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Foreningens ledelsesberetning // Veesentlige begivenheder i 2018

HEADLINES

Negativt nettoresultat pa -561,1 mio. kr.
Efter fremgang p3 langt de fleste markeder i 2018,
dykkede markederne kraftigt i 4. kvartal.

Formueudviklingen i 2018
Foreningens formue er i 2018 steget med over 12.258

mio. kr. fra 2.378 mio. kr. ultimo 2017 til 14.636 mio. kr.

ultimo 2018. Stigningen skyldes primaert fusion mellem
Investeringsforeningen Absalon Invest og
Investeringsforeningen Formuepleje.

Formueudviklingen har vaeret positivt pavirket af
nettoemissioner pa i alt 456,5 mio. kr. i foreningen, mens
afdelingernes resultater har haft en negativ indvirkning pa
formuen pa i alt. -561,1 mio. kr. Foreningen har i 2018
udloddet i alt 262,5 mio.kr. for regnskabsaret 2017.

Fusion og navnezendring

P3 bestyrelsesmgdet den 21. marts 2018 blev det
besluttet af fusionere Investeringsforeningen Absalon Invest
og Investeringsforeningen Formuepleje, med farstnaevnte
som fortsaettende forening. Beslutningen blev godkendt pa
de ordinzere generalforsamlinger i begge foreninger, og
endelig godkendt af Finanstilsynet den 14. august 2018.
Samtidig skiftede Investeringsforeningen Absalon Invest
navn til Investeringsforeningen Formuepleje.

Ny afdeling Better World

Samtidig med fusionen blev etableringen af den nye
afdeling Better World godkendt af Finanstilsynet.
Afdelingen blev optaget til handel pd Nasdaq Copenhagen
den 16. oktober 2018. Afdeling Better World falger en
aktiv investeringsstrategi, der pa lang sigt sager at opna
afkast over markedsniveau via investeringer i baeredygtige
virksomheder.
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Foreningens ledelsesberetning // Generelt og faelles for afdelingerne

Resultat og formue

Foreningen realiserede i 2018 et samlet underskud pa
561,1 mio. kr. mod et overskud pa 151,3 mio. kr. i det
foregdende ar.

Udlodning
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at Foreningen
udlodder faglgende udbytter for 2018.

Afdeling Kr.pr.andel
Danske Aktier 7,20
EM Virksomhedsobligationer 0
Global High Yield 1,70
Obligationer 0,20
Rusland 10,70
Globale Aktier 12,60
Forbrugsaktier 12,80

Usikkerhed ved indregning eller maling
Forvalter vurderer, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes veerdi

Usaadvanlige forhold der kan have pavirket indregningen
eller malingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold, der kan have
pavirket indregningen eller malingen heraf.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
| slutningen af 2018 besluttede bestyrelsen i samarbejde
med Formuepleje A/S at ivaerksaette en udbudsrunde af
foreningens depotbanksydelse, med henblik pa at opna
potentielle gevinster til investorerne. Denne proces kunne
afsluttes i starten af februar 2019, hvor bestyrelsen og
Formuepleje A/S kunne konstatere, at der bade kunne
opnas besparelser og effektiviseringsgevinster ved, at
foretage et skifte til Danske Bank. | valget af ny depotbank
indgik ligeledes en ngje vurdering af bankernes kontrolmiljo
og compliancestandarder. Her konstateredes det, at der
blandt de relevante depotbanker var en meget hgj standard.
Kontrol- og compliancemiljget i Danske Bank vurderedes
her at vaere "best in class”, hvilket ogsa havde indflydelse
pd valget af Danske Bank som ny depotbank. Skiftet traader
i kraft pr. 1. oktober 2019.

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

Udlan af vaerdipapirer
| henhold til Foreningens vedtaegter kan alle afdelinger
foretage udlan af vaerdipapirer for at optimere afkastet fra

de aktiver, de enkelte afdelinger investerer i. | 2018 er det
udelukkende LimiTTellus, der har foretaget udlan af
veerdipapirer.

For at undgd at foreningens aktier kan bruges til
skattespekulation, kan aktieudlan ikke finde sted i perioder
hvor aktierne udbetaler udbytte. Forvalter har etableret et
kontrolmilje til sikring af, at dette overholdes. Konkret lanes
ikke aktier ud fem bankdage far og fem bankdage efter
tidspunktet for udbetaling af udbytte.

Videnressourcer

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

Der er indgaet en aftale med
Investeringsforvaltningsselskabet Formuepleje A/S, der har
udarbejdet en lang raekke kontrolprocedurer og
forretningsgange for at im@deg3 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 tilfaelde af evt. nedbrud. Formuepleje A/S
anvender desuden betydelige ressourcer pa at sikre den
mest korrekte prisfastseettelse pd de aktier, obligationer og
andre instrumenter, som indgar i Foreningens portefalje.

Formuepleje A/S sikrer labende, at den medarbejderstab,
som udfarer opgaverne i selskabet, er tilstraekkelig,
veluddannet og erfaren. Det generelle sikkerhedsniveau
tilretteleegges og folges labende af selskabets ledelse.
Formuepleje A/S er som investeringsforvaltningsselskab
underlagt kontrol af Finanstilsynet og en lovpligtig revision.
Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet. Revisionen
fremlaegger konklusionen pad deres gennemgange for
bestyrelsen, og har pligt til at skrive om vaesentlige
svagheder.

Forvalter vurderer, at Foreningen og dens
samarbejdspartnere i faellesskab rader over finansiel og
administrativ viden ekspertise med den ngdvendige bredde
og dybde.

Redeggrelse for samfundsansvar
Der henvises til saarskilt afsnit herom pa side 18.
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Foreningens ledelsesberetning // Bestyrelse og direktion

Bestyrelsens medlemmer
CARSTEN WITH THYGESEN, formand

Adm. direktgr, cand. silv., EXMBA, HD(F)

Ahornvej 64

8680 Ry

Fadt: 1964

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3 valg igen i
2020.

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

A/S Lindenborg Skovselskab
Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S
Investeringsforeningen Formuepleje
Kapitalforeningen Absalon Invest
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Mobilhouse A/S

Mobilhouse Holding A/S

Skovradet

Lfi Silva Investments A/S

Naestformand for bestyrelsen for:
Realdania

Medlem af bestyrelsen for:
Arkitektskolen Aarhus

Karen og Karl Buttenschgns Familiefond
Direkter for:

Cresco Capital A/S

Seerlige kompetencer

Carsten With Thygesen er uddannet cand.silv., E*MIBA og
HD (F) og har mere end 25 ars erhvervserfaring, heraf 10 ar
i Realkredit Danmark A/S, 5 ar som koncerndirektar i
Hedeselskabet og 13 ar som administrerende direkter for
HedeDanmark A/S. Han har siden 1998 vaeret medlem af
bestyrelsen i en raekke investeringsselskaber, herunder som
naestformand i Realdania siden 2009 og siden 2013 som
formand for Investeringskomiteen i Realdania. Fra 2016 til
ultimo 2016 var han desuden formand for
Markedsmodningsfonden udpeget af Erhvervsministeren.

JBRN NIELSEN, naestformand

Projektradgiver

Christianslund 110 A

8300 Odder

Fadt: 1949

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er p3 valg igen i
2019.

Naestformand for bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Formuepleje
Kapitalforeningen Absalon Invest
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe

Medlem af bestyrelsen for:
Formuepleje A/S

K/S Butikscenter Herning
K/S Engmarken

K/S Logistikcenter Nord
K/S Sendervang

Direktar for:

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

Saerlige kompetencer

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

BORGE OBEL

Professor. dr. oecon.

Grumstolsvej 66

8270 Hgjbjerg

Fadt: 1948

Indtradte i bestyrelsen 31. marts 2016 og treeder ud af
bestyrelsen i 2019.

Bestyrelsesformand for:
Danmarks Elektroniske Fag- og Forskningsbibliotek
EcoMerc ApS

Medlem af bestyrelsen for:
Investeringsforeningen Formuepleje
Kapitalforeningen Absalon Invest
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S

Direktar for:
Obel og Obel ApS
ODC-C IVS

Saerlige kompetencer

Barge Obel er dr.oecon. og har sit professionelle virke
indenfor Management Science - igennem en arraekke som
professor ved Odense Universitet/Syddansk Universitet. |
arene 2004 til 2010 var han rektor og dekan for
Handelshgjskolen, Aarhus Universitet, og siden 2010 har
han vaeret professor og centerdirektar sammesteds. Han
har igennem 3rene veeret med i en lang reekke offentlige
udvalg indenfor blandt andet undervisnings- og IT-omradet.
Han har desuden igennem de seneste 20 ar vaeret medlem
af en raekke bestyrelser - blandt andet Bankinvest og Albani
Bryggerierne.
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LARS SYLVEST

Direktgr, cand. oecon.
Orionsvej 6B

8270 Hajbjerg

Fadt: 1955

Indtradte i bestyrelsen 10. juli 2013 og er pa 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 Absalon Invest
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Formuepleje Ejendomme 1 P/S
Formuepleje Ejendomme 2 P/S
Formuepleje Ejendomme 3 A/S
Pearless Pump Company Pension Fund

Direktar for:
Ferm Invest

Saerlige 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
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 p3 valg igen i
2019.

Bestyrelsesformand for:
Aktieselskabet Franske Vingarde
Anlama 3 ApS
AromaTeknik A/S
Boliggruppen A/S

Don Plast 2003 A/S
Dregmmeland A/S
Indkgb DK A/S

JMI Ejendomme A/S
JMI Gruppen A/S

JMI Investering A/S
Justt A/S

K. A. Invest Holding A/S

MJJM A/S

Nybolig Jan Milvertz A/S
Rossings Gaard Il Slagelse ApS
Sjeellandske Ejendomme 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

Glasveerket A/S

Inox Stal Handelsselskab A/S
Intercool Food Technology ApS
Investeringsforeningen Formuepleje
Kameraudlejningen ApS
Kapitalforeningen Absalon Invest
Kapitalforeningen Formuepleje Epikur
Kapitalforeningen Formuepleje Fokus
Kapitalforeningen Formuepleje Merkur
Kapitalforeningen Formuepleje Pareto
Kapitalforeningen Formuepleje Penta
Kapitalforeningen Formuepleje Safe
Megatrend InvestA/S

Newcap Holding A/S

Nordic Petrol Systems Holding ApS
Ny Valby Byggemodning P/S

Ny Valby Holding A/S

Ny Valby Udvikling A/S

Direktgr for:
Vimmi Holding ApS

Saerlige 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 reekke
private equity-fonde og erhvervsvirksomheder

i spgrgsmal af erhvervs- og selskabsretlig karakter.

BESTYRELSENS M@ZDER
Bestyrelsen har i 2018 afholdt fire ordinaere
bestyrelsesmgader.

Bestyrelsens aflanning

Som honorar til bestyrelsen for 2018 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belgb pad 435
t.kr. Heraf aflennes formanden med 140 t.kr. og menigt
bestyrelsesmedlem med mellem 65-80 t.kr.

Der har i 2018 ikke vaeret afholdt yderligere udgifter til
honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfarelse af
saerskilte opgaver for Foreningen.
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FORVALTER

Formuepleje A/S
VVaerkmestergade 25
8000 Aarhus C

SOREN ASTRUP, partner, direktar

Cand. oecon.

Fadt: 1969

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

Medlem af bestyrelsen for:
Honeycomb 10 ApS

Direktar for:

Formuepleje A/S

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

Seerlige kompetencer

Sgren Astrup er uddannet cand.oecon. fra Aarhus
Universitet og har vaeret en del af Formueplejekoncernen
siden 2003, farst som investeringschef og sidenhen som

investeringsdirektar og direktar for Formueplejeselskaberne.

Han har hele sit professionelle virke beskaeftiget sig med
finansforhold og de finansielle markeder og har ligeledes
veeret ekstern lektor ved institut for Finansiering pa Aarhus
Universitet, hvor han i dag er tilknyttet som censor. Sgren
Astrup er tillige med i Formueplejes investeringskomité.
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Foreningens ledelsesberetning // Investeringsmarkederne i 2018

HEADLINES

Skuffende absolutte, men gode relative afkast i 2018
Globale aktier har i specielt 4. kvartal veeret udfordret af
bekymringerne omkring amerikansk og globalt
vaekstmomentum. Saledes har ledende aktieindeks leveret
negative afkast i 2018. Relativt set har Formueplejes
kvalitetsfokus i aktieselektion bidraget til en staerk relativ
performance i 2018.

Danske realkreditobligationer leverede solide afkast i labet
af aret, Dette skyldes bade, at DKK-renteniveauerne
generelt faldt en smule i 2018, men ogsa at foreningerne
obligationsportefgljer klarede sig bedre end markedet.

Kreditmarkedet leverede negative afkast i 2018, hvor det
farste halvar var praeget af svaghed blandt ikke-udviklede
lande af frygt for stigende amerikanske renter. Derimod
blev Europa ramt pa grund af stigende politisk usikkerhed i
forbindelse med valget i Italien samt Brexit.

To-delt ar

2018 bestod af to vidt forskellige halvdele. Farste halvar
var en fortsaettelse af 2017, hvor aktiemarkederne fortsat
steg pa forventninger om fortsat hgj vaekst. | andet halvar
bgjede nggletallene af til den svage side samtidig med, at
de pengepolitiske stramninger i isser USA begyndte at bide.
Andet halvar bad derfor pa negative afkast til bade aktier og
kreditter.

Udsving i 1. kvartal

Arets farste kvartal startede med stor optimisme, saerligt i
kalvandet af fremgang i den globale gkonomi, og stigende
forventninger til indtjeningen i de amerikanske
virksomheder.

Trump bebudede i begyndelsen af marts forhgjede
toldsatser og opstramninger pa teknologioverfarsel til Kina.
Markedet reagerede med aktiekursfald til folge. En egentlig
handelskrig vil naturligvis vaere meget alvorlig og kan,
safremt vaeksten i vicksomhedernes indtjening skal
nedjusteres grundet lavere verdenshandel og dermed lavere
global vaekst, fare til store kursfald.

P3 rentesiden har der ogs3a vaeret udsving med store
rentestigninger i slutningen af januar, primaert pa grund af
forventninger om stigende inflation og faerre stimulanser fra
Den Europaeiske Centralbank. Samtidig steg merrenten pa
danske realkreditobligationer kraftigt, hvilket medfarte
kursfald pa disse obligationer

Kreditmarkedet blandt ikke-udviklede lande var preeget af
en tiltagende handelskrig mellem USA og Kina. Endeligt
kom markedet under pres pa grund af frygt for stigende
amerikanske renter, samt en staerkere US dollar. Derimod
kom det europaeiske kreditmarked steerkt i gang i farste
halvdel af 2018.

