggrund for de forventede
aktiekursstigninger. Desuden er 2020 et amerikansk valgar,
hvor bade valget af demokraternes spidskandidat og ikke
mindst politiske udmeldinger fra begge lejre vil kunne skabe
volatilitet i markedet.

Derudover vil en potentiel acceleration af
inflationsforventningerne i enten USA eller Europa kunne
medfgre en sendring i forventningerne til de fremtidige
centralbankrenter. Stigende renter i et moderat omfang
forventes ikke at udggre en vaesentlig trussel mod det
forventede aktieafkast, men accelererende rentestigninger
vil kunne udfordre 3drets afkastforventninger.

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) er fortsat
den voksende udenlandske investorbase. Disse investorer
investerer i hgj grad i dansk realkredit pa baggrund af, at de
udenlandske alternativer er endnu dyrere. Volatilitet i
priserne pa andre kreditobligationsmarkeder vil derfor kunne
fare til volatilitet i OAS-niveauerne (optionsjusteret spread)
pa danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler ECBs styringsrente. Dog har kronen
ligget svagt over for EUR, hvilket kan medfare en eller flere
selvstaendige danske rentestigninger.
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Foreningens ledelsesberetning // Risici og risikostyring

Som investor i Kapitalforeningen far man en lebende pleje af sin opsparing. Plejen indebzerer blandt andet en hensyntagen til

de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor selv tage
hgjde for — er valget af investeringsfond. Som investor skal man vaere klar over, at der altid er en risiko ved at investere.

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

RISICI KNYTTET TIL INVESTORS VALG AF
AFDELINGER

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

Af afdelingens regnskab fremgar dens risikoklassifikation
malt med risikoindikatoren fra dokumentet Vaesentlig
Investorinformation. Risikoindikatoren er en faelles metode
for opggrelse af risiko ved investeringer i EU. Metoden
baserer sig pa udsvingene i de historiske afkast. Jo starre
udsving i en afdelings afkast jo starre risiko er der ved at
investere i afdelingen. Udsvingene i de ugentlige afkast
bliver malt over en periode pa fem ar og er udtrykt ved
nggletallet standardafvigelse. Derefter grupperes afdelingen
p3d en skala fra 1 til 7 efter starrelsen af dens
standardafvigelse.

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

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

Risiko- | Arlige afkastudsving i pct.
(standardafvigelse)
klasse Lig med Mindre end
eller stgrre end

1 0% 0,5%
2 0,5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10 % 15%
6 15% 25%
7 25 %

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

investering.

RISICI KNYTTET TIL INVESTERINGSMARKEDERNE
Disse risikoelementer er f.eks. risikoen pa aktiemarkederne,
renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af disse
risikofaktorer handteres inden for de givne rammer pa de
mange forskellige investeringsomrader, der investeres pa.
Eksempler p3 risikostyringselementer er en afdelings
radgivningsaftaler og investeringspolitik, vores interne
kontroller, vedtaegternes krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning er baseret pa
investeringsradgiverens forventninger til fremtiden. Der
forsgges dannet et realistisk fremtidsbillede af f.eks.
renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes
indtjening og politiske forhold. Ud fra disse forventninger
kabes og saelges aktier og obligationer. Denne type
beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

| og med investeringsstrategien er aktiv, sgges at finde de
bedste investeringer for at give det hgjest mulige afkast
under hensyntagen til risikoen.

Foreningens forvalter har fastsat risikorammer for
Foreningens afdeling.

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

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

Foreningens forvalter, Formuepleje A/S, er desuden
underlagt kontrol fra Finanstilsynet.

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

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

For yderligere oplysninger om Foreningens afdeling henvises
til dokumentet Investoroplysninger og Vaesentlig
Investorinformation. Disse kan downloades fra
www.formuepleje.dk under produktinformationen om
Foreningens afdeling.
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GENERELLE RISIKOFAKTORER

Landerisiko

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

Eksponering mod udlandet

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

Nogle udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end
det danske marked p3a grund af en foraget risiko for kraftige
markedsreaktioner pa selskabsspecifikke, politiske,
reguleringsmaessige, markedsmaessige eller generelle
gkonomiske forhold. Desuden medfarer investeringer i
udlandet en valutarisiko, der kan skabe yderligere
afkastvariation malt i danske kroner, se nedenfor.

Nye markeder (emerging markets)

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

Likviditets-risiko

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

Valuta

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

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

Koncentrations-risiko

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

Selskabsspecifikke forhold

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

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

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, blandt andet

drevet af de regionale inflationsniveauer. Renteniveauet

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

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

Kreditrisiko

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

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

Kursudsving pa aktiemarkederne

Aktiekurser varierer meget og pludselige, betydelige
kursfald forekommer jeevnligt. S3danne kursudsving kan
blandt andet veere en reaktion pa selskabsspecifikke,
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politiske eller reguleringsmaessige forhold. De kan ogsa
folge af sektorforhold eller regionale, lokale eller generelle
markedsmaessige eller gkonomiske forhold.

Depotbeviser
Depotbeviser er investeringer med risikoeksponering til
underliggende vaerdipapirer. | visse situationer anvendes

depotbeviser til at skabe eksponering over for underliggende

veerdipapirer, fx i tilfaelde hvor de underliggende

veerdipapirer ikke kan ejes direkte eller ikke er egnede til at

veere ejet direkte.
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Foreningens ledelsesberetning // Fund governance

Baggrund og formal

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

Forholdet mellem Foreningen og dens forvalter
Foreningens bestyrelse, der veelges pa generalforsamlingen,
har i overensstemmelse med lovgivningen udpeget
Formuepleje A/S som forvalter af Foreningen. Selskabet er
ejet af Formuepleje Holding A/S.

GENERALFORSAMLING OG INVESTORERS FORHOLD

Oplysninger om investorrettigheder

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

Indflydelse og kommunikation

Hvert medlem har én stemme for hver kr. 100 palydende
andele. Foreningens vedtaegter indeholder flere og
uddybende oplysninger herunder omkring Foreningens
generalforsamling og medlemsforhold.

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

Generalforsamling

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

Investorerne har mulighed for via fuldmagter til bestyrelsen
eller navngiven fuldmaegtig at gere deres stemme
geeldende ved behandling af punkterne p3 dagsordenen.
Investorerne vil via hjemmesiden blive orienteret om fristen
for indgivelse af skriftlige forslag til behandling pa
generalforsamlingen. Er der forslag til vedtaegtsaendringer,
kan interesserede 3 de fuldsteendige forslag ved at
henvende sig til Formuepleje A/S. De fuldstzendige forslag
offentliggares ogsa pa www.formuepleje.dk. Det tilstraebes,
at samtlige medlemmer af bestyrelsen og mindst et
medlem af forvalterens direktion er til stede p3 den
ordinaere generalforsamling.

BESTYRELSEN

Starrelsen af bestyrelsen

Investorerne vaelger bestyrelsen pa den arlige
generalforsamling. Bestyrelsen skal besta af mindst tre og
hgjst seks medlemmer, hvilket vurderes at vaere et
passende antal i forhold til at muliggare en konstruktiv og
effektiv debat, hvor alle medlemmer har mulighed for at
deltage aktivt. Bestyrelsen vurderer lgbende, om antallet af
bestyrelsesmedlemmer er hensigtsmaessigt i forhold til

Foreningens behov. Bestyrelsen veelger selv sin formand og
en naestformand.

Sammensaetning

Investering Danmarks fund governance-anbefalinger
anbefaler, at medlemmer af bestyrelsen ikke vaelges for en
laengere periode end et ar ad gangen, og der skal geelde et
maksimalt antal valgperioder for bestyrelsesformand og
gvrige bestyrelsesmedlemmer. P3 disse punkter fraviger
Foreningen anbefalingerne, idet det udelukkende er
bestyrelsens to leengst siddende medlemmer, der er pa valg
hvert ar. Endvidere er der ikke fastsat et maksimalt antal
valgperioder. Disse fravigelser er valgt for at sikre en starre
kontinuitet i bestyrelsen.