Steerk dollar i 2. kvartal

| andet kvartal satte isaer den politiske situation
dagsordenen pa de finansielle markeder. Det var iszer
eskaleringen af den amerikanske handelskrig, der skabte
gget usikkerhed. Donald Trump indfarte toldafgifter pa
udvalgte varer fra iseer Kina, men ogsa Europa, Canada og
Mexico blev ramt. Det medfarte "gengzeldelsesaktioner”,
hvilket blot fik USA til at indfgre flere toldafgifter for et
endnu starre belgb.

| Europa endte det italienske valg med en overraskende
regeringsdannelse af de to EU-kritiske flgjpartier,
Femstjernebevaegelsen og Lega. Dette medfarte kortvarigt

en del usikkerhed, hvortil blandt andet de korte italienske
renter steg med naasten 2 procentpoint i lgbet af fa dage,
hvilket ogsa smittede af pd de europeeiske aktier.

Andet kvartal bad pa faldende renter iszer i Tyskland og
Danmark. Usikkerheden efter det italienske valg fik
investorerne til at sege mod sikker havn i tyske og danske
obligationer, og det blev forstaerket i slutningen af kvartalet,
hvor eskaleringen af handelskrigen medvirkede til god
efterspargsel efter sikre papirer. En anden vaesentlig faktor
var ogsa, at Den Europaeiske Centralbank meldte ud, at den
ikke havde travlt med at haave renterne.

Desuden steg dollarkursen med omkring 5,5 procent. Det
skyldtes i fgrste omgang forventninger om flere
amerikanske renteforhgjelser i kalvandet af hgjere
amerikansk inflation, og efterfglgende var uroen omkring
det italienske valg med til at svaekke euroen og derved
styrke dollarkursen.

De danske realkreditobligationer i portefaljerne leverede i
kvartalet fornuftige afkast, selvom de danske renter i
samme periode steg. Dette skyldes, at det isaer var de
leengere renter, der steg, hvilket Formueplejes portefaljer
var beskyttede imod.

| lgbet af andet kvartal tiltog den politiske usikkerhed i
Tyrkiet, og en dertil stigende volatilitet blandt kinesiske high
yield obligationer, var medvirkende til at kreditmarkedet
kom under yderligere pres.

Trump, EM og Italien praegede 3. kvartal

| drets tredje kvartal var det handelskonflikten mellem USA
og Kina, udviklingen i Emerging Markets og
budgetforhandlingerne i Italien, der dominerede
markedsudviklingen.

Gennem kvartalet var der fokus pd Emerging Markets og
specielt det tyrkiske marked. Tyrkiske aktier faldt i kvartalet
med 20 procent, mens Emerging Markets som helhed faldt
med 1 procent malt i USD.

P3 obligationsmarkederne har rentebeveegelserne i tredje
kvartal veeret begreensede i og med, at Den Europaeiske
Centralbank i juni maned tog alt spaending ud af
rentemgderne via sit lafte om at holde renten uzendret til
"efter sommeren 2019". Dette har afspejlet sig i en
obligationsindeksudvikling pd 0,03 procent i kvartalet.

| sensommermanederne introducerede den kinesiske
regering mere lempelige risikovilkar for bankerne, hvilket fik
en positiv effekt pa det asiatiske kreditmarked. Derimod var
der fortsat stor usikkerhed i Tyrkiet og stigende politisk
risiko blandt en raekke latinamerikanske lande. Endeligt var
andet halvar praeget af negative afkast pa det europaeiske
kreditmarked. Seerligt satte stigende politisk usikkerhed i
Italien og Brexit markedet under pres.

4. kvartal domineret frygt for vaeksten

Det altoverskyggende emne for globale aktier har vaeret
bekymringen omkring vaekstopbremsningen. Lavere
momentum, bade blandt de makrogkonomiske variable,
men ogsa blandt selskaberne i udvalgte omrader af
aktiemarkedet, har vaeret hovedarsagen til markante
kursfald gennem 4. kvartal.

Endnu en rentehaevning fra den amerikanske centralbank og
en hardere retorik end Formuepleje havde habet, har vaeret
medvirkende til at udfordre investorernes talmodighed og
syn pa det globale veekstmomentum yderligere.
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Renterne endte kvartalet med sma fald, hvorfor der var
sma3, men trods alt positive, afkast pa
realkreditobligationerne.

P3 kreditmarkedet for ikke-udviklede lande var Brasilien og
Mexico i seerlig fokus pa grund af store sendringer pa den
politiske scene. Usikkerheden omkring fremtidens politiske
dagsorden fik kreditmarkedet til at vige frem mod

valgresultaterne. Endeligt pdbegyndte Den Europaeiske
Centralbank at aftrappe og stoppe for statteopkab i stats-
og virksomhedsobligationer (QE programmet). Det
amerikanske kreditmarked kunne heller ikke holde stand i
slutningen af 2018. Et kraftigt fald i olieprisen, samt
korrektioner pa aktiemarkedet bidrog til den negative
udvikling.
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Foreningens ledelsesberetning // Overordnede forventninger til markederne i 2019

Pzen global veekst i 2019

Formuepleje forventer, at den globale vaekst vil stige med
ca. 2,7%-3,1% i 2019. Den amerikanske gkonomi vil
fortsat vaere det vigtigste vaekstlokomotiv i den vestlige
verden, hvor isaer de tidligere vedtagne skattelettelser og
muligt gget forbrug til infrastrukturprojekter, vil understatte
forbruget og investeringerne. Samtidig er arbejdsmarkedet
fortsat steerkt, hvorfor vaeksten i USA ogsa i 2019 vil veere
ganske solid, men dog lavere end 2018. Eurozonen vil nyde
godt af den ekstremt lempelige pengepolitik men kan
samtidig rammes af svagere internationale konjunkturer.
Den generelle trendvaekst i Kina er faldende, men det
forventes, at vaeksten i Kina i 2018 ender i niveauet 6,0%.
Den moderate vaekst i den vestlige verden og Kina, vil
generelt understgtte vaeksten i Emerging Markets-landene,
som Formuepleje forventer vil vokse omtrent 4,5%.

P3 denne baggrund venter Formuepleje et positivt
aktieafkast kombineret med en hgjere grad af kursudsving.
Relativt til andre aktivklasser vurderes aktieafkastet i 2019
fortsat at vaere konkurrencedygtigt.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den vaekst virksomhederne har kunnet praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afggrende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afggrende for
genereringen af aktieafkastet. Disse

kvalitetsparametre kombineret med vaerdiansaettelse har
veeret blandt de vaesentligste arsager til aktieportefaljens
steerke relative performance i 2018, og vil afgjort have
hovedfokus i 2019.

Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere drsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i veerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsveekst i 2018 har oplevet en
steerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

Fokus pd centralbankerne fortsaatter

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor isaer
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning — sammenholdt med
effekterne af Den Europaeiske Centralbanks afsluttede
obligationsopkabsprogram - vil vaere gverst pa
investorernes agenda. Dette forventes at kunne resultere i
stigende lange renter i bade USA og Europa. Hos
Formuepleje er det forventningen, at Den Europaeiske
Centralbank holder sin styringsrente pa det nuveerende lave
niveau, og at de danske renter vil vaere et spejl af dette.

Fortsat historisk lave konkurser og billige obligationer

EM virksomhedsaobligationer er blevet betragteligt billigere i
lgbet af 2018, hvilket er drevet af en reekke politiske og
EM landespecifikke begivenheder. Det er sdledes ikke
darlige resultater blandt EM-virksomheder der har
foranlediget de darlige resultatet, tvaertimod. Formuepleje
ser fortsat, at EM-virksomheder forbedrer deres
gaeldsbyrde, og at de fortsat er meget forsigtige i deres
investeringsstrategier.

Der forventes derfor endnu et 3r med meget f3 konkurser
blandt EM-virksomheder.

Ogsa europaeisk high yield er blevet betragteligt billigere,
hvor markedet inddiskonterer en betydelig forvaerring af det
agkonomiske klima for virksomheder i Europa. | Formuepleje
ser vi dog fortsat steerke regnskabstal fra europaeiske
selskaber, og foretraekker fortsat en overvaegt til Europa i
den Globale High Yield fond.

Seerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmaessige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

Derudover vil en potentiel acceleration af
inflationsforventningerne i enten USA eller Europa kunne
medfare en aendring i forventningerne til de fremtidige
centralbankrenter.

Stigende renter i et moderat omfang forventes ikke at
udgare en vaesentlig trussel mod det forventede aktieafkast,
men accelererende rentestigninger vil kunne udfordre drets
afkastforventninger.

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
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)
pd danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler Den Europzeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuveerende
realkreditobligationsportefalje.

Risikoelementerne for kreditobligationer kan opdeles i
makrogkonomiske og mikrogkonomiske faktorer. De
makrogkonomiske faktorer er vaekst og inflation, og de
mikrogkonomiske er virksomhedernes adfeerd og
udbud/efterspargsel pa markedet. Risikoen for en recession
i labet af 2019 er lav, og risikoen for en accelererende
stigende amerikansk rente synes at veere mindre sandsynlig
efter de seneste udmeldinger fra den amerikanske
centralbank. Derimod kan usikkerheden omkring den
igangveerende handelskrig mellem USA og Kina meget vel
forarsage @get markedsusikkerhed i tilfselde af fornyet
uenighed omkring fremtidens handelsbarrierer.

De stigende kreditspaend pa virksomhedsobligationer i
2018 bevirkede at markedet for nyudstedelser i praksis var
lukket i de sidste to maneder af aret. Nar kreditspaendene
og volatiliteten er hgj, stiger refinansieringsrisikoen og
dermed konkursrisikoen for virksomhederne. Det betyder
normalt ogsa at virksomhederne bliver mere konservative
med deres geaeldsaetning, hvilket er en fordel for
kreditinvestorer pa laengere sigt.
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Foreningens ledelsesberetning // Risici samt risikostyring

Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje af sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne. Risikofaktorerne varierer fra afdeling til
afdeling. Nogle risici pdvirker sezerligt aktieafdelingerne, andre obligationsafdelingerne, mens gvrige risikofaktorer gaelder for
begge typer af afdelinger. En af de vigtigste risikofaktorer — og den skal investor selv tage hgjde for — er valget af afdelinger.

Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for
hver deres investeringsomrdde uanset markedsudviklingen. Det vil sige, at hvis investor f.eks. har valgt at investere i en
afdeling, der har danske aktier som investeringsomrade, fastholdes dette investeringsomrade, uanset om de danske aktier

stiger eller falder i vaerdi.

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

Af den enkelte afdelings regnskab fremgar dens
risikoklassifikation malt med risikoindikatoren fra
dokumentet Central Investorinformation. Risikoindikatoren
er en feelles metode for opgarelse af risiko ved investeringer
i EU. Metoden baserer sig pa udsvingene i de historiske
afkast. Jo sterre 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 p3d fem ar og er
udtrykt ved neggletallet standardafvigelse. Derefter
grupperes afdelingerne pa en skala fra 1 til 7 efter
starrelsen af deres 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 hajre p3
indikatoren (6 til 7). Sma 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
afdelingerne med hgj risiko (altsa afdelinger, der er
markeret med 6 eller 7 pa risikoindikatoren). Hvis man
investerer over en kortere tidshorisont, er aktieafdelingerne
for de fleste investorer, sjaeldent velegnede.

Arlige afkastudsving i procent
Risiko- (standardafvigelse)
klasse Lig med Mindre end
eller stgrre end

1 0% 0,5%

2 0,5% 2%

3 2% 5%

4 5% 10 %

5 10 % 15%

6 15% 25%

7 25%

Risikoen, som udtrykkes ved 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 handterer vi inden for de givne rammer pa de
mange forskellige investeringsomrader, vi investerer pa.
Eksempler p3 risikostyringselementer er afdelingernes
radgivningsaftaler og investeringspolitikker, vores interne
kontroller, lovgivningens krav om risikospredning samt
adgangen til at anvende afledte finansielle instrumenter.
Desuden har Investeringsforeningens portefeljerddgivere
placeret i udvalgte lokale markeder.

RISICI KNYTTET TIL
INVESTERINGSBESLUTNINGERNE

Enhver investeringsbeslutning i de aktivt styrede afdelinger
er baseret pa vores og portefgljeradgiverens forventninger til
fremtiden. Vi forsgger at danne os et realistisk
fremtidsbillede af f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne,
virksomhedernes indtjening og politiske forhold. Ud fra disse
forventninger kgber og saelger vi aktier og obligationer.
Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet med
usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne senere i
arsrapporten, har vi for langt de fleste afdelinger udvalgt et
benchmark. Det er et indeks, der maler afkastudviklingen
pa det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling
investerer. Formuepleje vurderer, at de respektive indeks er
repreesentative for de respektive afdelingers portefaljer og
dermed velegnede til at holde afdelingens resultater op
imod. Afdelingernes afkast er malt efter fradrag af
administrations- og handelsomkostninger. Udviklingen i
benchmark (afkastet) tager ikke hgjde for omkostninger.
Afdelinger, for hvilke der ikke findes et velegnet indeks, har
intet benchmark.

Malet med afdelinger, som felger en aktiv
investeringsstrategi, er at opna et afkast, der er hgjere end
afkastet pa det respektive benchmark. Nar
investeringsstrategien er aktiv, forsgger Formuepleje at
finde de bedste investeringer for at give det hgjest mulige
afkast under hensyntagen til risikoen. Strategien medfarer,
at investeringerne vil afvige fra benchmark, og at afkastet
kan blive bade hgjere og lavere end afdelingens benchmark.

N3r investeringsstrategien er passiv — ogsa kaldet
indeksbaseret — betyder det, at investeringerne er
sammensat, sa de felger det valgte indeks. Derved kan
investor forvente, at afkastet i store traek svarer til
udviklingen i indekset. Afkastet vil dog typisk veere lidt
lavere end udviklingen i det valgte indeks, fordi
omkostningerne treekkes fra i afkastet.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for alle
afdelinger. | aktieafdelingerne er der som udgangspunkt
fastsat en begraensning pa tracking error. Tracking error er
et matematisk udtryk som udtrykker, hvor teet afdelingerne
falger deres benchmark. Jo lavere tracking error er, desto
teettere forventes afdelingen at falge benchmark. |
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obligationsafdelingerne er der typisk fastsat begraensninger
pa varighed (rentefglsomhed) og szerlige begraensninger pa
kreditrisikoen via krav til kreditvurderingen (ratings).

RISICI KNYTTET TIL DRIFTEN AF FORENINGEN

For at undgs fejl i driften af Foreningen er der fastlagt en
lang raekke 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 labende folges op pd omkostninger og afkast.
Der gares jeevnligt status pa afkastene. Er der omrader,
som ikke udvikler sig tilfredsstillende, draftes det med
portefgljeradgiver, hvad der kan ggres for at vende
udviklingen.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra
Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved
generalforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus p3 risici og
kontroller i hgjszedet.

P3 it-omradet laegges 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 administrationen i den daglige drift har fokus pa
sikkerhed og praacision, nar opgaverne lgses, falger
bestyrelsen med pa omradet. Formalet er dels at fastlaegge
sikkerhedsniveauet og dels at sikre, at de ngdvendige
ressourcer er til stede i form af personale, kompetencer og
udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger
henvises til de geeldende prospekter og Central
Investorinformation for de pageeldende afdelinger. Disse
kan downloades fra www.formuepleje.dk under
produktinformationen om den enkelte afdeling.

GENERELLE RISIKOFAKTORER

Landerisiko

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

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske
markeder medfarer ofte en lavere risiko for den samlede
portefglje, end investering i enkeltlande eller markeder.
Nogle udenlandske markeder kan dog veere mere usikre end
det danske marked pa 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.

Likviditets-risiko

| nogle situationer kan det vaere vanskeligt at omsaette
veerdipapirer til deres reelle vaerdi. 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 vaere

direkte i markedet eller gennem en investeringsforening,
som 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
vaerdipapirerne til vaesentlig lavere kurser, end hvad
veerdipapirerne reelt er vaerd, vurderet ud fra hvad mindre
poster af vaerdipapirerne kan omsazettes til. | ekstreme
situationer, hvor mange investorer pa samme tid vaelger at
afhaende deres beviser, kan likviditetsrisikoen fare til, at
nogle afdelinger i perioder kan blive ngdsaget til at
suspendere muligheden for at indlgse beviser, indtil
markedsforholdene igen tillader det.

Valuta-risiko

Den indre vaerdi af en afdeling med valutaeksponering vil
blive pavirket af udsving i valutakurserne. Afdelinger, som
udelukkende investerer i danske aktier eller obligationer, har
derimod ingen direkte valutarisiko. Afdelinger, som
investerer i europaeiske aktier eller obligationer, har
begraenset valutarisiko. Afdelinger, hvor Foreningen
systematisk kurssikrer valutaeksponeringen, har en meget
begraenset valutarisiko. Hvis en afdeling anvender
systematisk valutakurssikring, vil det fremga af beskrivelsen
af afdelingens investeringsomrade i afdelingsberetningen.

Koncentrations-risiko

Afdelingerne spreder sine investeringer pa mange
forskellige veerdipapirer for at mindske afhaengigheden af
kursudviklingen pa et enkelt vaerdipapir. Alligevel kan
specifikke forhold indenfor et geografisk omrade, en sektor
eller vaerdipapirtype fa en stor indvirkning pa afkastet. |
nogle afdelinger med et smalt investeringsunivers kan en
afdeling for at afspejle markedet blive tvunget til at
koncentrere en stor del af sin formue i forholdsvis f3
veerdipapirer, hvorved risikospredningen ikke er helt sa god
som i afdelinger 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 p3 vigtige omrader,
finansieringsforhold, felsomheden over for udviklingen i
dansk eller udenlandsk rente, fglsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt sendringer i selskabets
regulatoriske og skattemaessige rammebetingelser i sdvel
Danmark som udlandet, kan fra dag til dag medfare langt
starre kursudsving pa selskabsniveau, end markedets
gennemsnitlige daglige kursvariation. Da en afdeling kan
placere op til 10 procent af formuen i veerdipapirer udstedt
af et enkelt selskab, kan nettoveerdien af afdelingens
formue variere kraftigt som falge af specifikke forhold i de
selskaber, som afdelingen har investeret i. | yderste
konsekvens kan et selskab ga konkurs, hvorved en eventuel
investering vil veere tabt.

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 veere 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
aget risiko for pludselige og grundlaeggende omvaeltninger
inden for gkonomi og pengepolitik. For investorerne kan
dette betyde, at aktiver nationaliseres, at radigheden
begraenses, eller at der indferes statslige overvagnings- og
kontrolmekanismer. Valutaerne er ofte udsat for store
udsving. Nogle lande har indfart restriktioner pd udfersel af
valuta, andre kan ggre det med kort varsel.
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Markedslikviditeten pa de nye markeder kan veere ringe
som fglge af skonomiske og politiske sendringer eller
naturkatastrofer.

SARLIGE RISICI FOR OBLIGATIONSAFDELINGERNE

Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive genstand for szerlige
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan fare til
kursudsving, der pdvirker veerdien af afdelingens
investeringer. Desuden vil markedsmaessige og generelle
gkonomiske 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 rentezendring.

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 pa
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.

SARLIGE RISICI FOR AKTIEAFDELINGERNE

Kursudsving pa aktiemarkederne

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

Depotbeviser.

Sakaldte ADR'er og GDR'er er investeringer med
risikoeksponering til underliggende vaerdipapirer. | visse
situationer anvendes ADR'er og GDR'er til at skabe
eksponering over for underliggende vaerdipapirer, fx i
tilfaelde hvor de underliggende veerdipapirer ikke kan ejes
direkte eller ikke er egnede til at veere ejet direkte, eller
hvor direkte adgang til de underliggende vaerdipapirer er
indskraenket eller begreenset. | sddanne tilfaelde kan det dog
ikke garanteres, at der vil kunne opnas et tilsvarende
udbytte, som hvis vaerdipapirerne var ejet direkte, fordi
ADR'er og GDR'er ikke altid opnar en performance pa linje
med det underliggende veerdipapir. | tilfaelde af at et eller
flere af de markeder, hvor de underliggende vaerdipapirer
handles, suspenderes eller lukkes, er der risiko for, at
vaerdien af ADR'er eller GDR'er ikke vil afspejle vaerdien af
de pageeldende underliggende vaerdipapirer ngje. Derudover
kan der veere omstaendigheder, hvor afdelingen ikke kan
investere, eller hvor det ikke er hensigtsmaessigt at
investere, i en ADR eller GDR, eller hvor ADR'ens eller
GDR'ens karakteristika ikke praecist afspejler det
underliggende vaerdipapir.

SARLIGE RISICI FOR BLANDEDE AFDELINGER
Blandede afdelinger er pavirket af de faktorer, der pavirker
sdvel aktie- som obligationsafdelingerne.
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Foreningens ledelsesberetning // Fund governance

Baggrund og formal

Det fglgende omfatter Investeringsforeningen Formueplejes
politik pa fund governance-omradet. Politikken er blevet til
med udgangspunkt i de fund governance-anbefalinger, som
investeringsforeningernes brancheorganisation, Investering
Danmark har udarbejdet. Gennemgangen er disponeret i
overensstemmelse med disse anbefalinger. Politikken skal
ses som et supplement til lovgivningen, og omfatter derfor
som hovedregel ikke de governance forhold, der er daekket
af den omfattende regulering, herunder lov om
investeringsforeninger m.v., lov om finansiel virksomhed
samt bekendtggrelse om ledelse, styring og administration
af danske UCITS.

Forholdet mellem Foreningen og dens administration
Foreningens bestyrelse, der vaelges p3 generalforsamlingen,
har lagt administrationen af Foreningen og dens afdelinger
ud til investeringsforvaltningsselskabet Formuepleje A/S.

Selskabet er ejet af Formuepleje Holding A/S. Det pahviler
investeringsforvaltningsselskabets direktion at udfare de
opgaver, der ellers pahviler en forenings direktion.

GENERALFORSAMLING OG INVESTORERS FORHOLD

Oplysninger om investorrettigheder

Bestyrelsen gnsker at fremme et aktivt ejerskab af
Foreningen, herunder investorernes deltagelse i Foreningens
generalforsamling. Det ggres ved investorernes adgang til
information, herunder om investorrettigheder, blandt andet
gennem hjemmeside, prospekt, central investorinformation,
arsrapport og halvarsmeddelelse.

Indflydelse og kommunikation

Hver investor medlem har én stemme for hver kr. 100
palydende andele. Dog kan en investor ikke afgive stemme
for mere end 5% af det samlede palydende af de til enhver
tid cirkulerende andele i en afdeling/forening. Denne
stemmeretsbegraensning er indsat for at give investorer
med mindre investerede belgb en vis indflydelse i forhold til
en investor med starre investerede belgb. Foreningens
vedtaegter indeholder flere og uddybende oplysninger
herunder omkring Foreningens generalforsamling og
investorforhold.

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 at traeffe beslutningen.

Generalforsamling

Der indkaldes til generalforsamling med et tilstraekkeligt
varsel til, at investorerne kan forberede sig og tage stilling
til de emner, der skal behandles p3d generalforsamlingen.
Den officielle indkaldelse redeggr for de enkelte
dagsordenspunkter og tilstraebes udformet i et
lettilgeengeligt sprog.

Investorerne har mulighed for via fuldmagter til bestyrelsen
eller navngiven fuldmaegtig at gore deres stemme
gaeldende ved behandling af punkterne p3d 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 f3 de fuldsteendige forslag ved at
henvende sig til Formuepleje A/S. De fuldstaendige forslag
offentliggares ogsa pa www.formuepleje.dk. Det tilstraebes,
at samtlige medlemmer af bestyrelsen og mindst et
medlem af direktionen er til stede pa den ordinaere
generalforsamling.

BESTYRELSEN

Starrelsen af bestyrelsen

Investorerne vaelger bestyrelsen pa den arlige
generalforsamling. Bestyrelsen skal bestd af mindst tre og
hgjst seks medlemmer, hvilket vurderes at veere et
passende antal i forhold til at muligggre 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 eller flere naestformaand.

Sammenseetning

Investering Danmarks fund governance-anbefalinger
anbefaler, at medlemmer af bestyrelsen ikke vaelges for en
lzengere periode end et dr ad gangen, og der skal geelde et
maksimalt antal valgperioder for bestyrelsesformand og
gvrige bestyrelsesmedlemmer. P3 disse punkter fraviger
Investeringsforeningen Formuepleje anbefalingerne, idet det
udelukkende er bestyrelsens to laengst 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 pa dagsordenen, offentliggares en
beskrivelse af de opstillede kandidaters kompetencer med
oplysning om kandidaternes gvrige ledelseshverv.

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

Nye medlemmer af bestyrelsen skal efterfglgende
godkendes af Finanstilsynet, jf. reglerne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Bestyrelsesformanden afholder mgder med direktionen
efter behov, hvor samarbejdet lgbende evalueres.

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

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

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
afssaetter tilstraekkelig tid til sine opgaver i bestyrelsen.

Aldersgraense

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

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

Hvert ar er de to laengst siddende bestyrelsesmedlemmer
p3 valg, regnet fra de pagaeldendes sidste valg. Mellem
flere bestyrelsesmedlemmer, der har fungeret lige laange,
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 enkeltes
bestyrelsesmedlems valgperiode(r) kan ses andetsteds i
arsrapporten, hvor bestyrelsen praesenteres nzermere.
Bestyrelsens medlemmer modtager et fast arligt honorar,
der godkendes af generalforsamlingen.

REVISIONSUDVALG

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

UDGVELSE 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 portefgljerddgivere og -
investeringsforvaltningsselskab, og disse retter henvendelse
til Foreningen, hvis selskabsbegivenheder gar det relevant,
at bestyrelsen overvejer, om og hvordan
stemmerettighederne skal udnyttes. Det er ved vurderingen
heraf afggrende at statte, at den virksomhed, som
Foreningen har investeret i forvaltes sdledes, at ejernes
interesser, herunder Foreningens, tilgodeses.

Foreningen vil — under hensyntagen til geeldende regler -
samarbejde med andre investorer, hvor det findes passende
og effektivt med henblik pa at opna 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 og dens afdelinger skal vaere tilgaengelig pa
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
geelder for Foreningens drift og markedsfaring.

Pleje af interessenters interesser

Overordnet arbejder Forvalter 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 primaert af Foreningens
investeringsforvaltningsselskab. Forvalter af Foreningen,
Formuepleje A/S, har stor fokus pa, at
informationsmateriale er opdateret.

REVISION

Til brug for indstilling til generalforsamlingens valg af
revisor vurderer bestyrelsen revisors kompetence og
uafhaangighed m.v. Revisionsaftalen og den tilhgrende
honorering af revisor godkendes af bestyrelsen. Bestyrelsen
fastsazetter overordnede, generelle rammer for revisors
levering af ikke-finansielle revisionsydelser med henblik p3
at sikre revisors uafhaengighed m.v. Revisionen deltager pa
bestyrelsesmadet, hvor arsrapporten behandles, herunder
draftes regnskabspraksis og revisionens handlinger.
Resultatet af revisionen drgftes med bestyrelsen med
henblik pd at gennemga revisors observationer og
konklusionen eventuelt baseret pa 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.

AKTIEUDLAN

Foreningens afdelinger kan foretage aktieudlan.

Forinden Foreningen gar brug af aktieudlan, vil der i det
enkelte tilfselde 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. Aktieudlan skal udelukkende udgves til fordel for de
administrerede afdelinger.

For at undga at foreningens aktier kan bruges til
skattespekulation, kan aktieudlan ikke finde sted i perioder
hvor aktierne udbetaler udbytte. Forvalter har etableret et
kontrolmilje til sikring af, at dette overholdes. Konkret lanes
ikke aktier ud fem bankdage fer og fem bankdage efter
tidspunktet for udbetaling af udbytte.