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

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

Bestyrelsesformanden afholder mader med forvalterens
direktion efter behov, hvor samarbejdet lgbende evalueres.

Bestyrelsen foretager arligt en vurdering af, hvilke
kompetencer den skal rdde over for bedst muligt at kunne
udfere sine opgaver, samt en vurdering af, om der er
omrader, hvor medlemmernes kompetence og sagkundskab
bar opdateres.

Bestyrelsen har besluttet, at maltal for det
underrepraesenterede kagn skal vaere én person inden
udgangen af 2020. Malsaetningen opfyldes ved en
kontinuerlig udvikling i bestyrelsen.

Nye medlemmer af bestyrelsen modtager ved tiltraadelsen
en introduktion til Foreningen.

Tiden til bestyrelsesarbejdet og bestyrelsesmedlemmers
gvrige hverv

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

Aldersgraense

Et medlem af bestyrelsen afgar senest pa
generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar, hvori
vedkommende fylder 70 ar.

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

Valgperiode

Hvert ar er de to laengst siddende bestyrelsesmedlemmer
p3 valg regnet fra de pagaeldendes sidste valg. Safremt
flere bestyrelsesmedlemmer har fungeret lige lzenge,
bestemmes afgangen ved lodtraekning. Genvalg kan finde
sted. Dette anses for vaerende fordelagtigt for Foreningen,
da et medlem over tid vil tilegne sig en specifik viden og
erfaring ud i Foreningens anliggender. Det enkelte
bestyrelsesmedlems valgperiode(r) kan ses andetsteds i
arsrapporten, hvor bestyrelsen praesenteres naermere.
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Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar,
der godkendes af generalforsamlingen.

Foreningens forvalter
Det kan oplyses, at bestyrelsesmedlem Jarn Nielsen er
medlem af bestyrelsen for Foreningens forvalter.

Samarbejdet mellem bestyrelse og forvalter evalueres
lgbende, blandt andet i jeevnlige draftelser mellem
bestyrelsesformanden og direktionen for forvalteren.

REVISIONSUDVALG

Bestyrelsen har udpeget et revisionsudvalg, bestdende af
Carsten With Thygesen, Jgrn Nielsen og Lars Sylvest, som
er formand for revisionsudvalget. Flere af revisionsudvalgets
medlemmer opfylder revisionsudvalgs-bekendtgarelsens
krav om, at minimum ét medlem af revisionsudvalget skal
have kvalifikationer inden for regnskabsvaesen eller revision.
Revisionsudvalget mades minimum to gange arligt med
Foreningens eksterne revisor og forvalters direktion blandt
andet med henblik p3 en ngjere gennemgang af regnskabs-
og revisionsprocessen, herunder blandt andet en
gennemgang af rapporteringer fra forvalters compliance- og
risikofunktion. Revisionsudvalget orienterer efterfglgende
den samlede bestyrelse om disse forhold.

UD@VELSE AF
STEMMERETTIGHEDER/AKTIONARRETTIGHEDER
(AKTIVT EJERSKAB)

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

Foreningen vil — under hensyntagen til geeldende regler —
samarbejde med andre investorer, hvor det findes passende
og effektivt med henblik p3 at opn3 en starre effekt og
gennemslagskraft.

KOMMUNIKATION OG PLEJE AF INTERESSENTER

Kommunikationsstrategi

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

Pleje af interessenters interesser

Overordnet arbejder ledelsen ud fra et mal om til stadighed
at sikre en professionel pleje af investorernes midler under
hensyntagen til en lang raekke faktorer, herunder god skik,
omkostninger og tilgaengelighed. Den direkte kundekontakt
varetages af forvalters rddgiverteam, hvorfor ledelsen af
Foreningen har stor fokus pa, at disse konstant er opdateret
med aktuelt informationsmateriale.

REVISION

Til brug for indstilling til generalforsamlingens valg af
revisor vurderer bestyrelsen revisors kompetence og
uvafhaengighed m.v. Revisionsaftalen og den tilhgrende
honorering af revisor godkendes af bestyrelsen. Bestyrelsen
fastsaetter overordnede, generelle rammer for revisors
levering af ikke-finansielle revisionsydelser med henblik p3
at sikre revisors uafhaengighed m.v. Revisionen deltager p3
bestyrelsesmgdet, hvor drsrapporten behandles, herunder
draftes regnskabspraksis og revisionens handlinger.
Resultatet af revisionen drgftes med bestyrelsen med
henblik pa at gennemga revisors observationer og
konklusionen eventuelt baseret pd udkast til
revisionsprotokollat. Bestyrelsen sikrer dialog og
informationsudveksling mellem revisor og bestyrelse. Hvis
bestyrelsen vurderer det ngdvendigt, mgdes den en gang
arligt med revisor, uden at direktionen er til stede.

VAERDIPAPIRUDLAN

Udlan af vaerdipapirer

Forinden Foreningen gar brug af veerdipapirudlan, vil der i
det enkelte tilfaelde altid skulle ske en konkret vurdering af,
om dispositionen er i investorernes interesse. Til grund for
beslutningen vil ligge en afvejning af om den forventede
indtjening star mal med omkostningerne og den potentielle
risiko. Veerdipapirudlan skal udelukkende udaves til fordel
for de administrerede afdelinger.

Veerdipapirudlan kan ikke finde sted i perioder, hvor der
udbetales udbytte i selskaberne. Perioden for udbytte
beregnes som fem bankdage fgr og fem bankdage efter
tidspunktet for udbetaling af udbytte. Der er etableret et
kontrolmilja til sikring af, at dette overholdes.

Foreningen oplyser i tilfeelde af brug af om omfanget samt
indtjeningen herved i drsrapporterne, med specifikation af
indtaegter og omkostninger i dertilhgrende noter og med
omtale i afdelingsberetningen

Veerdipapirudlan i forbindelse med lanefinansiering
Afdelingens lanefinansiering omfatter securities lending.
Securities lending er 1an, hvor [antager udlaner veerdipapirer
og til gengeeld modtager pantesikkerhed i form af f.eks.
kontanter.

DIVERSE

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

Bestyrelsen i Foreningen skal udarbejde en forretningsorden
for udgvelse af sit hverv. Der er ikke fastsat
incitamentsprogrammer for bestyrelsen eller direktion.
Foreningen har ansat Formuepleje A/S som forvalter. Det
betyder, at Foreningens bestyrelse ikke har direkte
indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaflgnning i
Formuepleje A/S. Disse bliver fastlagt af bestyrelsen i
Formuepleje A/S, som er uafhaengig af Foreningen.
Foreningen betaler honorarer til Formuepleje A/S i henhold
til de indgdede aftaler.
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Forretningsordenen tager endvidere hgjde for, at de
almindelige habilitetsregler efterleves ved beslutninger om
bestyrelsesmedlemmernes egne kab og salg af
investeringsaktiver, hvorfor der f.eks. kan nedlaegges forbud
mod at handle i papirer, der har veeret dreftet pd et made.

Forretningsgange

Forvalteren har p3 alle vaesentlige punkter udarbejdet
skriftlige forretningsgange og kontrolprocedurer for at sikre
den daglige drift bedst muligt. Det er i gvrigt en kontinuerlig
proces at udbygge og vedligeholde forretningsgange. Til
handtering af eventuelle uoverensstemmelser med et
medlem af Foreningen har bestyrelsen vedtaget en
procedure, som er gengivet pd Foreningens hjemmeside.
Proceduren prioriterer en hurtig respons i form af dialog,
sdledes at en formel klageafgivelse kun vil vaere ngdvendig,
hvor der ikke kan opn3s en tilfredsstillende afklaring.

Handel med kapitalforeningsbeviser

Ved emissioner eller indlgsninger i Foreningen, er det
vigtigt, at veerdifastsaettelsen finder sted pa et aktuelt
grundlag. Forvalteren har et IT-system, der pa kontinuerlig
basis opdaterer kursinformation pa de underliggende aktiver
til brug for beregning af indre vaerdi. Det bevirker, at
vaerdifastsaettelsen af Foreningens andele altid er pa basis
af aktuelle kurser. Indre veerdi publiceres via IFX.dk samt pa
Foreningens hjemmeside, nar de sendres. Herved har alle
interessenter, herunder depositar, marketmaker og
medlemmer pa samme tidspunkt adgang til Foreningens
indre vaerdier, og de herved aktuelle kagbs- og salgskurser.
Foreningen handler aldrig med det enkelte medlem, men
alene med marketmaker.

Afvikling af handler med de underliggende papirer
Foreningens forvalter og investeringsradgiver patager sig
alle opgaver i forbindelse med handel, afvikling og
indskrivning i depot. Alle handler gennemfares pa best

execution vilkar og for at f3 tilgang til relevant
markedsinformation serger investeringsradgiver for at
placere handler hos mange forskellige markedsdeltagere.
Handelsvilkarene kontrolleres lgbende idet hensigten er at
opretholde de vilkdr, der gaelder for storkunder.

Klienter og meeglere

Aftalen mellem Foreningen og denne forvalter omfatter
bl.a. markedsfgring af Foreningens andele. P3 gensidig vis
sikrer aftalen, at forvalter er informeret om Foreningens
produkter sdledes, at forvalter derved kan yde Foreningens
investorer en professionel rddgivning under hensyntagen til
bekendtggrelsen om god skik for finansielle virksomheder.

Forholdet til radgivere vedrgrende Foreningens
investeringer

Foreningens forvalter har ansvaret for Foreningens
portefgljepleje, og er derved Foreningens primaere radgiver.

Aktivernes veerdifastsaettelse

Foreningens aktiver veerdisaettes i overensstemmelse med
lovgivningen pd omradet. Arbejde med veerdifastsaettelse er
i gvrigt afgraenset til portefaljeadministrationen og
foretages pa baggrund af kursdata, som indhentes
automatisk af Foreningens IT-systemer. Andetsteds i
naervaerende arsrapport under "Anvendt regnskabspraksis”
er neermere redegjort for de principper, der gar sig
gaeldende for vaerdifastsaettelsen.

Risikostyring

Investeringspolitikken for Foreningens afdeling er fastlagt af
Foreningens forvalter i form af en instruks, hvoraf fremgar,
hvilket raderum der gaelder indenfor bade aktivvalg og risici
samt muligheden for anvendelse af valutahedging.
Forvalteren overvager lgbende, at afdelingens
placeringsrammer og risikorammer ikke afviger fra de af
bestyrelsen fastsatte investeringsrammer.
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Foreningens ledelsesberetning // Samfundsansvar

Ansvarlig investeringspolitik

Formuepleje ansker at opna et langsigtet attraktivt afkast,
som forudsaetter en fokuseret risikostyring, hvor ogsa
vurdering af miljgmaessige, sociale og governance-
relaterede (ESG) forhold indgar. | arbejdet med ESG
fokuserer Formuepleje bl.a. pa miljg og klimapavirkning,
arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder og
antikorruption. Retningslinjer for foreningernes arbejde med
samfundsansvar fremgar af foreningernes ansvarlige
investeringspolitik, der deekker alle ESG-omrader, herunder
miljg og klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder og
medarbejderforhold, respekt for menneskerettigheder,
antikorruption og bestikkelse. Formuepleje behandler som
udgangspunkt alle omrader efter de ssmme principper.
Generelt gnsker Formuepleje at hgjne ESG standarden pa
de markeder, hvor der investeres, da det har en raekke
samfundsmaessige fordele i form af bl.a. hgjere vaekst og
en mere beaeredygtig udvikling. Selskaber, der forstar og
handterer ESG relaterede forhold pa en ordentlig made,
anser Formuepleje saledes ogsa som en bedre langsigtet
investering.

Politikken for ansvarlig investering og politikken for aktivt
ejerskab er vedtaget af bestyrelsen i september 2019. Den
til enhver tid gaeldende politik kan findes p3a foreningens
hjemmeside, Formuepleje.dk.

Grundlaget for foreningens ansvarlige investeringspolitik er
UN PRI (“United Nations Principles for Responsible
Investment”), der er en reekke principper for ansvarlige
investeringer. UN PRI er et globalt initiativ til fremme af
ansvarlige investeringer etableret af en raekke af verdens
starste investorer i samarbejde med FN. Formuepleje har
tilsluttet sig disse principper og gennemfarer arligt
Reporting and Assessment process i henhold til
retningslinjerne i PRI. En del af denne rapport er
offentliggjort pad PRI's hjemmeside.

Formuepleje offentliggar ikke en ekstern eksklusionsliste,
men kan lgbende fraveaelge selskaber, som antageligt bryder
med internationale principper for sasmfundsansvar som
f.eks. UN Global Compact, UN Guiding Principles og OECD
Guidelines for Multinational Enterprises. Som udgangspunkt
fravaelges alle aktier, der findes pd Norges Banks
eksklusionsliste, som indeholder knap 150 selskaber.
Formuepleje samarbejder desuden med en ekstern
serviceudbyder, hvorfra der lgbende modtages rapporter om
selskaber med mistanke om eller bekraeftede alvorlige
overskridelser af internationale normer eller konventioner.
Som udgangspunkt fglges anbefalingerne, men alle input
evalueres, og Formueplejes investeringskomité tager den
endelige beslutning om en eventuel eksklusion af et
selskab. Formuepleje anser dog generelt aktivt ejerskab
som et mere effektivt redskab end eksklusion.

Arbejdet med ansvarlig investering koordineres af en ESG
arbejdsgruppe, der refererer til investeringskomiteen. ESG
arbejdsgruppen arbejder pa tveers af organisationen og skal
sikre at den ansvarlige investeringspolitik implementeres og
overholdes.

Uanset hvilket marked der investeres p3, eller hvilket
selskab der investeres i, er der altid en risiko for, at der sker
overtraadelser af internationale normer eller konventioner,

som ikke opdages. Dette kan skyldes manglende
myndighedskontrol eller forhold, der holdes skjult af
selskaberne. Stgrstedelen af formuen i Formuepleje er
investeret i danske obligationer eller store globale
aktieselskaber, hvor risikoen for overtreedelser er
begraenset. En mindre andel investeres dog ogsa i emerging
market, hvor risikoen for uopdagede overtraedelser af
normer for miljg og klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder
og medarbejderforhold, respekt for menneskerettigheder,
antikorruption og bestikkelse er starre, ligesom muligheden
for at overvdge ESG forhold i selskaberne er ringere.
Formuepleje er bevidst om disse risici, og tilstreeber at
mindske dem gennem samarbejde med
investeringsradgiverne og den eksterne ESG-radgiver.

Formuepleje har indgaet radgivningsaftaler med eksterne
investeringsradgivere for alle aktieafdelinger. Radgiverne
har alle underskrevet UN PRI eller lever op tilsvarende krav,
og alle inddrager ESG-faktorer i deres investeringsproces.
Dette kan f.eks. ske ved, at en darligere ESG-score eller
usikkerhed herom traekker ned i vurderingen af selskaberne.
Arbejdet med ansvarlig investering er ogsa en fast del af
den lgbende evaluering af rddgiverne, og mindst en gang
arligt afholdes seerskilte ESG mgder med
investeringsradgiverne, hvor arbejdet med ESG er det
vigtigste punkt pd dagsordenen. Gennem de primaeere
aktierddgivere arbejder Formuepleje aktivt for at pavirke de
selskaber, hvor der er mistanke om overtraedelser.
Opbakning til selskaber, der bevaeger sig den rigtige vej i
forhold til ESG-forhold, er som udgangspunkt mere
effektive end at saelge.

Politik for aktivt ejerskab, der er en del af politik for
ansvarlig investering, er tilgaengelig pd hjemmesiden.
Formuepleje kan vaelge af udnytte sin stemmerettighed, nar
det er i investorernes interesse ud fra et
propernationalitetsprincip. Ofte vil Formuepleje undlade at
udgve sin stemmeret, da effekten i forhold til
omkostningerne er sma. Hvorvidt Formuepleje offentliggar,
hvad der er stemt, afhaenger af den konkrete sag.