Foreningen oplyser i tilfaelde af brug af aktieudlan i
arsrapporten om omfanget heraf og indtjeningen i
arsrapporterne med specifikation af indtaegter og
omkostninger i tilharende noter og med omtale i
afdelingsberetningen. 100% af vederlag modtaget fra
aktieudlan tilfalder den enkelte afdeling

DIVERSE

Ledelse af Foreningen (bestyrelsen og direktionen)
Generalforsamlingen, der er Foreningens gverste
myndighed, vaelger en bestyrelse pa den ordinzere
generalforsamling, jfr. ovenfor. Bestyrelsen ansaetter
herefter en direktion, der varetager den daglige ledelse af
Foreningen. Som det indledningsvis er skitseret, har
bestyrelsen overladt den daglige ledelse til Formuepleje
AlS, hvorfor selskabets direktion udger Foreningens
direktion. For at sikre, at en forenings ledelse har den
forngdne kompetence, er der i loven indsat nogle
minimumskrav til ledelsen. | hovedtraek er der krav om, at
bestyrelsen og direktionen skal have fyldestggrende erfaring
til at udfare hvervet og til at traeffe de ngdvendige
investeringsbeslutninger. Ledelsen m3 desuden ikke veere
straffet, under betalingsstandsning, konkursbehandling etc.
Nar der sker udskiftning i en forenings 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
investeringsforvaltningsselskab. Det betyder, at Foreningens
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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.

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 draftet pd et made.

Forretningsgange

Ledelsen har pa alle veesentlige 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 i 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 opnas en tilfredsstillende afklaring.

Uddelegering og eksterne leverandgrer af serviceydelser
Lov om investeringsforeninger m.v. giver Foreningen
mulighed for at uddelegere visse opgaver med det formal at
sikre Foreningen en mere effektiv og billigere drift.
Bestyrelsen har i gjeblikket uddelegeret
portefgljeradgivning.

Handel med investeringsbeviser

VVed emissioner eller indlgsninger i Foreningen, er det
vigtigt, at veerdifastseettelsen finder sted pa et aktuelt
grundlag. Foreningen har et it-system, der p3 kontinuerlig
basis opdaterer kursinformation pa de underliggende aktiver
til brug for beregning af indre veerdi. Det bevirker, at
vaerdifastsaettelsen af Foreningens andele altid er pa basis
af aktuelle kurser. Indre veerdi publiceres pa Foreningens
hjemmeside, nar de aendres. Herved har alle interessenter,
herunder depotbank, market maker og investorer pd samme
tidspunkt adgang til Foreningens indre veaerdier, og de
herved aktuelle kgbs- og salgskurser. Foreningen handler
aldrig med den enkelte investor, men alene med market
maker, der i 2018 er Nordea Bank Abp.

Afvikling af handler med de underliggende papirer
Foreningen har ud fra et hensyn til forholdet mellem kritisk
masse og tilhgrende omkostninger valgt at indga en
radgivningsaftale med Formuepleje A/S som har
videredelegeret investeringsradgivningen til Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S (investeringsradgiver) saledes, at
denne patager sig alle opgaver i forbindelse med handel,
afvikling og indskrivning i depot. Alle handler gennemfares
p3d best execution vilkar og for at f3 tilgang til relevant
markedsinformation serger investeringsradgiver for at
placere handler hos mange forskellige markedsdeltagere.

Handelsvilkdrene kontrolleres lgbende, idet hensigten er at
opretholde de vilkar, der gaelder for storkunder.

Klienter og maeglere

Foreningens investeringsforvaltningsselskab har bl.a.
indgdet en samarbejdsaftale vedrgrende markedsfering af
Foreningen med Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S.
P3 gensidig vis sikrer aftalen, at selskabet er informeret om
Foreningens produkter.

Forholdet til fondsmaeglerselskaber og radgivere
vedrgrende Foreningens investeringer

Foreningens investeringsforvaltningsselskab har valgt at
indgd en generel radgivningsaftale for Foreningen med
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S, som derved er
Foreningens primaere radgiver. Herudover har Absalon
Capital Fondsmaeglerselskab A/S indgdet
underradgivningsaftaler med BNP Paribas Asset
Management vedrgrende afdeling Forbrugsaktier,
Handelsbanken, filial af Svenska Handelsbanken AB,
Sverige vedrgrende afdeling Danske Aktier, Impax Asset
Management Limited vedrgrende afdeling Better World,
CPH Capital Fondsmaeglerselskab A/S vedrerende afdeling
LimiTTellus, Globale Aktier og Optimum, KJK Capital OY
vedrgrende afd. LimiTTellus samt TKB Investment Partners
vedrgrende afdeling Rusland. Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S har yderligere indgdet
underradgivningsaftale med Absalon Corporate Credit
Fondsmaeglerselskab A/S vedrgrende afdeling EM
Virksomhedsobligationer, afdeling Obligationer samt
afdeling Global High Yield. Denne lgsning er valgt ud fra et
hensyn til kritisk masse og tilhgrende omkostninger,
ligesom det er en fordel nar Foreningen skal foretage
opfalgning over for radgiver. Opfalgning sker dels ved
lebende rapportering til bestyrelsen, ligesom radgiver
minimum 3rligt deltager p3 et ma@de med bestyrelsen.

Aktivernes veerdifastsaettelse

Foreningens aktiver veerdisaettes i overensstemmelse med
lovgivningen pa omradet. Arbejde med veerdifastsaettelse er
i gvrigt afgreenset til portefgljeadministrationen og
foretages pa baggrund af kursdata, som indhentes
automatisk af Foreningens it-systemer. Andetsteds i
neervaerende drsrapport under "Anvendt regnskabspraksis”
er naermere redegjort for de principper, der gar sig
geeldende for veerdifastsaettelsen.

Risikostyring

Investeringspolitikken for hver af Foreningens afdelinger er
fastlagt af bestyrelsen. Direktionen modtager
investeringspolitikken i form af en instruks, hvoraf fremgar,
hvilket rdderum, der gaelder indenfor bade aktivvalg og risici
samt muligheden for anvendelse af valutahedging. Det
overvages lgbende at de enkelte afdelingers
placeringsrammer og risikorammer ikke afviger fra de af
bestyrelsen udstukne instrukser.
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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. pd miljg og klimapavirkning,
arbejdstagerrettigheder, menneskerettigheder og
antikorruption. Retningslinjer for foreningernes arbejde med
samfundsansvar fremgar af foreningernes ansvarlige
investeringspolitik, der daekker alle ESG-omrader, herunder
miljg og klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder og
medarbejderforhold, respekt for menneskerettigheder,
antikorruption og bestikkelse. Formuepleje behandler som
udgangspunkt alle omrader efter de samme 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. hajere vaekst og
en mere baeredygtig udvikling. Selskaber, der forstar og
handterer ESG relaterede forhold pa en ordentlig made,
anser Formuepleje sdledes ogsa som en bedre langsigtet
investering.

Politikken for ansvarlig investering er vedtaget af
bestyrelsen i august 2018. Den til enhver tid gaeldende
politik kan findes pa 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 fraveelge selskaber, som antageligt bryder
med internationale principper for samfundsansvar som
f.eks. UN Global Compact, UN Guiding Principles og OECD
Guidelines for Multinational Enterprises. Som udgangspunkt
fraveelges alle aktier, der findes pd Norges Banks
eksklusionsliste, som indeholder knap 150 selskaber.
Formuepleje samarbejder desuden med en ekstern
serviceudbyder, hvorfra vi lgbende modtager 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.

Uanset hvilket marked der investeres p3, eller hvilket
selskab der investeres i, er der altid en risiko for, at der sker
overtraedelser af internationale normer eller konventioner,
som ikke opdages. Dette kan skyldes manglende
myndighedskontrol eller forhold, der holdes skjult af
selskaberne. Starstedelen af formuen i Formuepleje er
investeret i danske obligationer eller store globale
aktieselskaber, hvor risikoen for overtraedelser er
begraenset. En mindre andel investeres dog ogsa i emerging
market, hvor risikoen for overtraedelser af normer for miljg
og klimapavirkning, arbejdstagerrettigheder og
medarbejderforhold, respekt for menneskerettigheder,
antikorruption og bestikkelse er starre, ligesom muligheden
for at overvage ESG forhold i selskaberne er ringere.
Formuepleje er bevidst om disse risici, og tilstraeber at
mindske dem gennem samarbejde med
investeringsradgiverne og den eksterne ESG-radgiver.

Formuepleje samarbejder med en raekke eksterne
investeringsradgivere. Disse har alle underskrevet UN PRI
eller lever op tilsvarende krav, og alle rddgivere inddrager
ESG-faktorer i deres investeringsproces. Konkret sker det
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. Gennem den primaere
aktierddgiver arbejder Formuepleje aktivt for at pavirke de
selskaber, hvor der er mistanke om overtraedelser. Dette
sker via en ekstern samarbejdspartner, der er i labende
dialog med selskaberne. Opbakning til selskaber, der
bevaeger sig den rigtige vej i forhold til ESG-forhold, er som
udgangspunkt mere effektive end at saelge.

Formuepleje har vedtaget en politik for udgvelse af
stemmerettigheder, der er tilgaengelig pd hjemmesiden.
Formuepleje kan vaelge af udnytte sin stemmerettighed, nar
det er i investorernes interesse ud fra et
propernationalitetsprincip. Hvorvidt Formuepleje
offentligger, hvad der er stemt, afhaenger af den konkrete
sag.

| september 2018 oprettede Formuepleje afdelingen Better
World. Better World investerer globalt i barsnoterede
selskaber, som understgtter den grgnne omstilling og har
fokus p3 felgende fire omrader: Ren energi, rent vand,
bzeredygtige fgdevarer og genbrug af affald. En reekke
sektorer er derfor fravalgt i afdelingen, da de ikke lever op
til kriterierne.
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Pategninger // Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet

og godkendt naervaerende arsrapport for regnskabsaret
sluttende 31. december 2018 for Investeringsforeningen
Formuepleje’'s 14 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og
passiver, finansielle stilling samt resultat.

Aarhus, den 28. marts 2019

Direktion

Formuepleje A/S

Sgren Astrup

Bestyrelse

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningerne for
de enkelte afdelinger indeholder retvisende redegarelser for
udviklingen i Foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis
afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Carsten With Thygesen Lars Sylvest

formand

Michael Vinther

Barge Obel Jarn Nielsen
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P3ategninger // Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Til investorerne i Investeringsforeningen Formuepleje

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for de enkelte afdelinger i
Investeringsforeningen Formuepleje for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2018, som omfatter de enkelte
afdelingers resultatopgarelse, balance og noter samt
faellesnoter, herunder anvendt regnskabspraksis.
Arsregnskabet udarbejdes efter 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 2018 samt af resultatet af afdelingernes
aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2018 i overensstemmelse med 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.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige 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 gvrige 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
Investeringsforeningen Formuepleje den 25. april 2018 for
regnskabsaret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores
faglige vurdering var mest betydelige ved vores revision af
arsregnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31.
december 2018. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af drsregnskabet som helhed og
udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke
nogen saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af
nedennzevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet
blev behandlet ved vores revision, givet i denne
sammenhaeng.

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 vaesentlig fejlinformation i arsregnskaberne.
Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de
revisionshandlinger vi har udfart for at behandle

nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion
om arsregnskaberne som helhed.

Vaerdiansaettelse af finansielle instrumenter

Vaerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i
obligationer, aktier, investeringsbeviser og afdelte
finansielle instrumenter (samlet benaevnt "finansielle
instrumenter”) til dagsveerdi udgar det vaesentligste element
i opgarelsen af afdelingernes afkast og formue.

Vi anser, at der i relation til veerdiansaettelsen af
afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er
knyttet betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle
instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs p3 et
aktivt marked, og kun i begraenset omfang af mindre likvide
noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor
dagsveerdien fastlaegges ved hjzelp af anerkendte
veerdianseettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.

Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for
afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes
vaerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter
at vaere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod veerdiansaettelsen af
finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har blandt
andet omfattet:

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

e  Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle
instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt
stikprgvevis kontrol af instrumenternes
veerdianseettelse ved sammenholdelse af
uafhaangige priskilder.

e  Vurdering og stikpravevis kontrol af anvendte
veerdianseettelsesteknikker og ledelsesmaessige
skegn ved fastsaettelsen af dagsvaerdien af mindre
likvide noterede og unoterede finansielle
instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers
finansielle instrumenter pd barsnoterede instrumenter,
instrumenter noteret pa et andet reguleret marked og gvrige
finansielle instrumenter fremgar af noten i de enkelte
afdelingers arsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og
afdelingsberetningerne for de enkelte afdelinger,
efterfglgende benzevnt "ledelsesberetningerne”.

Vores konklusion om 3rsregnskabet omfatter ikke
ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

| tilknytning til vores revision af drsregnskaberne er det
vores ansvar at leese ledelsesberetningerne og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningerne er
vaesentligt inkonsistent med arsregnskaberne eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pad anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om
ledelsesberetningerne indeholder kraavede oplysninger i
henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
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Baseret pa det udfarte arbejde er det vores opfattelse, at
ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med
arsregnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med
krav i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af drsregnskaberne
for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
arsregnskaberne uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskaberne er ledelsen ansvarlig
for at vurdere afdelingernes evne til at fortsaette driften; at
oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er
relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne p3 grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere afdelingerne, indstille
driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare
dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskaberne som helhed er uden veaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller
fejl, og at afgive en revisionspdtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfares 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 falge af besvigelser
eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af regnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres 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 veesentlig
fejlinformation i drsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer
revisionshandlinger som reaktion pa 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 vaesentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans
for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af afdelingernes 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
arsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan
skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at
fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en
vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gare opmaerksom p3d oplysninger herom i
arsregnskaberne eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores
konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnadet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at afdelingerne ikke laengere kan fortsaette
driften.

Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur
og indhold af arsregnskaberne, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskaberne 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 uafhsengighed
og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med
rimelighed kan taenkes at pavirke vores uafhaengighed og,
hvor dette er relevant, tilherende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den
gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af drsregnskaberne 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
sadan kommunikation.

Aarhus, den 28. marts 2019

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

Thomas Hjortkjeer Petersen
statsaut. revisor
mne33748
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Afdelingsberetninger og arsregnskaber 2018

Investeringsforeningen Formuepleje bestar af 14 afdelinger. Hver afdeling afleegger separat afdelingsberetning og regnskab.
Regnskaberne viser afdelingernes gkonomiske udvikling i dret samt giver en status ultimo 3dret. | afdelingsberetningerne
kommenteres afdelingernes resultat i aret samt de specifikke forhold, som geelder for den enkelte afdeling.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investeringsopgaven fzelles for alle afdelinger inden for de rammer, som
bestyrelsen har lagt for afdelingerne. Det er med til at sikre en omkostningseffektiv drift af Foreningen. Det haenger ogsa
sammen med, at afdelingerne — selvom de investerer i forskellige typer af vaerdipapirer og falger forskellige strategier — ofte

pavirkes af mange af de sasmme forhold.