Formuepleje har ikke fundet anledning til at anvende sine
stemmerettigheder i 2019, hvilket skyldes, at der ikke har
veeret afstemninger, hvor de administrative omkostninger
forbundet hermed for investorerne ville std mal med de
forventede resultater. Dette skal ses i lyset af Formueplejes
meget lille ejerandel af selskaberne, og at Formuepleje som
udgangspunkt saelger de investeringer, hvor der ikke er tillid
til ledelsen.

| august 2019 oprettede Formuepleje afdelingen Better
World Globale Opportunities. Afdelingen investerer ligesom
afdelingen Better World Enviromental Leaders fra 2018 i
barsnoterede selskaber, som understgtter den grenne
omstilling og har fokus pa falgende fire omrader: Ren
energi, rent vand, baeredygtige fgdevarer og genbrug af
affald. En reekke sektorer er derfor fravalgt i afdelingerne,
da de ikke lever op til kriterierne. Fokus i afdelingerne er pa
impact, hvilket vil sige, at selskaber bliver valgt aktivt til,
hvis de understgtter den grgnne omstilling.
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Pategninger // Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet
og godkendt drsrapporten for 2019 for Kapitalforeningen
Formuepleje Merkur.

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

Arsregnskabet for den enkelte afdeling giver et retvisende
billede af den enkelte afdelings aktiver og passiver,
finansielle stilling samt resultat for perioden 1. januar - 31.
december 2019.

Aarhus, den 31. marts 2020

Forvalter
Formuepleje A/S
Direktionen

Sgren Astrup

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningen for
den enkelte afdeling indeholder retvisende redeggrelser for
udviklingen i Foreningens og afdelingens aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis
afdelingen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Carsten With Thygesen Jorn Nielsen
formand Naestformand

Lars Sylvest

Michael Vinther
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Pategninger // Den uafhaengige revisors revisionspategning

TIL INVESTORERNE | KAPITALFORENINGEN
FORMUEPLEJE MERKUR

KONKLUSION

Vi har revideret drsregnskabet for Kapitalforeningen
Formuepleje Merkur for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2019, som omfatter resultatopgerelse, balance
og noter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2019 samt af resultatet af foreningens
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019 i overensstemmelse med lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores
revisionsprotokollat til bestyrelsen.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse
standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af arsregnskabet”. Det er vores opfattelse, at det opndede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Uafhasngighed

Vi er vafhaengige af foreningen i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark,
ligesom vi har opfyldt vores avrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfart forbudte
ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1, i
forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev farste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen
Merkur den 25. april 2018 og er genvalgt arligt ved
generalforsamlingsbeslutning i en samlet opgaveperiode pa
2 ar frem til og med regnskabsaret 2019.

CENTRALE FORHOLD VED REVISIONEN

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskabet for regnskabsaret, der sluttede 31. december
2019. Disse forhold blev behandlet som led i vores revision
af arsregnskabet som helhed og udformningen af vores
konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen saerskilt konklusion
om disse forhold. For hvert af nedennaevnte forhold er
beskrivelsen af, hvordan forholdet blev behandlet ved vores
revision, givet i denne sammenhzeng.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet
"Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet", herunder i
relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen.
Vores revision har omfattet udformning og udfarelse af

revisionshandlinger som reaktion pa vores vurdering af
risikoen for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet.
Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de
revisionshandlinger vi har udfert for at behandle
nedennzevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion
om arsregnskabet som helhed.

Vaerdianszettelse af finansielle instrumenter
Vaerdiansaettelse af investeringer i aktier,
investeringsbeviser og afledte finansielle instrumenter
(samlet benaevnt "finansielle instrumenter”) til dagsveerdi
udggr det vaesentligste element i opgarelsen af foreningens
afkast og formue.

Som falge af instrumenternes vaesentlige betydning for
foreningens samlede afkast og formue, vurderes
veerdianseettelsen af finansielle instrumenter at veere det
mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af
finansielle instrumenter har blandt andet omfattet:

e  Test af registreringssystemer, forretningsgange og
interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understgtter vaerdiansaettelsen af
finansielle instrumenter.

e  Stikpravevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprgvevis kontrol af instrumenternes
vaerdiansaettelse ved sammenholdelse med
uafhaengige priskilder.

e  Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte
veerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige
skegn ved fastsaettelsen af dagsvaerdien af mindre
likvide noterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af finansielle instrumenter pa
barsnoterede instrumenter, instrumenter noteret p3 et
andet reguleret marked og gvrige finansielle instrumenter
fremgar af note i drsregnskabet. Der henvises endvidere til
omtalen i note 8 for unoterede kapitalandele fra
udenlandske selskaber.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGERNE
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og
afdelingsberetningen for afdelingen efterfalgende bensevnt
"ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af drsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningerne og i den forbindelse
overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt
inkonsistente med arsregnskabet eller vores viden opndet
ved revisionen eller pd anden made synes at indeholde
vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i
henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med
krav i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
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med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

LEDELSENS ANSVAR FOR ARSREGNSKABET
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab,
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 for ngdvendig
for at udarbejde arsregnskabet uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl. Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen
ansvarlig for at vurdere foreningens evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet p3
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
foreningen, indstille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gare dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF
ARSREGNSKABET

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspadtegning med en konklusion.
Hagj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om
revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark,
altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opstd som felge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger
og opretholder professionel skepsis under revisionen.
Herudover:

Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig
fejlinformation i drsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion p3 disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved veaesentlig fejlinformation
foradrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern
kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er
anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af
arsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af
det opn3dede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om foreningens evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gare opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opndet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfare, at foreningen ikke laengere kan fortszette
driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder p3 en
sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det
planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer,
herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol,
som vi identificerer under revisionen. Vi afgiver ogsa en
udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt
relevante etiske krav vedrarende uafhaengighed og oplyser
den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed
kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og, hvor dette er
relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af drsregnskabet for den aktuelle
periode og dermed er centrale forhold ved revisionen. Vi
beskriver disse forhold i vores revisionspategning,
medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at forholdet
offentliggares, eller i de yderst sjeeldne tilfeelde, hvor vi
fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i vores
revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf
med rimelighed ville kunne forventes at veje tungere end de
fordele, den offentlige interesse har af sddan
kommunikation.

Aarhus, den 31. marts 2020

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

Thomas Hjortkjzer Petersen
statsaut. revisor
mne33748

Michael Laursen
statsaut. revisor
mne26804
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Afdelingsberetning// Formuepleje Merkur KL

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen er en fund-of-funds-afdeling, som primaert investerer sin formue i andre investeringsforeninger, alternative
investeringsfonde, investeringsselskaber, strukturerede produkter og andre kollektive investeringsordninger og -institutter.
Afdelingen investerer sdledes i flere aktivklasser og strategier ud fra malsaetningen om, at forholdet mellem forventet afkast
og risiko sgges optimeret for den samlede portefglje. Strategien sigter pa, at afkast/risiko-profilen er anderledes end for
traditionelle investeringsforeningsafdelinger, der investerer i obligationer og aktier. Afdelingen kan dog investere sin formue
direkte i obligationer og aktier, herunder tilsvarende finansielle instrumenter, der afregnes kontant og er omfattet af lov om

finansiel virksomhed bilag 5.

Afdelingens profil
Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark
Fondskode (ISIN): DKO060498426

Startdato for investeringsstrategi: 1. januar 1998
Radgiver: Formuepleje A/S
Skattestatus: Akkumulerende

Risikoklassifikation

1 2

3 -

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhasng med
arsrapportens generelle afsnit

e  Investeringsmarkederne i 2019
e Overordnede forventninger til markederne i 2020
e Risici samt risikostyring

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

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefglje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefglje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst fem &r og betragter investeringen i afdelingen som
et af flere elementer i en samlet portefalje. Afdelingen er
pr. 31. december 2019 lukket for emissioner.

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

De underliggende Foreninger investerer i obligationer, aktier
og investeringsforeninger fra bade de modne markeder og
fra Emerging Markets. Sekundaert investerer Foreningerne
ogs3 i afledte finansielle instrumenter. Investeringerne kan
ske med anvendelse af [3n, hvilket vil sige, at Foreningerne
kan forsgge at gge afkastet ved at investere for [ante
midler. Beldningen foregar ved, at afdelingen f.eks. [3ner et
belgb svarende til 100 procent af formuen. Det vil sige, at

Nggletal

Afkast (pct.)