Eksempelvis kan udsving i den globale veekst pavirke afkast og risiko i de enkelte afdelinger. Derfor har Formuepleje valgt at
beskrive den overordnede markedsudvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring i afsnittet i ledelsens beretning for
alle afdelinger i rapporten.

Vi anbefaler, at disse afsnit leeses i sasmmenhasng med de specifikke afdelingsberetninger for samlet set at fa et
fyldestggrende billede af udviklingen og de saerlige forhold og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.
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Afdelingsberetning // Afdeling LimiTTellus

Investeringsomrade og —profil

Afdelingens investeringsstrategi er en portefgljeinvestering i globale aktier, hvor malet er at levere et merafkast i forhold til
MSCI World AC (inkl.udbytter) malt i danske kroner. Aktieportefgljen bestar af 50-80 globale aktier (Global Large Cap Blend),
og udveelgelsen sker blandt andet ved anvendelse af fundamental- og cash flow-analyse. Aktieudveelgelsen foretages via en
gennemprgvet investeringsprocesser, hvor de forskellige teams bag har en lang og dokumenteret track rekord pa at levere
merafkast i forhold til benchmark. Portefgljen har en risiko som markedet — det vil sige, at markedsfglsomheden, beta, er én
ligesom markedets. Tilsvarende er portefgljen neutral pa sektorer, lande og stilarter. Malet er at levere det hgjest mulige
risikojusterede afkast gennem enkeltaktieudveelgelsen inden for investeringsrammerne. Herudover kan der anvendes
finansielle instrumenter til at afdaekke markeds- og valutarisici. Afdelingen fagrer en aktiv valutapolitik og kan dermed blive
pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer. Afdelingen har mulighed for ved brug af
aktiefutures at gge sin aktieeksponering til 130% af formuen, og tilsvarende kan aktiefutures anvendes til at reducere
aktieeksponeringen.

Afdelingens profil Nggletal

Bevisudstedende og bgrsnoteret Indre veerdi

Basisvaluta: DKK Seneste High Water Mark (Ult. Aug. 2018)
Benchmark: MSCI World AC TRN (DKK) Omkostningsprocent

Fondskode (ISIN): DKO0O60502631 Aop

Startdato for investeringsstrategi: 1. januar 2005 AOP ekskL. resultathonorar

Radgivere: CPH Capital Fondsmaeglerselskab A/S, Indirekte handelsomk. pct.
KIK Capital QY, Formuepleje A/S og Afkast
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S Sharpe ratio
Skattestatus: Akkumulerende Information ratio
Tracking error
Active Share

Disse risici er naermere omtalt i det foranstaende afsnit,

Risikoklassifikation Generelle Risikofaktorer, i denne 3rsrapport.
“ Afdelingen investerer i instrumenter, som er udstedt i andre
1 2 3 4 6 Y 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
afdelinger, idet afdelingen i hgjere grad gar brug af afledte
finansielle instrumenter (derivater). Det indebaerer, at
afdelingen har mulighed for at variere risikoen i afdelingen
ved brug af derivater, hvilket kan p3avirke afkastet i bade
positiv og negativ retning.

Lav risiko Haj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e  Overordnede forventninger til markederne i 2019
e Risici samt risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen. De primaere risikofaktorer for afdelingen er
aktiemarkedsrisiko, udstederspecifik risiko og valutarisiko.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere

oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises Omkostningsstruktur
til geeldende prospekt, der kan hentes p3 Afdelingens administrationsomkostninger deekker dels over
www.formuepleje.dk. udgifter til radgivning og forvaltning, dels afdelingens gvrige

driftsomkostninger. Det faste honorar til rédgiver og
forvalter er beregnet ud fra afdelingens formue og udgar

Afdeli ifikke risici
erngsspecitikie rsicl samlet 0,8 % pro anno af formuen.

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst fem 3r og betragter investeringen i afdelingen som
et af flere elementer i en samlet portefalje.

Investeringsradgiveren aflgnnes herudover med et
resultatafhaengigt honorar pd samlet 10 % af afdelingens
afkast. Far der udlgses et resultathonorar, skal den indre
veerdi vaere hgjere end det senest fastsatte High Water
Mark. Der betales saledes farst resultathonorar, nar den
indre veerdi er hgjere end da der senest blev betalt
resultathonorar. Dette opggres pa manedsbasis. Set for
regnskabsaret som helhed kan det derfor forekomme, at der
er betalt et resultathonorar til forvalter selvom
regnskabsarets afkast er negativt.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafarer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, rdvarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
pge udsvingene i vaerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

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

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Resultat og formue

Der er i regnskabsaret realiseret et underskud p3 407.6
mio. kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 10.997
mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -3,33 procent. Afkastet pa
afdelingens benchmark var -5,26 procent og afdelingens
merperformance var saledes pa 1,93 procentpoint.

P3 trods af afdelingens negative absolutte performance
vurderer bestyrelsen den relative performance som vaerende
tilfredsstillende.

Markedet i 2018

Starten pd 2018 var pd mange mader en fortsaettelse af
aktieudviklingen i 2017, og arets farste maneder bad p3
staerke afkast og nye kursrekorder for blandt andet det
amerikanske aktieindeks. @get volatilitet farst gennem en
teknisk korrektion i februar og senere bekymring for en
amerikansk/global vaekstopbremsning har dog overskygget
den positive start p3 aret.

Vaekstbekymringer, handelskonflikt, Brexit-forhandlinger,
italiensk politik og den amerikanske renteudvikling har
gentagne gange i 2018 vist, at markedsdynamikkerne pa
aktiemarkedet begynder at sendre sig i forhold til det, der
laenge har vaeret opfattet som normalen. Det er vigtigt at
understrege, at det ikke er normalt at have konstant
stigende aktiemarkeder med et fatal af markedskorrektioner
og perioder med nervgsitet. | takt med at der bliver faerre
kilder til aktieafkast, stiger sarbarheden ogsa over for
potentielle forstyrrelser, hvilket gar det ngdvendigt at
justere forventningerne til det fremtidige afkast. Dette skal
0gsa ses i lyset af, at der i dag — specielt for den
amerikanske investor — i hgjere grad findes et reelt
alternativ til aktieinvestering (herunder kontant placering
samt statsobligationer). Et alternativ, som ikke har
eksisteret i en arraekke. P3a dette stadie i den gkonomiske
cyklus er indtjeningen som naevnt den altafgarende faktor i
jagten pa aktieafkast. Aktiemarkedet kan i perioder treekkes
af stigende forventninger og mangel pa
investeringsalternativer, men ultimativt skal udviklingen
understgttes af indtjening. Derfor er det afggrende, at
investor agerer aktivt og forholder sig til kvaliteten af de
enkelte selskaber og til prissaetningen, specielt i et milja,
hvor man som investor igen skal begynde at indstille sig pa
nervgsitet og hyppigere korrektioner.

| det nuveerende bullmarked (sammenhazngende periode
uden aktiekursfald pa mere end 20 % fra toppen), som
startede i marts 2009, kommer over 80 % af afkastet fra
fremgang i selskabernes indtjening. Den resterende del kan
tilskrives en hgjere veerdiansaettelse. Tendensen har vaeret
den samme i 2018, hvor udviklingen i bade store globale
aktier og mindre regionale aktier bade har vaeret dikteret af,
hvad der kunne leveres rent indtjeningsmaessigt, men i lige
sd hgj grad ogsa, hvad det enkelte selskab kunne forvente
af fremtiden. | labet af de seneste maneder er vi i
Formuepleje begyndt at se en manglende indfrielse af
specielt omsaetningsforventningerne inden for omrader af

aktiemarkedet. Dette, kombineret med tiltagende
omkostningspres og en hgj vaerdiansaettelse betyder, at der
rent afkastmaessigt skabes en meget darlig cocktail. Se
blot, hvordan betydelige aktiekursfald har praeget de danske
aktier gennem 2018 og senest de amerikanske FAANG-
aktier (Facebook, Apple, Amazon, Netflix og Google)
gennem oktober og november. Denne omsaetnings- og
indtjeningsafhasngighed, i forhold til at skabe aktieafkast, vil
i 2019 fortsat vaere dominerende og med stor
sandsynlighed i endnu hgjere grad end tidligere. Det
skyldes, at de dominerende gkonomier befinder sig i den
sdkaldte sencykliske eller modne konjunkturfase. Det vil
sige en periode, hvor vaeksten egentlig er ganske robust, og
hvor centralbankernes opgave derfor i hgjere grad er at
forhindre overophedning frem for at saette yderligere gang i
vaeksten. Dette vil i tiltagende grad seette fokus pa det
enkelte selskabs kvalitetsparametre, herunder den aktuelle
indtjening, omfanget og udfordringerne i forhold til den
fremtidige indtjeningsvaekst. Sidst, men ikke mindst, vil det
age investorernes fokus p3 selskabets
balancesammensaetning (forhold mellem geeld og
egenkapital), og hvorvidt de hgjere renter og refinansiering
af gaelden vil blive en udfordring — specielt i tilfselde af en
lavere indtjening.

Forventninger til markedet samt strategi

Formuepleje forventer et positivt aktieafkast, men
naturligvis med kursudsving i den kommende periode.
Relativt til andre aktivklasser vurderes aktieafkastet i 2019
forsat at vaere konkurrencedygtigt.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den vaekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afggrende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afgagrende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse har veeret blandt de
vaesentligste arsager til aktieportefaljens staerke relative
performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.
Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere arsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i vaerdiansaettelsen
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
steerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa stette fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at markederne kunne udvikle sig sserdeles
positivt i labet af 2019 med afkast hgjere end 10% for aret
som helhed.

Aktieportefaljen er ved indgangen til 2019 fuldt eksponeret
mod aktier.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmaessige opsving, og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

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

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 0 1.446
Renteudgifter -2.747 0
Udbytter 248.089 210.414
| alt renter og udbytter 245.342 211.859
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -163.492 652.360
Afledte finansielle instrumenter -236.264 74.668
Valutakonti -28.478 -69.682
@vrige aktiver/passiver 833 -1.520
Handelsomkostninger -8.339 -6.342
I alt kursgevinster- og tab -435.740 649.485
Andre indteegter 1.756 773
| alt indtaegter -188.642 862.117
Administrationsomkostninger -189.331 -161.990
Resultat for skat -377.973 700.127
Skat -29.635 -26.927
Arets nettoresultat -407.607 673.200
I alt overfart til formuen -407.607 673.200
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

Note

10
11
12

Balance (i 1.000 kr.)

AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 74.799 1.193.988
Indestdende i andre pengeinstitutter 38.571 0
I alt likvide midler 113.369 1.193.988
Kapitalandele

Noterede aktier danske selskaber 246.633 252.154
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 10.135.296 9.092.132
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 523.937 195.262
I alt kapitalandele 10.905.867 9.539.547
Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 321 15.722
| alt afledte finansielle instrumenter 321 15.722
Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 4.934 9.025
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 2.417 2.642
Aktuelle skatteaktiver 3.163 2.813
I alt andre aktiver 10.514 14.481
AKTIVER | ALT 11.030.071 10.763.737
PASSIVER

Investorernes formue 10.997.317 10.730.127
Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 19.958 32.410
| alt afledte finansielle instrumenter 19.958 32.410
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 305 137
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 12.490 1.063
| alt anden geeld 12.796 1.200
PASSIVER | ALT 11.030.071 10.763.737

Noter, hvortil der ikke henvises
Supplerende noter om finansielle instrumenter

Aktieudldn og sikkerhedsstillelse

Sikkerhedstillelser og eksponering ved afledte finansielle kontrakter

5 3rs oversigt
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Indestdende i depotselskab 0 1.446
| alt renteindtaegter (] 1.446
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 2.747 0
| alt renteudgifter 2.747 o]
Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 10.208 8.617
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 235.135 201.797
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 2.746 0
| alt udbytter 248.089 210.414
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber -118.264 21.189
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -45.767 613.369
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 540 17.801
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -163.492 652.360
Kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, aktier -366.890 107.187
Afledte finansielle instrumenter, valuta 130.626 -32.519
| alt kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter -236.264 74.668
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 12.415 9.002
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -4.076 -2.661
| alt handelsomkostninger 8.339 6.342
Andre indtaegter:
Modtaget vederlag i forbindelse med aktieudlan 1.756 773
| alt andre indtaegter 1.756 773
Andel af modtagne vederlag fra aktieudlan der tilfalder investorerne 100% 100%
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

Note

6

2018 2017
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 69 32
Gebyrer til depotselskab 1.598 2.611
Markedsfaringsomkostninger 373 829
Radgivningshonorar, fast 64.697 58.241
Radgivningshonorar, resultathonorar 100.421 80.658
Administrationshonorar 21.566 19.414
@vrige omkostninger 354 58
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 189.078 161.842
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 146 68
Revisionshonorar til revisorer 0 4
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 107 76
| alt andel af feelles administrationsomkostninger 253 147
| alt administrationsomkostninger 189.331 161.990
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 29.635 26.927
1 alt skat 29.635 26.927
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 7.082.606 10.730.127
Emissioner i perioden 1.539.796 2.408.124
Indlgsninger i perioden -1.113.433 -1.740.258
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 6.931
Overfart fra resultatopgarelsen -407.607
| alt investorernes formue 7.508.969 10.997.317
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 4.730.280 6.613.403
Emissioner i perioden 2.648.878 3.883.516
Indlgsninger i perioden -296.552 -443.992
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 4.000
Overfart fra resultatopgerelsen 673.200
I alt investorernes formue 7.082.606 10.730.127
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017
9 Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 99,17% 88,90%
@vrige finansielle instrumenter -0,18% -0,16%
I alt finansielle instrumenter 98,99% 88,75%
@vrige aktiver og passiver 1,01% 11,25%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Alphabet Inc CL C 4,77
Anthem Inc 4,73
Microsoft Corp 4,20
Wells Fargo & Co 3,53
Service Corp International/US 3,53
Visa Inc 2,75
Naspers Ltd 2,69
Dover Corp 2,58
Starbucks Corp. 2,58
Julius Baer Group Ltd 2,56
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 24,96
Finans 22,10
Teknologi 12,93
Kommunikation 12,37
Forbrugsgoder, cykliske 8,21
Industri 6.21
Energi 3,57
Materialer 2,67
Forsyning 1,37
Andre investeringsforeninger 4,76
@vrige incl. kontant 0,84
I alt 100,00
Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.
Udenlandske aktiebaserede inv.beviser
Ishares MSCI Emerging Mkts. 1,22
iShares China Large Cap UCITS 0,33
iShares MSCI Taiwan UCITS ETF 0,02
Old Mutual African Frontiers F 0.69
Larrainvial Asset Management S 1,27
Parvest Equity India 1,23
| alt investeringsforeningsbeviser andel af formue 4,76

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

Note

10

11

Aktieudlan og sikkerhedsstillelse

Markedsvaerdi af udlante aktier

Andel af udlante aktier i forhold til mulige udlan
Andel af udlante aktier i forhold til afdelingens aktiver
Lobetid ps aktieudldn

Under en maned

Ingen fast lgbetid

Markedsvaerdi af modtaget collateral i form af:
Noterede obligationer fra danske udstedere
BRF Kredit / Jyske Realkredit (DKK)

Nykredit / Totalkredit (DKK)

Realkredit Danmark (DKK)

Nordea Kredit(DKK)

DLR Kredit (DKK)

| alt noterede obligationer fra danske udstedere
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger
AB Sicav Global Core Equities (EUR)

| alt noterede modtaget collateral ved aktieudlan

Modtaget collateral opbevares hos Nykredit Bank A/S

2018

6.815.576
62,49%
61,79%

0
6.815.576

80.138
3.804.539
1.337.357

330.719
176.323
5.729.077

2.796.957
8.526.034

2017

1.646.611
17.26%
15,30%

867.945
778.666

84.877
439.443
629.124
139.475

94.021

1.386.940

985.486
2.372.426

Den modtagne collateral anses for at vaere af hgj kvalitet. Der er ikke fastsat en lgbetid for modtagen collateral.