Indre vaerdi

High Water Mark (resultathonorar, dec. 2019)
Omkostningsprocent

Omkostningsprocent ekskl. resultathonorar
Sharpe Ratio

Standardafvigelse

AoP

AOP ekskl. resultathonorar
Indirekte handelsomkostninger (pct.)

hver gang der skydes 100 kr. ind i afdelingen, optages der
et [3n svarende til 100 kr.

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

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

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

Ved investering i aktier tager Foreningerne flere typer af
risici. Markedsrisikoen er den mere generelle risiko for, at
aktiemarkederne falder og dermed pavirker resultatet
negativt. Selskabsrisikoen er risikoen for, at de enkelte
aktier i afdelingen udvikler sig ugunstigt i forhold til
aktiemarkedet generelt. Investeringsstrategiens valg af
over- eller underveegtning pa aktier generelt samt pa
sektorer eller geografiske omrader kan derfor pavirke det
samlede resultat.

De underliggende Foreninger patager sig flere former for
valutarisici. Da en stor del af aktieportefgljen er investeret i
andre valutaer end danske kroner, er der tillige
valutakursrisiko pa disse investeringer. En styrkelse af
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valutakurserne pa aktier og obligationer i udenlandsk valuta
pavirker resultatet positivt. En del af investeringsstrategien i
bade selve afdelingen og i de underliggende Foreninger er
muligheden for at optage lan for et belgb svarende til
egenkapitalen. Stigende ldneomkostninger vil derfor pavirke
resultatet negativt. Foreningerne er afhaengige af, at der
fortsat er den ngdvendige kreditfacilitet til rddighed, hvorfor
en manglende kreditfacilitet vil udgare en risiko i forhold til
den langsigtede investeringsstrategi.

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

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

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

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

e lange positioner maksimalt udggre 100 procent af
afdelingens formue

e nettoeksponering til aktier udgare 100 procent af
afdelingens formue pa investeringstidspunktet

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

Disse risici er allerede omtalt i afsnittet Generelle
Risikofaktorer.

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

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

Afdelingen investerer i den alternative investeringsfond
Formuepleje Triple Alfa Global Equities A/S (TAGE), som
investerer efter en alfa-strategi. Det vil sige, at TAGE kgber
aktieeksponering i en global investeringsforening radgivet af
Fondsmaeglerselskabet CPH Capital. For at ggre strategien
neutral overfor generelle markedsbevaegelser saelges der
samtidig markedseksponering (sdkaldt beta) mod den kabte
portefglje. Det betyder, at TAGE ingen markedsrisiko har.
Risikoen ved strategien er, at der vaelges aktier, som klarer
sig darligere end verdensmarkedsindekset. Strategien har
imidlertid nogle gode portefgljeegenskaber set i
sammenhaeng med almindelig investering i aktier og
obligationer, da alfa-strategien ikke korrelerer med

afdelingens gvrige positioner. Det er besluttet, at denne
alfa-strategi maksimalt kan udggare op til 20 procent af
formuen pa investeringstidspunktet. Den absolutte
maksimale graense udgar 23 procent af afdelingens
formue.

Omkostningsstruktur

Afdelingens administrationsomkostninger daekker dels over
udgifter til radgivning og forvaltning, dels afdelingens gvrige
driftsomkostninger. Det faste honorar til forvalter er
beregnet ud fra afdelingens formue og udger samlet 0,2
procent pro anno af formuen.

Investeringsradgiveren aflgnnes med et resultatafhaengigt
honorar pa samlet 15 procent af afdelingens afkast. Far der
udlgses et resultathonorar, skal den indre veaerdi veere hgjere
end det senest fastsatte High Water Mark. Der betales
sdledes farst resultathonorar, nar den indre vaerdi er hgjere
end senest, der blev betalt resultathonorar. Dette opgares
pd manedsbasis. Set for regnskabsaret som helhed kan det
derfor forekomme, at der er betalt et resultathonorar til
forvalter selvom regnskabsarets afkast er negativt.

Beregning efter High Water Mark sikrer, at der kun afregnes
afkastafhaengigt honorar, nar afdelingens formue har
opnaet en positiv vaerdistigning, og at der ikke udbetales
afkastafhaengigt honorar af det sasmme afkast mere end en
gang.

Hvis der indgar investeringer i form af andre kollektive
opsparingsprodukter, som forvalter har indgdet en
investeringsaftale med, modregnes forvalters indtjening
herfra i betalingen til forvalter.

Resultat og formue

Afdelingen har i regnskabsperioden haft nettoindlgsninger
pa 45,3 mio. kr. Der er i regnskabsaret realiseret et
overskud pa 9,8 mio. kr. Formuen pr. 31. december 2019
udgjorde 83 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast i regnskabsaret pa 10,67
procent, hvilket er hgjere end afkastforventningen ved arets
start. Bestyrelsen vurderer afkastet til at veere
tilfredsstillende i forhold til udviklingen pa de markeder,
hvor afdelingen er investeret.

Markedet 2019

Resultatet er skabt i et positivt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt aret i plus. For yderligere beskrivelse af
markedsudviklingen for 2019 henvises til side 7.

Formuepleje Better World

Merkur har gennem 3ret veeret investeret i Formuepleje
Better World, som har en relativt lav samvariation med det
generelle aktiemarked. Afdelingen leverede et afkast p3
30,1 procent, og bidrog derfor veesentligt til drets samlede
afkast. Afdelingen outperformede sit benchmark, der gav et
afkast pd 29,1 procent og havde sdledes en
merperformance pa 1 procent

Greater China Credit Fund PL

Merkur har investeret 24,21 procent af formuen pr. 31.
december 2019 i Greater China Credit Fund PL. Fonden er
ved at blive afhaendet jf. fondsbarsmeddelelsen
"Formuepleje Merkur lukker for emission og indgar aftale for
at sikre likviditeten" dateret 2. december 2019. Der
henvises endvidere til omtalen i note 8 i &rsregnskabet

Triple Alfa Global Equities A/S

Strategien havde et afkast pa -0,26 procent i 2019, og
bidrog derfor negativt til arets afkast, hvilket ikke er
tilfredsstillende.
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Absalon - Global High Yield-I EUR (LUX) og Formuepleje
EM Virksomhedsobligationer.

Investeringerne i kreditobligationer bidrog positivt til
Merkurs afkast i 2019.

Absalon Global High Yield-I EUR havde et afkast pa 12,2
procent Afdelingens merrperformance var i forhold til
benchmark pa 0,79 procent, hvilket anses for at vaere
tilfredsstillende.

Formuepleje EM Virksomhedsobligationer steg med 9,99
procent., mens afkastet pa benchmark blev pa 9,96
procent. Afdelingens merperformance var saledes 0,03
procent, hvilket anses for at vaere tilfredsstillende.

@vrige investeringer

Ved regnskabsarets afslutning bestar fondens evrige
eksponering overvejende af likvider midler. Disse vil
overvejende blive investeret i likvide strategier.

Forventninger til markedet, strategi og saerlige risici

Den globale COVID-19 pandemi har givet anledning til
kraftige kursudsving pa de finansielle markeder.
Forventningerne herunder skal ses i lyset af at usikkerheden
omkring pavirkningen af markederne og gkonomien endnu
er ganske stor.

COVID-19 problematikken vil praege de finansielle
markeder szerligt i farste halvar 2020.

Formuepleje forventer et positivt aktieafkast fremadrettet
men med kursudsving i den kommende periode. Hvorvidt
aktieafkastet for kalenderaret 2020 samlet set kan blive
positivt, er behaeftet med stor usikkerhed.

| 2020 vil fokus rette sig mod det kommende
praesidentvalg i USA. Nomineringen af demokraternes
praesidentkandidat samt udfaldet af praesidentvalget vil
kunne skabe vaesentlige udsving i aktiemarkedet, fordi
spaendvidden pa de nuvaerende demokratiske udfordrere er
forholdsvis stor, og fokus blandt andet er p3
sundhedsreformer, regulering og tilbagerulning af
skattereformen

Formuepleje forventer, at der i 2020 kan skabes et positivt,
men mere moderat afkast end i 2019.