Afregning og clearing foregdr bilateralt for aktieudldn og sikkerhedsstillelse med Nordea Bank Abp som modpart.

Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter:
Markedsveerdi af valutaterminsforretninger

Markedsvaerdi af futures

Markedsveerdi af modtaget/stillet (+/-) collateral i form af:

Likvider (EUR) Nordea Bank Abp
Likvider (DKK) Danske Bank A/S

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger:

EUR (modpart Nordea Bank Abp)
GBP (modpart Nordea Bank Abp)
USD (modpart Nordea Bank Abp)
DKK (modpart Nordea Bank Abp)

Underliggende eksponering ved futures:
Amerikanske aktie futures (modpart Nordea Bank Abp)
Amerikanske aktie futures ((modpart Danske Bank A/S)

Europaeiske aktie futures (modpart Nordea Bank Abp)

321
-19.958

448
-32.050

0

0
228.478
-226.635

0
1.056.745
2.260.533

-32.410
15.722

-18.688

-451.021
-63.840
1.706.433
-1.216.224

318.560
1.406.649
1.027.589
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Arsregnskab // Afdeling LimiTTellus

12

*

* %

Noter, hvortil der ikke henvises

5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -407.607 673.200 585.336 506.771 549.915
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 10.997.317 10.730.127 6.613.403 6.444.846 6.665.687
Cirkulerende andele (stk.) 75.089.688 70.826.062 47.302.800 50.940.476 56.541.418
Indre veerdi pr. andel 146,46 151,50 139,81 126,52 117,89
Arets afkast i pct. -3,33 8,36 10,51 7,32 12,40
Arets benchmarkafkast i pct. -5,26 9,04 10,69 9,00 18,47
Omkostningspct. * 1,75 1,67 1,59 1,99 2,34
Omsaetningshastighed 0,48 0,41 0,61 0,69 0,70
Sharpe ratio* * 0,59 0,95 0,94 - -

Omkostningsprocenten er opgjort inkl. resultatafhaengig aflanning. Denne kan derfor variere betydeligt fra ar til ar.

Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger, som har eksisteret i over 36 maneder
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Afdelingsberetning // Afdeling Globale Aktier

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer i aktier over hele verden, inklusiv emerging markets. Investeringsstrategien er fokuseret pa meget aktiv
udveelgelse af aktier med et attraktivt langsigtet potentiale og begraenset risiko. Kravene er attraktiv vaerdifastsaettelse og
evnen til at opretholde en staerk indtjening, ogsa i darlige tider. Disse virksomheder er typisk kendetegnet ved en dygtig
ledelse, steerk finansiel balance, hgj indtjeningsevne og kvalitet i indtjeningen samt en steerk og langtidsholdbar
forretningsmodel. M3let er at levere et merafkast i forhold til benchmark. Portefgljen indeholder ca. 60 aktier og har en risiko
pa niveau med det generelle aktiemarked. Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor
investorernes afkast.

Afdelingens profil Nggletal
Bevisudstedende og barsnoteret Indre veerdi

Basisvaluta: DKK Omkostningsprocent
Benchmark: MSCI World AC TRN (DKK) ARop

Fondskode (ISIN): DKOO60337095 Indirekte handelsomk. pct.
Startdato for investeringsstrategi 24. juni 2011 Afkast

Radgivere: Formuepleje A/S, Sharpe ratio

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S og Information ratio

CPH Capital Fondsmaeglerselskab A/S Tracking error
Skattestatus: Udloddende Active Share

Risikoklassifikation Udlodning
1 > 3 4 “ 5 7 Der er for 2018 foresldet udbytter svarende til 12,60 kr.
pr. bevis. Der udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil
sige, at modtagne udbytter, refunderet udbytteskat og

realiserede kursgevinster (netto) udloddes efter modregning
af drets omkostninger.

Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen ber leeses i ssmmenhasng med

arsrapportens generelle afsnit Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
e  Investeringsmarkederne i 2018 orientering om skift af depotbank i foreningen.
e  Overordnede forventninger til markederne i 2019 Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
e Risici samt risikostyring haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
for at give et fyldestggrende billede af udviklingen. indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige

forhold, der kan have pavirket dette.
Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere

oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises Resultat og formue

til geeldende prospekt, der kan hentes pa Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pa 6,2 mio.
www.formuepleje.dk. kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 660 mio. kr.
Afdelingsspecifikke risici Arets afkast og performance

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at Afdelingen leverede et afkast p3 -0,76 procent. Afkastet pa
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel afdelingens benchmark var -5,26 procent og afdelingens
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den merperformance var saledes p3 4,50 procentpoint. P3 trods
risikospredning, som afdelingens portefalje indebaerer. Den af afdelingens negative absolutte performance vurderer
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont p3a bestyrelsen den relative performance som vasrende

mindst fem ar, og betragter investeringen i afdelingen som tilfredsstillende.

et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere 2018 var et udfordrende aktiedr malt pa afkast. Indgangen
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser til 3ret sa ellers lys ud med synkroniseret global vaekst,
pafgrer derfor investor en razkke markedsrisici som skattereform i USA og understattende monetaer politik.
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko. Stigende renter samt en eskalerende handelskrig mellem
Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget afhaengig af USA og Kina medfarte dog aget volatilitet dret igennem,
udviklingen i den internationale gkonomi. International afsluttende med et meget svagt aktiemarked i 4. kvartal,
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at herunder specielt i december maned. | Europa var det forsat
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og politisk usikkerhed som praegede dagsordenen p3 tvaers af
dermed kursen pa afdelingens beviser. Storbritannien, Italien, Frankrig, Tyskland m.fl.

Disse risici er nsermere omtalt i det foranstaende afsnit, Malt i Euro, var sundheds- og forsyningssektoren de
Generelle Risikofaktorer, i denne arsrapport. sektorer, som klarede sig bedst i lgbet af 2018, mens
Afdelingen investerer i instrumenter, som er udstedt i andre ravarer, finans og industri-aktier s3 mest modvind. P3
valutaer end danske kroner, og som udgangspunkt ikke regionsniveau, klarede USA sig noget bedre end Europa,
kurssikres. Afkastet kan derfor i hgj grad vaere pavirket af Asien og Japan (delvist hjulpet af en staerkere dollarkurs).
udviklingen i valutakurserne i bade positiv og negativ

retninlg. . ) P3 aktie-niveau var Anthem, Microsoft og Starbucks de

De primaere risikofaktorer for afdelingen er navne som bidrog mest til portefgliens afkast i 2018 -
aktiemarkedsrisiko, udstederspecifik risiko og valutarisiko. MTN, Julius Baer og Cielo var omvendt de 3 vaerste
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bidragsydere. Forvalter har i labet af dret solgt MTN ud,
mens de gvrige 5 naevnte navne stadig er at finde i
portefgljen ved drets udgang.

Forventninger til markedet samt strategi

Aftagende global vaekst og politisk usikkerhed forventes at
forsaette ind i 2019. Nar det er sagt, ser Formuepleje dog
konstruktivt pa den aktuelle vaerdiansaettelse af
aktiemarkedet, hvad end vi maler pa multipler eller
risikopraemier. Specielt ser Formuepleje muligheder i de
seneste maneders ggede volatilitet, og finder at visse
sektorer naermest allerede indregner et recessions-scenario,
hvilket (trods lavere globale vaekst-forventninger) ikke er
vores base-case.

Strategien forsaetter med at fokusere pa selskaber, som kan
levere en beeredygtig vaerdiskabelse, og som handler til en

vaesentlig rabat i forhold den underliggende vaerdi.
Ambitionen er dermed fortsat at skabe en portefalje, der pad
aggregeret niveau, genererer en bedre forrentning af
investeret kapital, og som samtidig handler til en rabat i
forhold til benchmark (hvor valuation-delen er baseret p3
cash flow). Markedseksponeringen (Beta) er marginalt
under 1.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019
Af potentielle rade flag i horisonten, som investorer bar
veere saerlige opmeerksomme p3, ser vi:
l. Centralbankernes begyndende retreete fra
kvantitative lempelser,

Il forsat politiske usikkerhed pa tvaers af Europa,

1. eskalerende handelskonflikt mellem USD og Kina,

V. Selskaber med overnormal geeldsprofil, og

V. selskaber med (for) hgj prisfastsaettelse.
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Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 25 -5
Udbytter 19.642 19.670
| alt renter og udbytter 19.666 19.664
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -10.361 71.988
Valutakonti 186 -770
@vrige aktiver/passiver 57 -236
Handelsomkostninger -322 -336
I alt kursgevinster- og tab -10.440 70.646
| alt indtaegter 9.226 90.310
Administrationsomkostninger -12.825 -13.330
Resultat far skat -3.599 76.981
Skat -2.560 -2.411
Arets nettoresultat -6.159 74.570
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering -13.553 35.358
Overfart fra sidste ar 330 651
| alt formuebevaegelser -13.223 36.009
Til disposition -19.382 110.579
Til radighed for udlodning 66.438 132.728
Foreslaet udlodning 66.326 132.398
Overfart til udlodning naeste ar 112 330
I alt overfart til formuen -85.820 -22.149
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Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 12.055 3.381

1 alt likvide midler 12.055 3.381

Kapitalandele

Noterede aktier danske selskaber 15.221 30.733
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 651.636 1.100.130
I alt kapitalandele 666.857 1.130.863

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 220 1.042
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 15 3.026
Aktuelle skatteaktiver 247 634
I alt andre aktiver 482 4.703
AKTIVER | ALT 679.394 1.138.947
PASSIVER

8 Investorernes formue 660.133 1.138.199
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 191 138
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 19.070 611
I alt anden gaeld 19.261 748
PASSIVER | ALT 679.394 1.138.947

Noter, hvortil der ikke henvises
9 Supplerende noter om finansielle instrumenter

10 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Indestdende i depotselskab 25 -5
| alt renteindtaegter 25 -5
Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 965 1.000
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.677 18.670
I alt udbytter 19.642 19.670
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber -6.496 2.886
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -3.865 69.103
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -10.361 71.988
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 731 817
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -408 -481
| alt handelsomkostninger 322 336
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 10 32
Gebyrer til depotselskab 334 340
Markedsfagringsomkostninger 23 85
Radgivningshonorar, fast 10.654 11.088
Administrationshonorar 1.578 1.643
@vrige omkostninger 166 58
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 12.765 13.245
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 24 68
Revisionshonorar til revisorer 0 4
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 36 13
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 60 85
| alt administrationsomkostninger 12.825 13.330

Side | 36



Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Note 2018 2017
6 Skat:

Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 2.560 2.411

I alt skat 2.560 2.411

7 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 19.670 19.664
Ikke refunderbar udbytteskat -2.177 -2.564
Kursgevinst til udlodning 73.490 97.738
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -13.553 35.358
Udlodning overfert fra sidste ar 330 651
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -11.322 -18.119
I alt til radighed for udlodning 66.438 132.728
8 Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 797.576 1.138.199
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -77.871
fEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 114.037 150.421
Indlesninger i perioden -385.213 -544.812
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 355
Reg. af udlodning ved emissioner og indl@sninger 13.553
Overfert til udlodning fra sidste ar -330
Overfert til udlodning naeste ar 112
Foreslaet udlodning 66.326
Overfgrt fra resultatopgarelsen -85.820
| alt investorernes formue 526.400 660.133
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 688.875 961.699
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -63.377
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 13.875
Emissioner i perioden 353.140 503.578
Indlgsninger i perioden -244.439 -352.189
Netto emissionstillaeg og indlasningsfradrag 43
Reg. af udlodning ved emissioner og indl@sninger -35.358
Overfert til udlodning fra sidste ar -651
Overfert til udlodning nzeste ar 330
Foresldet udlodning 132.398
Overfart fra resultatopgarelsen -22.149
| alt investorernes formue 797.576 1.138.199
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Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017

9 Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 101,02% 99,36%
| alt finansielle instrumenter 101,02% 99,36%
@vrige aktiver og passiver -1,02% 0,64%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Anthem Inc 4,87
Microsoft Corp 4,53
Nike Inc. 4,27
KDDI Corp. Ord 3,93
Service Corp International/US 3,60
Starbucks Corp. 3,44
Dover Corp 3,12
Alphabet Inc CL C 2,97
MTN Group Ltd 2,79
Guangdong Investment Ltd 2,74
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 27,55
Finans 23,31
Teknologi 13,58
Kommunikation 13,35
Forbrugsgoder, cykliske 8,64
Industri 6,26
Energi 3,88
Materialer 2,86
Forsyning 1,60
@vrige incl. kontant -1,02
I alt 100,00

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Arsregnskab // Afdeling Globale Aktier

Noter, hvortil der ikke henvises

105 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -6.159 74.570 86.746 105.365 141.875
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 660.133 1.138.199 961.699 1.171.588 1.042.447
Cirkulerende andele (stk.) 5.264.000 7.975.762 6.888.754 8.095.678 7.231.850
Indre veerdi pr. andel 125,41 142,71 139,60 144,72 144,15
Udlodning pr. andel 12,60 16,60 9,20 17,60 11,40
Arets afkast i pct. -0,76 8,94 10,05 7,61 14,10
Arets benchmarkafkast i pct. -5,26 9,04 10,69 9,00 18,47
Omkostningspct. 1,63 1,63 1,65 1,64 1,52
Omszetningshastighed 0,39 0,39 0,60 0,54 0.78
Sharpe ratio 0,71 1.18 1,32 1,05 1.32
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Afdelingsberetning // Afdeling Better World

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen falger en aktiv investeringsstrategi. Malsaetningen er at opna et langsigtet afkast, som svarer til eller overstiger
afkastet pa afdelingens benchmark MSCI ACWI NR omregnet til DKK. Afdelingen investerer i aktier i globale selskaber, hvis
aktiviteter er at levere lasninger til bekeempelse af lokal og global miljgforurening, og at effektivisere anvendelsen af klodens
knappe naturressourcer. Investering kan ogsa ske i selskaber, som har et forretningsomrade eller indtjeningsgrundlag, der i
vaesentlig grad kan forventes at drage fordel af den forventede vaekst i ressourceeffektivitet og miljgmarkeder.