P3a rentesiden vil 2020, foruden COVID-19 problematikken,
blive praaget af afslutningen pa de 'policy reviews' der
forventes afsluttet i bade FED og ECB. Fastholdes
malsaetningen pa ca. 2% inflation og vurderes QE stadig at
veere et brugbart redskab, vil de vaere noget af det vigtigste
for obligationsinvestorerne. Disse ‘reviews’ og den
gkonomiske udvikling generelt vurderes at kunne resultere i
stigende lange renter i bade USA og Europa. Hos
Formuepleje er det forventningen, at ECB holder sin
styringsrente pa det nuvaerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2020

Ud over det eksogene chok som COVID-19 pandemien har
pafart markederne kan andre forhold som uventede
geopolitiske chok komme til at praege udviklingen.

Et vaesentligt risikoelement i forhold til aktieafkastet vil

veere en stagnation af amerikansk og global vaekst. Dette
ville udfordre det driftsmaessige opsving og reducere den
indtjeningsvaekst, der danner baggrund for de forventede

aktiekursstigninger. Desuden er 2020 et amerikansk valgar,

hvor bade valget af demokraternes spidskandidat og ikke
mindst politiske udmeldinger fra begge lejre vil kunne skabe
volatilitet i markedet.

Derudover vil en potentiel acceleration af
inflationsforventningerne i enten USA eller Europa kunne
medfgre en sendring i forventningerne til de fremtidige
centralbankrenter. Stigende renter i et moderat omfang
forventes ikke at udggre en vaesentlig trussel mod det
forventede aktieafkast, men accelererende rentestigninger
vil kunne udfordre arets afkastforventninger.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Forvalter vurderer, at der er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af afdelings investering i Greater
China Credit Fund PL. For yderligere omtale henvises til
note 8 i arsregnskabet.

Forvalter vurderer, at der ikke er usikkerhed ved indregning
og maling af de avrige aktivers vaerdi.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Foreningens afdeling har i starre eller mindre grad veeret
pdvirket af den store usikkerhed og markedsuro som har
praeget de finansielle markeder siden slutningen af februar
som falge af den globale udbredelse af COVID-19.
Verdenssundhedsorganisationen, WHO, har erklaeret
COVID-19 for en global pandemi, og de finansielle
markeder har reageret kraftigt pa usikkerheden omkring
leengden og dybden af den midlertidige vaekstnedgang som
myndighedernes inddaemningsstrategi af smitten pafarer
verdensgkonomien.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet.

Udlan af vaerdipapirer

| henhold til Foreningens vedtaegter kan afdelingen foretage
udlan af vaerdipapirer for at optimere afkastet fra de aktiver,
afdelingen investerer i. | 2019 er der ikke foretaget udlan af
veerdipapirer.

Udlan af veerdipapirer kan ikke finde sted i perioder, hvor
der udbetales udbytte i selskaberne. Perioden for udbytte
beregnes som fem bankdage far og fem bankdage efter
tidspunktet for udbetaling af udbytte. Der er etableret et
kontrolmilja til sikring af, at dette overholdes.

Videnressourcer

Afdelingen har ingen ansatte, men baserer sig pa eksterne
samarbejdspartnere. Den overvejende del af afdelingens
videnbase er derfor placeret hos de medarbejdere, der er
ansat i Formueplejekoncernen og hos andre
samarbejdspartnerne.

Der er indgdet en forvalteraftale med Formuepleje A/S, der
har udarbejdet en lang raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange for at imadega risici i forbindelse med
driften. Formuepleje A/S har IT-systemer, som sikrer en hgj
grad af data- og systemsikkerhed, ligesom der er udarbejdet
ngdplaner og procedurer, som gar, at data og systemer kan
genskabes i tilfeelde af evt. nedbrud. Forvalteren anvender
desuden betydelige ressourcer pa at sikre den mest korrekte
prisfastsaettelse p3 de aktier, obligationer og andre
instrumenter, som indgar i afdelingens portefglje.

Formuepleje A/S sikrer sig ogsa lgbende, at den
medarbejderstab, som udfgrer opgaverne i selskabet, er
tilstraekkelig, veluddannet og erfaren. Det generelle
sikkerhedsniveau tilretteleegges og falges lgbende af
selskabets ledelse. Formuepleje A/S er som forvalter
underlagt kontrol af Finanstilsynet.

Ledelsen vurderer, at afdelingen og dens samarbejds-
partnere i feellesskab rader over finansiel og administrativ
videnekspertise med den ngdvendige bredde og dybde.
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Lonoplysninger

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

Den samlede lensum for 2019 til ansatte, excl. ledelsen,
hos forvalteren Formuepleje A/S udger 72.934 t.kr., hvoraf
54.911 t.kr. er fast lan og 18.023 t.kr. er variabel lgn.

Den samlede lgnsum til ledelsen hos forvalteren udgar
8.227 t.kr., hvoraf 6.136 t.kr. er fast lgn og 2.091 t.kr.
er variabel lgn.

Den samlede lgnsum til ansatte hos forvalteren, som i
henhold til FAIF-loven har veesentlig indflydelse pa
risikoprofilen for de forvaltede foreninger udger

25.370 t.kr., hvoraf 18.428 t.kr. er fast lan og 6.942 t.kr.
er variabel lgn.

Der udbetales ikke praeferenceafkast til nogen ansatte

eller ledelsen hos Formuepleje A/S fra nogen af de
forvaltede foreninger.

Der findes ikke oplysninger, som muliggar allokering
af de samlede lansummer til de enkelte forvaltede
foreninger.

Det gennemsnitlige antal beskaeftigede hos forvalteren
i 2019 omregnet til heltidsbeskaeftigede udgar 57.
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Beholdninger // Formuepleje Merkur KL

Foreningens aktieeksponering tages via danske og udenlandske investeringsforeninger.

For ngjagtig information om aktiesammensaetningen henvises til 3rsrapporterne for nedenstdende
foreninger.

Afdelingens investeringer i % af investorernes formue

GCCF - Greater China Credit Fund LP 24,21
Triple Alfa Global Equities A/S 17,73
Absalon - Global High Yield | - EUR 16,31
Formuepleje Better World 13,36
Formuepleje Globale Aktier 12,52
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 9,58
Adamas Ping An Opportunities Fund LP 1,12
Axa im Novalto Side Pocket 0.27
@vrige incl. kontant 4,90
I alt 100,00
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Risikorammer og risikoopggrelse // Formuepleje Merkur KL

Nedenstdende tabel viser numeriske risikorammer jf. afdelingens vedtaegter og risikorammer fastsat af Foreningens forvalter
(Formuepleje A/S) samit risikoen opgjort pr. 31. december 2019. Foreningens forvalter (Formuepleje A/S) har vedtaget numeriske
risikorammer som indebaerer lavere risiko, og som gaelder pa investeringstidspunktet. De kan dermed efterfalgende overskrides
som fglge af markedsbevaegelser. Investorernes formue er i tabellen defineret som formue.