Afdelingens profil Nggletal
Bevisudstedende og bgrsnoteret
Basisvaluta: DKK Omkostningsprocent (helarsperiodiseret)
Benchmark: MSCI World AC TRN (DKK) ARop

Fondskode (ISIN): DKO061068624 Indirekte handelsomkostninger pct.
Startdato for investeringsstrategi: 13. september 2018. Afkast

Radgivere: Impax Asset Management Limited,

Indre veerdi

Sharpe ratio
Information ratio

Formuepleje A/S og
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Tracking error
Active Share

Skattestatus: Akkumulerende

Risikoklassifikation
1 2 3

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen ber leeses i ssmmenhasng med
arsrapportens generelle afsnit

e  Investeringsmarkederne i 2018
e  Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samit risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefgalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefglje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst fem 3r og betragter investeringen i afdelingen som
et af flere elementer i en samlet portefolje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafgrer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

Disse risici er naermere omtalt i det foranst3ende afsnit,
Generelle Risikofaktorer, i denne arsrapport.

Afdelingen 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.

De primaere risikofaktorer for afdelingen er
aktiemarkedsrisiko, udstederspecifik risiko og valutarisiko.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

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

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud p3 34,9 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 262 mio. kr.

Arets afkast og performance 2018

Afdelingen er etableret med start den 13. september
2018. Afdelingen blev saledes startet pa et ugunstigt
tidspunkt i forhold til den generelle markedsuro, som

praegede markederne i fjerde kvartal 2018.

Afdelingen leverede et afkast p3 -11,81 procent. Afkastet
pa afdelingens benchmark var -10,16 procent og
afdelingen underperformede sdledes med 1,65
procentpoint.

Bestyrelsen vurderer den relative performance som mindre
tilfredsstillende, men bemaerker samtidig at afdelingen kun
har eksisteret siden september, og at vurderingen af
performance ogs3 skal ses i det lys.

Defensive aktier har dog fungeret godt pa usikre markeder i
perioden ultimo september til ultimo december 2018.
Virksomheder der har outperformet aktierne, blev ikke s3
negativt pavirket af handelskrigen som frygtet, enten takket
veere deres geografiske beliggenhed eller typen af deres
produkter. Saddanne firmaer blev ogsa mere isoleret fra
markedsmaessige bekymringer om global gkonomisk vaekst
og cyklicitet. Waste Management & Technologies var den
bedste sektor i perioden, ledet af China Everbright
International (Waste Technology Equipment, Kina), som
leverede positive afkast, da det gav gavn af at opmuntre til
nye projekter.

American Water Works (Water Utilities, USA), et andet
defensivt navn, rapporterede ogsd lovende indtjeningsdata
og gav positive afkast i kvartalet takket veere sine defensive
egenskaber.
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FEndringer pa det globale fiberemballeringsmarked
pavirkede i hgj grad performance. P3 grund af det kinesiske
forbud mod import af lavkvalitetspapir og gammelt
belgepap (OCC) i januar, har europaeriske og amerikanske
markeder nu et overskud af balgepap, som farer til prisfald.
Efterspargslen efter balgepap stiger som falge af det
globale skifte vaek fra plastik og stigningen i e-handel. P3
trods af dette - og i tilleeg til stigende genanvendelsessatser
og gget adgang til genanvendelsesfaciliteter - skifter den
globale efterspargsel og forsyning en overgangsperiode for
industrien. Fiberemballagefirmaer bestreeber sig pa at
tilpasse sig den nye markedsdynamik og forventede
kapacitetsaendringer, hvorfor papir- og emballeringslagrene
blev straffet kraftigt i kvartalet. WestRock (Logistics, Food
Safety & Packaging, USA) var i stor tilbagegang, da
markedet frygtede faerre ordrer og overkapacitet pa
markedet.

Samlet set var energioptimering den darligst fungerende
sektor i kvartalet. Miljgrigtige transportfirmaer som Aptiv
(US) og Delphi (USA) keempede i lyset af bilsektorens
nedgang. Bilsalget var haerdet i 2018, da spaendingen
fortsaetter fra handelskrigen mellem USA og Kina. P3 trods
af dette fortsatte den globale bilindustri med at bevaege sig
mod elektriske karetgjer. Den kinesiske regering har givet
mandat til, at 20% af biler solgt 2025 skal veere elbiler
eller genopladelige hybridbiler. Nye energikaretgjer falder
ind under industripolitikken "Made in China 2025", der
sigter mod selvforsyning i 10 neglesektorer.

Forventninger til markedet, strategi og saerlige risici
Markedsvolatiliteten og bevaegelserne i investortilliden ser
ud til at fortseette og medfare muligheder for
veerdianszettelse. Portefaljeforvalterne holder gje med
paralleller mellem nutidige og gvrige perioder pd markedet,
hvor afkastet sektorerne imellem varierede betydeligt. |

2019 vil portefaljen fortsat veere placeret i mere defensive
forretningsmodeller med vaegt p3d diversificering og
investering i selskaber med kvalitetsledelser, der leverer
baeredygtig indtjeningsvaekst, som ligger over markedet. De
globale drivkraefter for udbydere af miljgmaessige lasninger
er fortsat meget overbevisende - iszer i Kina og Asien i
bredere forstand. Den politiske tilstand, forbrugernes
praeferencer og forbrugeradfaerden er fortsat
understgttende.

Udvalgte defensive aktier af hgj kvalitet og i seerdeleshed
industrielle aktier, som for et ar siden var hgijt prissatte,
giver nu lovende kabsmuligheder. Dette geelder ogsa for
stgrre konglomerater, der arbejder med levering af
miljelesninger. Desuden er der muligheder i den
teknologiske sektor - saerligt indenfor bilindustrien - samt i
virksomheder, der har kinesisk relaterede slutmarkeder,
som pa det seneste er blevet oversolgt.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Den globale toldtvist har - blandt andre brancher - haammet
markedet for bilkomponenter i slutningen af 2018, og dette
lader til at fortseette. Sektoren keempede med stigninger p3d
prisen for vigtige rdvarer sdsom stal og aluminium lige fra
de farste takster i midten af 2018, og den nye runde af
takster vil blive ved med at haemme bade Kinas eksport af
bilkomponenter til USA, som ellers steg med 18% mellem
2012 og 2017, og USA's adgang til Kinas bilmarked, der er
fgrende i verden. Mere generelt er det muligt, at en
langtrukket global toldtvist kan skubbe makrogkonomien
hen imod en lavkonjunktur. Brexit, det indiske valg samt en
vedvarende lukning af den amerikanske regering vil i mindre
grad kunne skade nogle af afdelingens beholdninger
indirekte. Formueplejes team overvejer og analyserer
konstant de samlede risici i bil-, bygnings-,
industriproduktions-, belysnings- og testsektorerne.
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Arsregnskab // Afdeling Better World

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018*
Renter og udbytter
Renteudgifter -1
Udbytter 1.174
| alt renter og udbytter 1.173
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -35.176
Valutakonti 722
@vrige aktiver/passiver 5
Handelsomkostninger -54
| alt kursgevinster- og tab -34.503
| alt indtaegter -33.330
Administrationsomkostninger -1.403
Resultat for skat -34.733
Skat -122
Arets nettoresultat -34.855
I alt overfart til formuen -34.855
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Arsregnskab // Afdeling Better World
Balance (i 1.000 kr.)
Note AKTIVER 2018

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.278

1 alt likvide midler 1.278

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 260.590

I alt kapitalandele 260.590

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 145
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 1.046
| alt andre aktiver 1.191
AKTIVER | ALT 263.060
PASSIVER

7 Investorernes formue 261.698
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 146
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 1.215
| alt anden geeld 1.362
PASSIVER | ALT 263.060

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter

9 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling Better World

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018*
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 1
| alt renteudgifter 1
Udbytter:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.174
I alt udbytter 1.174
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -35.176
I alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -35.176
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 267
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -212
| alt handelsomkostninger 54
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 8
Gebyrer til depotselskab 75
Radgivningshonorar, fast 1.065
Administrationshonorar 158
@vrige omkostninger 388
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 1.393
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 10
I alt andel af feelles administrationsomkostninger 10
| alt administrationsomkostninger 1.403
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 122
I alt skat 122
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 0 0
Emissioner i perioden 296.739 295.878
Indlgsninger i perioden 0 0
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 675
Overfart fra resultatopgerelsen -34.855
I alt investorernes formue 296.739 261.698
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Arsregnskab // Afdeling Better World

Note

8

9

*

* %

Noter, hvortil der ikke henvises

2018

Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 99,58%

I alt finansielle instrumenter 99,58%
@vrige aktiver og passiver 0,42%

I alt 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Sealed Air Corp 3,88
Siemens AG Reg. 3,65
Danaher Corp 3,52
Schneider SA Ord 3.39
Xylem Inc-W/I 3,35
Ecolab Inc. 3,30
TE Connectivity Ltd 3,28
Suez Environnement SA 3,20
East Japan Rail Ord. (9020) 3,09
Waste Management Inc 3,09
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Industri 59,89
Forsyning 10,19
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 9,88
Forbrugsgoder, cykliske 8,86
Materialer 5,14
Teknologi 3,96
Energi 1,66
@vrige incl. kontant 0,42

| alt 100,00
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S

5 ars oversigt 2018*
Netto resultat (1.000 kr.) -34.855
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 261.698
Cirkulerende andele (stk.) 2.967.388
Indre veerdi pr. andel 88,19
Arets afkast i pct. * -11,81
Arets benchmarkafkast i pct.* -10,16
Omkostningspct. * 0,51
Omsaetningshastighed * 0,14

Sharpe ratio* *

Afdelingen har eksisteret siden 12.09.2018. Nggletal er beregnet fra periodens start og er ikke heldrsperiodiseret

Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger, som har eksisteret i over 36 maneder
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Afdelingsberetning // Afdeling Forbrugsaktier

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer aktivt i aktier inden for forbrugssektoren — bade producenter af fadevarer og forbrugsgoder, detailhandel
som supermarkeder eller specialiserede butikker som optiker-kaader eller autoparts-forhandlere samt restauranter og fastfood-
keeder. Strategien fokuserer pad meget aktiv udvaelgelse af mellem 60 og 70 kvalitetsaktier med enkelte starre positioner.
Forbrugssektoren er kendetegnet ved stabile pengestremme, der ikke altid reflekteres i aktiekursen, hvilket giver muligheder
for timing af attraktive kab. De selskaber, der investeres i inden for forbrugssektoren, er typisk kendetegnet ved hgj veerdi af
deres varemaerker, farende markedspositioner, trofaste kunder og stabil indtjening, selv i darlige tider. Afdelingen afdaekker
ikke valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: MSCI World AC TRN (DKK)
Fondskode (ISIN): DKOO60337335

Startdato for investeringsstrategi: 24. juni 2011
Radgiver: BNP Paribas,

Formuepleje A/S og
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

1 2 3 4

Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samt risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont p3a
mindst fem ar og betragter investeringen i afdelingen som
et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafarer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, rdvarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen pa aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i vaerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

Disse risici er naermere omtalt i det foranstaende afsnit,
Generelle Risikofaktorer, i denne arsrapport.

Afdelingen investerer i instrumenter, som er udstedt i andre
valutaer end danske kroner, og som udgangspunkt ikke
kurssikres. Afkastet kan derfor i hgj grad veere pavirket af

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe ratio

Information ratio

Tracking error

Active Share

udviklingen i valutakurserne i bade positiv og negativ
retning.

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

De primaere risikofaktorer for afdelingen er
aktiemarkedsrisiko, udstederspecifik risiko og valutarisiko.

Udlodning

Der er for 2018 foresldet udbytter svarende til 12,80 kr.
pr. bevis. Der udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil
sige, at modtagne udbytter, refunderet udbytteskat og
realiserede kursgevinster (netto) udloddes efter modregning
af drets omkostninger.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have p3avirket dette.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud p3 1,8 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 182 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -1,78 procent. Afkastet pad
afdelingens benchmark var -5,26 procent og afdelingens
merperformance var sdledes pa 3,48 procentpoint.

P3 trods af afdelingens negative absolutte performance
vurderer bestyrelsen den relative performance som vaerende
tilfredsstillende.

Markedet i 2018

| lgbet af aret har afdelingen opnaet positive resultater med
aktier indenfor beklaedning, specialiseret detailhandel og
husholdningsforbrugsgoder. Beklaedningsaktierne steg som
falge af hgj veekst i indtjening i andet kvartal og
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analytikernes opgraderinger bidrog til at presse aktierne
opad.

Et andet omrade, som oplevede god vaekst var indenfor
onlinedating, hvor afdelingen var investeret i Match Group.

Eftersom online-dating er blevet mainstream, mens antallet
af internetbrugere og brugere af mobilenheder er stigende
pa globalt plan, og der ligeledes er sket en foragelse i
antallet af singler verden over, er Match Group med sin
portefglje af online datingbrands blevet farende p3 dette
omrade.

Aktierne indenfor discountdetailhandel slog gennemgdende
forventningerne til indtjeningen, og performede dermed
fornuftigt.