Positions- og markedsrisiko

Alfa strategi eksponering i % af formuen, look through

Koncentrationsrisiko

Starste udsteder i % af obligationsinvesteringer, look
through

Valutakursrisiko

Afdaekning af EUR [an i % af EUR lan, look through

Uafdaekkede valutaldn i anden valuta end EUR og DKK
i % af formuen

Gearingsrisiko

Lanegearing i % af formuen, direkte

Vedtaegt
Nedre

Ramme

0%

0%

0%
0%

0%

Bestyrelse
nedre

ramme

0%

0%

0%
0%

0%

Risiko pr.
31-12-2019

17,7 %

0,00 %

0.0%
0.0%

0.00 %

Bestyrelse
avre

ramme

23 %

80 %

100 %
10 %

100 %

Vedtaegt
gvre

ramme

80 %

100 %
10%

100 %
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur KL

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2019 2018
Renter og udbytter
Renteindtaegter 49 0
Renteudgifter 0 -44
Udbytter 1.611 4.168
| alt renter og udbytter 1.660 4.124
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 9.546 111
Valutakonti og 3n 156 48
@vrige aktiver og passiver 6 2
Handelsomkostninger -1 -16
| alt kursgevinster og -tab 9.707 145
| alt indtaegter 11.367 4.268
Administrationsomkostninger -1.564 -1.615
Resultat far skat 9.803 2.653
Skat 1 -64
Arets nettoresultat 9.803 2.589
I alt overfart til formuen 9.803 2.589
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur KL

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2019 2018
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 4.701 27.711

I alt likvide midler 4.701 27.711

Kapitalandele:

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 14.651 18.837
8 Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber 20.228 22.905
Investeringsbeviser i andre danske UCITS m.v. 29.300 32.389
Investeringsbeviser i udenlandske UCITS m.v. 14.407 15.876
I alt kapitalandele 78.587 90.008

Andre aktiver

Andre tilgodehavender 0 320
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 159 0
| alt andre aktiver 159 320
AKTIVER | ALT 83.447 118.038
PASSIVER

9 Investorernes formue 82.628 117.784
Anden geeld
Skyldige omkostninger 205 255
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 614 0
| alt anden geeld 819 255
PASSIVER | ALT 83.447 118.038

Noter, hvortil der ikke henvises
10 Supplerende noter om finansielle instrumenter
11 Kontraktlige forpligtelser m.v.

12 Hoved- og nggletal
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur KL

Noter (i 1.000 kr.)

Note

2019 2018
1 Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab 49 0
| alt renteindtaegter 49 0
2 Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 0 44
| alt renteudgifter 0 44
3 Udbytter:
Inv.beviser i andre danske UCITS 0 1.506
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 1.611 2.662
| alt udbytter 1.611 4.168
4 Kursgevinster og -tab, kapitalandele:
Noterede danske aktier, realiseret 0 219
Noterede udenlandske aktier, realiseret 0 335
Noterede udenlandske aktier, urealiseret 0 44
Unoterede danske aktier, realiseret 124 967
Unoterede danske aktier, urealiseret 257 482
Unoterede udenlandske aktier, realiseret 72 0
Unoterede udenlandske aktier, urealiseret 251 0
Inv.beviser i andre danske UCITS m.v., realiseret 6.050 620
Inv.beviser i andre danske UCITS m.v., urealiseret 2.356 -2.126
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger, realiseret -873 -49
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger, urealiseret 1.309 -381
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 9.546 111
5 Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 2 19
Daekket af emissions- og indlgsnings indtaegter -1 -3
I alt handelsomkostninger 1 16
6 Administrationsomkostninger:
Honorar til bestyrelsen 126 143
Revisionshonorar til revisorer 42 50
Andre honorarer til revisorer 12 13
Gebyrer til depotselskab 114 117
Radgivningshonorar, fast 0 0
Radgivningshonorar, resultathonorar 1.039 836
Administrationshonorar 189 259
@vrige omkostninger 43 198
| alt administrationsomkostninger 1.564 1.615
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur KL

Note
7

Note
10

11

Noter (i 1.000 kr.)

2019 2018
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat -1 64
| alt skat -1 64

Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber

Merkur har pr. 31. december 2019 investeret 24,21 procent af formuen i Greater China Credit Fund PL. Fonden er ved at

blive afhaendet, og salgsprocessen pagar stadig, men er langvarig, hvilket medfarer en betydelig usikkerhed om det

endelige provenu samt realisationstidspunktet og derved vaerdiansaettelsen pr. 31. decmeber 2019.

Bestyrelsen har indgaet en aftale om at sikre likviditeten i Merkur ved eventuelle indlasninger. Aftalen er indgdet med

Formuepleje Holding A/S, sdledes at Formuepleje Holding A/S ved indlgsninger kgber den forholdsmaessige andel af de

illikvide investeringer.

Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue 2019 (Nom. i l.ol?rg (i 1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 105.344 117.784
Emissioner i perioden 1.350 1.539
Indlasninger i perioden -39.920 -46.897
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 399
Overfart fra resultatopgerelsen 9.803
| alt investorernes formue 66.773 82.628
Investorernes formue 2018 (Nom. i l.ol?rg (i 1.000 kr.)
Investorernes formue, primo 134.470 147.586
Emissioner i perioden 1.258 1.454
Indlasninger i perioden -30.385 -34.162
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 317
Overfart fra resultatopgarelsen 2.589
| alt investorernes formue 105.344 117.784
Noter, hvortil der ikke henvises (i 1.000 kr.)

2019 2018

Finansielle instrumenter i procent af formuen:
Noterede finansielle instrumenter 52.9% 41,0%
@vrige finansielle instrumenter 42,2% 35,4%
| alt finansielle instrumenter 95,1% 76.4%
Dvrige aktiver og gaeld 4,9% 23.6%
I alt 100,0% 100,0%
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
Kontraktlige forpligtelser m.v.
Afgivet investeringstilsagn 3.757 2.938
I alt 3.757 2.938
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Arsregnskab // Formuepleje Merkur KL

Noter, hvortil der ikke henvises

12 Hoved- og nogletal 2019 2018 2017 2016 2015
Netto resultat (1.000 kr.) 9.803 2.589 2.478 2.386 5.692
Formue (1.000 kr.) 82.628 117.784 147.586 229.972 286.787
Gennemsnitlig formue (1.000 kr.) 94.646 129.757 184.255 250.000 305.977
Cirkulerende andele (stk.) 667.732 1.053.435 1.344.704 2.129.571 2.701.571
Indre veerdi pr. andel 123,74 111,81 109,75 107,99 106,16
Periodens afkast i pct. 10,67 1,87 1,63 1,73 2,20
Omkostningspct. 1,65 1,24 0,50 0,47 1,65
Omkostningspct. ekskl. resultathonorar 0,55 0,60 0,50 0,47 0,46
Handelsomkostninger i procent 0,00 0,01 0,00 0,03 0,00
Indirekte handelsomkostninger* * 0,21 0,00
AOP (Arlig omkostning i pct.) 2,47 2,17 1,38 1,47 2,30
AOP Ekskl. resultatbetinget honorar 1,37 1,52 1,38 1,47 1,11
Sharpe ratio * 0,56 0,42 0,39 0,40
Standardafvigelse* 6,78 6,67 6,93 770

*

* %

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

Indirekte handelsomkostninger er opgjort fra og med 2018.
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Fzelles noter // Anvendt regnskabspraksis

Generelt

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

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

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til forrige ar.

Generelt om indregning og maling

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

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

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

RESULTATOPGYRELSEN
Indtaegter og omkostninger er periodiseret og indeholder
sdledes de belgb, der kan henfares til regnskabsaret.

Renter og udbytter

Renter omfatter renter af indestaende i depotselskab.
Udbytter omfatter udbytte af aktier opbevaret i
depotselskab. Modtagne bruttoudbytter korrigeres for ikke-
refunderbar udbytteskat.

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

Kursgevinster og -tab

| det regnskabsmaessige resultat indgar sdvel realiserede
som urealiserede kursgevinster og -tab. De realiserede
kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem
salgsvaerdien og vaerdien primo regnskabsaret henholdsvis
anskaffelsesveerdien i regnskabsperioden. De urealiserede
kursgevinster og -tab opgares som forskellen mellem
kursveerdien ultimo regnskabsaret og kursvaerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesveerdien i
regnskabsaret.

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

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

"Radgivningshonorar” udgar omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Formuepleje A/S vedrgrende

investeringsradgivning. Afkastafhaengig del af honoraret
vises saerskilt.

"Fast administrationshonorar " udgar palignede
omkostninger i henhold til szerskilt aftale med Formuepleje
A/S vedrgrende forvalterfunktionen.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, refunderes
moderafdelingen delvist for en raekke omkostninger i
underliggende fonde. Oplgbne omkostninger i underfonde
indgdr i dagsveerdien og derved i opggrelsen af
kursgevinster- og tab. For at signalere en sa korrekt
opgarelse af administrationsomkostninger som muligt malt
i kroner og i pct. henfgres de modtagne refusioner i
moderafdelingen til "Kursgevinster og -tab pa
investeringsbeviser” i resultatopgarelsen.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, som er
tilbageholdt i udlandet, og som ikke kan refunderes.

BALANCEN

Likvide midler

Likvider omfatter indestdende i pengeinstitutter. Likvide
midler i fremmed valuta males i nominel veerdi og
omregnes til noterede valutakurser pa balancedagen.

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsvaerdi savel ved farste
indregning som ved efterfalgende malinger. Dagsvaerdi
fastsaettes pa kapitalandele til lukkekursen pa
balancedagen, eller hvis en sddan ikke foreligger, til en
anden officiel kurs, der m3d antages bedst at svare hertil.
Hvis denne kurs ikke afspejler instrumentets dagsveerdi pa
grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til
balancedagen, fastlaegges dagsveaerdien ved hjzelp af en
vaerdiansaettelsesteknik, der har til formal at fastleegge den
transaktionspris, som ville fremkomme i en handel p3
malingstidspunktet mellem uafhaengige parter, der
anlaegger normale forretningsmaessige betragtninger.

Noterede vaerdipapirer i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen. Unoterede aktier males til
dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte metoder.
For investeringsbeviser i afdelinger i investeringsforeninger,
hvor foreningens administrator har fuld indsigt i
sammensaetningen af afdelingens underliggende
obligationer og kapitalandele (funds of funds), males disse
pa basis af ovennasvnte malingsprincipper anvendt pa de
underliggende obligationer og kapitalandele. VVeerdipapirer
indgar og udtages pa handelsdagen.

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

"Tilgodehavende renter” bestdende af
periodiserede renter pa balancedagen.

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

e "Aktuelle skatteaktiver” bestdende af refunderbar
udbytteskat tilbageholdt i udlandet.

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

Investorernes formue

Nettoemissionstillaeg og nettoindlgsningsfradrag er opgjort
efter indregning af handelsomkostninger afholdt i tilknytning
til emission eller indlasning.

Anden gaeld
"Anden geeld” males til dagsvaerdi.

"Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling” bestar af
veerdien ved kgb af finansielle instrumenter (aktier,
obligationer m.v.) samt fra indla@sninger fgr balancedagen,
hvor betalingen sker efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

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

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

NOAGLETAL

Indre veerdi pr. andel
Beregnes som Investorernes formue/Cirkulerende andele og
udtrykker vaerdien pr. andel.

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

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

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

Nogletallet opgares bade inkl. og ekskl. resultatafhaengigt
honorar.

Arlige omkostninger i procent (AOP)

AOP beregnes p3 basis af regnskabsarets
administrationsomkostninger og de af Foreningens
handelsomkostninger, der ikke er daekket af emissionstillaeg
og indlgsningsfradrag. Hertil laegges maksimalt mulige
emissionstilleeg og indlesningsfradrag. Emissionstilleeg og
indlesningsfradrag fordeles over en tidshorisont pa syv ar.
Alle AOP-tal gares op i procent og pa rsbasis.

Omkostninger i evt. underfonde indgar i AOP.

AOP opgares bade inkl. og ekskl. resultatafhaengigt
honorar.

Eksempel pd AOP ved en tidshorisont pa syv r:

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

AOP forudsaetter, at investor altid kaber beviserne til
emissionskurs og saelger til indlgsningskurs. Men sadan er
det ikke altid. Investors faktiske omkostninger kan derfor
veere lavere, end AOP viser. Forklaringen er, at investors
handelsomkostninger i afdelinger, der handles pd NASDAQ
OMX (IFX), er den aktuelle forskel mellem kgbs- og
salgskurs pa IFX tillagt investors kurtage ved keb og salg.
Pa IFX kan investor ofte kabe sine beviser til kurser lavere
end emissionskursen og saelge dem til kurser hgjere end
indlasningskursen. Forskellen mellem kabs- og salgskurser
p3d IFX er typisk kun ca. halvdelen af forskellen mellem
emissions- og indlasningskurs ifalge AOP.

Omsaetningshastighed i antal gange
Opggres som ((Veerdi af kab +Vaerdi af
salg)/2)/Investorernes gennemsnitlige formue.

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

Nggletal for risiko

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investeringens
merafkast med dens volatilitet/standardafvigelse. Sharpe
Ratio maler investeringsafkastet i forhold til
investeringsrisiko. Jo starre positiv Sharpe Ratio, desto
hgijere risikojusteret afkast. Ved hjzelp af Sharpe Ratio kan
afkastet af investeringer med forskellige risikoniveauer
sammenlignes. Der opggres kun Sharpe Ratio for
afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 maneder.

Standardafvigelsen er et mal for afkastets udsving over
tiden. Jo starre volatilitet, jo starre er usikkerheden omkring
investeringens fremtidige afkast. Volatiliteten er saledes et
risikoma3l. Volatiliteten udtrykkes ssadvanligvis i procent pr.
ar. Volatiliteten er et mal for afkastets spredning omkring
sin middelveerdi - afkastets standardafvigelse. Hvis afkastet
er normalfordelt kan det forventes, at ca. 2/3 af alle
afkastobservationer falder mellem middelvaerdien plus
standardafvigelsen og middelveerdien minus
standardafvigelsen. Der opgares kun
standardafvigelse/volatilitet for afdelinger, som har
eksisteret i minimum 36 maneder.
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Fzelles noter // Foreningens vaesentligste aftaler

Forvalteraftale

Foreningen har indgaet forvalteraftale med Formuepleje A/S
(FP). FP varetager dermed den daglige ledelse af
Foreningen i overensstemmelse med lovgivningen,
Finanstilsynets og ESMA's retningslinjer, Foreningens
vedtaegter, anvisninger fra Foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer, portefgljeradgivning og
portefgljeforvaltning.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Danske Bank A/S om, at
banken som depositar opbevarer vaerdipapirer og likvide
midler szerskilt for Foreningens afdeling i
overensstemmelse med den til enhver tid geeldende EU- og
danske lovgivning samt Finanstilsynets og ESMA's
bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftaler om formidling af investeringsbeviser

Som led i forvalteraftalen formidler FP salg af
kapitalforeningsbeviser i Foreningens afdeling og kan indgd
aftaler med gvrige distributarer.

FP modtager ikke szerskilt honorar for formidling af
kapitalforeningsbeviser.

FP har indgdet aftale med eksterne finansielle selskaber om
distribution af kapitalforeningsbeviser for bl.a. at gge
tilgaengeligheden for investorerne.

Foreningen betaler ikke tegnings-, formidlings- eller
beholdningsprovisioner.

FP fastlaegger selv sine markedsfaringstiltag med henblik
pa at fremme salg af Foreningens kapitalforeningsbeviser.

Aftaler om portefagljeradgivning

FP har ligeledes ansvaret for portefaljeplejen af Foreningens
afdeling, og er af Foreningen bemyndiget til at indgd aftaler
med tredjeparter om investeringsradgivning eller
portefgljepleje af Foreningens afdeling. Bemyndigelsen er
pd nuvaerende tidspunkt ikke benyttet.

Efter udveelgelsen af transaktioner, der anses for
fordelagtige som led i portefaljestyringen, tager FP stilling
til om og i hvilket omfang, transaktioner skal fgres ud i livet.
De enkelte forslag til investeringer skal ligge inden for de
rammer og retningslinjer, der blandt andet er fastsat i
Foreningens afdelingsinvesteringspolitik. Gennemfarelse af
veerdipapirhandler i forbindelse med den lgbende pleje af de
enkelte portefgljer er en integreret del af Foreningens aftale
med FP, der har best execution-forpligtelsen over for
Foreningen. Handlerne sker til priserne i det
professionelle/institutionelle marked i ind- og udland med
tilleeg respektive fradrag af eventuel kurtage hos brokere,
skatter, udenlandske omkostninger, afviklingsgebyrer og
lign.

Aftale om prisstillelse i markedet og udstedelse af
beviser

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

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