For yderligere kommentarer til markedsudviklingen henvises
til foreningens generelle ledelsesberetning.

Forventninger til markedet, strategi og saerlige risici
Udsigterne for forbrugernes kabelyst ser med et stramt
arbejdsmarked samt hgjere lanninger ud til at veere solid,
mens forbrugertilliden stadig er staerk. Dog er det muligt, at
detailhandlernes aggressive, salgsfremmende aktiviteter vil
begraense rentabiliteten, hvorimod der skal holdes gje med
opbremsning i bilindustrien og pa boligomradet.

Lenningerne stiger pa et stadigt voksende antal omrader.
De ligger stadig pd det, der kan betragtes som et sweet
spot med beskedent stigende lanninger, men de stiger ikke
hurtigt nok til at veere arsag til mere aggressive stramninger
inden for pengepolitikken. Den fortsat lave rente
understgtter privatforbruget og ldntagningen.

P3 dette tidspunkt i konjunkturforlabet har sektoren for
konjunkturfalsomme forbrugsgoder haft en tendens til at
praastere mere pa linje med markedet, da den har en
tendens til at veere en "early mover” i konjunkturforlabet.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019
De risici, der kan pavirke dagligvareforbruget, er falgende:

e Aggressiv konkurrence: Skiftet mod online-handel
presser fortsat marginerne, hvilket kan fare til
problemer i forhold til aktieafkastet, safremt
tendensen accelererer.

e  Handelstvister: Hvis handelskonflikterne bliver ved
med at eskalere, kan det gge omkostningerne for
amerikanske producenter, samt priserne for
forbrugerne.

e  Hurtigere rentestigninger end ventet: Hvis dette
sker som felge af bekymringer om gget inflation,
vil den hgjere rente kunne presse
forbrugssektoren.

e  Hajere omkostninger: Hvis omkostningerne for
energi, rdvarer, transport, arbejdskraft osv.
fortsaetter med at stige, vil dette kunne mindske
forbrugernes evne til at bruge penge, og potentielt
agge omkostningerne for virksomhederne.
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 2 0
Udbytter 2.529 2.685
| alt renter og udbytter 2.531 2.685
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -557 24.612
Valutakonti 129 -59
@vrige aktiver/passiver 4 -3
Handelsomkostninger -103 -127
| alt kursgevinster- og tab -527 24.423
| alt indtaegter 2.004 27.108
Administrationsomkostninger -3.448 -3.042
Resultat far skat -1.444 24.067
Skat -382 -444
Arets nettoresultat -1.826 23.622
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering 949 -129
Overfart fra sidste ar 96 -5.290
| alt formuebevaegelser 1.045 -5.418
Til disposition -781 18.204
Til radighed for udlodning 20.689 3.001
Foreslaet udlodning 20.633 2.905
Overfart til udlodning naeste ar 56 96
I alt overfart til formuen -21.470 15.203
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.347 3.908

1 alt likvide midler 1.347 3.908

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 167.333 184.263

| alt kapitalandele 167.333 184.263

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 175 94
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 13.078 36
Aktuelle skatteaktiver 71 53
| alt andre aktiver 13.324 182
AKTIVER | ALT 182.004 188.353
PASSIVER

8 Investorernes formue 181.870 188.216
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 134 138
I alt anden gaeld 134 138
PASSIVER | ALT 182.004 188.353

Noter, hvortil der ikke henvises
9 Supplerende noter om finansielle instrumenter

10 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Indestdende i depotselskab 2 0
| alt renteindtaegter 2 o]
Udbytter:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.529 2.685
I alt udbytter 2.529 2.685
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -557 24.612
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -557 24.612
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 119 160
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -16 -33
| alt handelsomkostninger 103 127
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 32
Gebyrer til depotselskab 294 -59
Markedsfagringsomkostninger 7 17
Radgivningshonorar, fast 2.572 2.533
Administrationshonorar 381 375
@vrige omkostninger 154 57
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 3.415 2.956
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 16 68
Revisionshonorar til revisorer 0 4
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 17 14
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 34 86
| alt administrationsomkostninger 3.448 3.042
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 382 444
I alt skat 382 444
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Note
7

2018 2017
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 2.531 2.685
Ikke refunderbar udbytteskat -400 -404
Kursgevinst til udlodning 21.109 9.002
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 949 -129
Udlodning overfart fra sidste ar 96 -5.290
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -3.596 -2.863
I alt til radighed for udlodning 20.689 3.001
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 161.374 188.216
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -2.809
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 19.802 23.370
Indlgsninger i perioden -19.980 -25.209
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 129
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger -949
Overfert til udlodning fra sidste ar -96
Overfart til udlodning naeste ar 56
Foreslaet udlodning 20.633
Overfart fra resultatopgerelsen -21.470
| alt investorernes formue 161.196 181.870
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 196.986 204.096
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 0
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 1.669 1.790
Indlgsninger i perioden -37.281 -41.389
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 97
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger 129
Overfart til udlodning fra sidste ar 5.290
Overfart til udlodning naeste ar 96
Foresldet udlodning 2.905
Overfart fra resultatopgerelsen 15.203
I alt investorernes formue 161.374 188.216
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017

9 Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 92,01% 97,90%
I alt finansielle instrumenter 92,01% 97.90%
@vrige aktiver og passiver 7,99% 2,10%
1 alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Amazon.Com Inc. 8,45
Home Depot Inc. 5,66
Woalt Disney Company 531
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 3,27
NetFlix Inc 3,19
Nike Inc. 2,72
Booking Holdings Inc 2,68
Sony Corp (6758) 2,38
Hilton Worldwide Holdings Inc 2,10
Fast retailing 2,02
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Forbrugsgoder, cykliske 53,59
Kommunikation 26,68
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 7,17
Teknologi 4,57
@vrige incl. kontant 7,99
| alt 100,00

Specificeret ud pad underkategorier (%)

Detail 25,30
Internet 21,37
Toj 10,22
Medier 531
Hotel og overnatning 4,68
IT og software 4,57
Kosmetik og personlig pleje 3,71
Underholdning 3,57
Reservedele og udstyr, biler 2,72
Boligindretning 2,38
Legetgj, spil og hobby 2,36
Rejser & Fritid 2,35
Mad og drikke 1,44
Bioteknologi 1,15
Reklame 0,87

Veaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Arsregnskab // Afdeling Forbrugsaktier

Noter, hvortil der ikke henvises

10 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -1.826 23.622 5.363 17.605 -9.626
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 181.870 188.216 204.096 257.638 379.637
Cirkulerende andele (stk.) 1.611.961 1.613.739 1.969.863 2.571.843 3.703.585
Indre veerdi pr. andel 112,83 116,63 103,61 100,18 102,51
Udlodning pr. andel 12,80 1,80 0,00 0,40 7.50
Arets afkast i pct. -1,78 12,57 3,86 4,44 0.40
Arets benchmarkafkast i pct. -5,26 9,04 10,69 9,00 18,47
Omkostningspct. 1,79 1,63 1,76 1,64 1,25
Omsaetningshastighed 0,68 0,43 0,43 2,11 0,92
Sharpe ratio 0,28 0,66 0,62 0,58 0,76
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Afdelingsberetning // Afdeling Danske Aktier

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer i danske bgrsnoterede selskaber. For at sikre hensigtsmaessig risikospredning, fordeles investeringerne
typisk pa aktier i 20-35 selskaber. Afdelingen investerer ud fra en strategi om "bottom-up”-analyse af virksomhederne og
investerer, hvor vi ser et relativt afkastpotentiale baseret pd fundamentale forhold i den pagaeldende virksomheds indtjening.
Der laegges vaegt p3, at en virksomhed viser en kompetent styring af sin udvikling, og at den formar at skabe en god

indtjening.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: OMX Copenhagen Cap Gl
Fondskode (ISIN): DKO0O60269157

Startdato for investeringsstrategi: 7. marts 2011
Radgivere: Handelsbanken A/S, Danmark,
Formuepleje A/S og

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

1 2 3 4 ﬂ 6 7
Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e  Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samt risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i danske aktier. Afdelingen investerer i
selskaber spredt pa forskellige brancher, dog primaert i de
store selskaber.

Afdelingen investerer i et begraenset marked og kan dermed
risikere store kursudsving pa kort sigt. Afkastet i afdelingen
afhaenger af bevaegelsen i kurserne p3d det danske
aktiemarked.

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefelje 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.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest falsomme
over for folgende risici:

= Kursudviklingen pad aktiemarkederne

. Koncentrationsrisiko

=  Selskabsspecifikke forhold

. Landerisiko (Danmark)

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

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio

Information Ratio

Tracking error

Active share

Aktiv forvaltning — Danske Aktier

Investering Danmark har i deres brancheanbefalinger
fastlagt, at aktieafdelinger som styres aktivt og har et
benchmark, skal offentligggre active share samt tracking
error. Tillige anbefales det at man for afdelinger som styres
aktivt, og har en active share under 50%, samt en tracking
error under 3, forklarer hvordan dette er foreneligt med den
aktive styring, som afdelingen angivelist foretager.

Med en active share pd 23,01% og en tracking error pa
2,93 falder afdelingen under Investering Danmark's
graenser for maling af aktiv forvaltning. Den lave active
share skyldes, at afdelingen opererer p3 et meget smalt
marked, hvor det ikke ud fra en risiko- og
spredningsmaessig betragtning giver mening at portefaljens
afvigelser skal vaere s3 store ift. afdelingens benchmark,
(OMX Copenhagen Cap Gl), at active share henholdsvis
active share kommer over henholdsvis 50 % og tracking
error 3.

Uanset dette malepunkt forvaltes afdelingen dog aktivt,
hvilket er afspejlet i afkastet i de seneste ar, som afviger fra
benchmark.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
hzendelser, der har betydning for arsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaadvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Udlodning

Der er for 2018 foreslaet udbytter svarende til 7,20 kr. pr.
andel 3 nom. 100 kr. Der udloddes efter ligningslovens §
16C. Det vil sige, at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes
efter modregning af drets omkostninger.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pd 17 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 113 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pd -12,51 procent. Afkastet
pa afdelingens benchmark var -7,50 procent og afdelingen
underperformede saledes med 5,01 procentpoint.
Bestyrelsen vurderer, at sdvel den absolutte som relative
performance ikke er tilfredsstillende.
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Afdelingens underperformance var primaert pavirket af
overvaegt i Pandora og B&O, ligesom undervaegt i @rsted,
Ambu og GN pavirkede det relative afkast negativt. Som
modvaegt til dette, gav overvaegt i Royal Unibrew,
Rockwool og Simcorp et positivt merafkast som dog ikke
var nok til, at den samlede relative performance kunne blive
positiv. For en afdelingstype som denne er det normalt, at
merafkast kan variere kraftigt fra ar til ar. Det er samtidig
bestyrelsens vurdering at forvalter og dennes radgiver,
Handelsbanken, fremadrettet vil vaere i stand til at levere et
konkurrencedygtigt afkast, hvilket historisk har vaeret
tilfeeldet.

Markedet i 2018

Den globale gkonomiske vaeskst har veeret solid i 2018, og
har vaeret baret specielt af en staerk udvikling i amerikansk
gkonomi. Momentum har imidlertid veeret aftagerende over
aret, symboliseret ved at diverse gkonomiske
tillidsindikatorer har veere faldende siden begyndelsen af
aret. Disse tillidsindikatorer kan anvendes som pejlemaerker
for den fremtidige gkonomiske vaekst.

Samitidig har renterne vaeret stigende, specielt i USA, og
pengepolitiske stimuli er blevet rullet tilbage, hvilket har
dreenet de finansielle markeder for likviditet.

P3 den geopolitiske front har dret budt pa handelskrig og
fortsat Brexit uro, hvilket ligeledes har lagt en deemper pa
de finansielle markeder.

Forventninger til markedet samt strategi

De globale aktiemarkeder faldt kraftig i slutningen af 2018,
hvilket ogsa smittede af pa de danske aktier. En stor del af
kursfaldene havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig
global veekstopbremsning og dertil mangel pa stgtte fra
lempelig pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det
var forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere
end hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor
var forventningen at markederne kunne udvikle sig saerdeles
positivt i lgbet af 2019. For danske aktier forventes det at
indtjeningsvaeksten i 2019 vil vaere 10-15 %, og det
danske aktiemarked forventes at opnad en stigning i samme
grad.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Globalt set knytter den starste risiko sig igen i 2019 til det
amerikanske arbejdsmarked. Hvis amerikanske
lenstigninger accelererer, vil renterne kunne stige s meget
at det pavirker globale - og dermed danske - aktiemarked
negativt.
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Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteudgifter -19 -12
Udbytter 2.722 2.970
| alt renter og udbytter 2.703 2.957
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -17.499 16.524
Handelsomkostninger -51 -90
I alt kursgevinster- og tab -17.550 16.434
| alt indtaegter -14.847 19.392
Administrationsomkostninger -2.123 -2.320
Resultat for skat -16.970 17.071
Skat 0 -58
Arets nettoresultat -16.970 17.014
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering 786 6.651
Overfart fra sidste ar 132 76
| alt formuebevaegelser 919 6.727
Til disposition -16.051 23.741
Til radighed for udlodning 10.717 31.345
Foresldet udlodning 10.682 31.213
Overfart til udlodning naeste ar 35 132
I alt overfart til formuen -26.769 -7.604
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Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 247 4.441

1 alt likvide midler 247 4.441

Kapitalandele

Noterede aktier danske selskaber 112.445 147.287
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 589 4.246
I alt kapitalandele 113.033 151.533

Andre aktiver

Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 622 1.239
I alt andre aktiver 622 1.239
AKTIVER | ALT 113.902 157.213
PASSIVER

8 Investorernes formue 112.963 155.292
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 146 107
Mellemvaerende vedrerende handelsafvikling 793 1.815
I alt anden gaeld 940 1.921
PASSIVER | ALT 113.902 157.213

Noter, hvortil der ikke henvises
9 Supplerende noter om finansielle instrumenter

10 5 ars oversigt

Side | 57



Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 19 12
| alt renteudgifter 19 12
Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 2.722 2.775
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 0 194
I alt udbytter 2.722 2.970
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber -17.195 17.145
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -304 -621
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -17.499 16.524
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 92 128
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -42 -38
| alt handelsomkostninger 51 90
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 13
Gebyrer til depotselskab 106 220
Markedsfagringsomkostninger 4 13
Radgivningshonorar, fast 1.630 1.650
Administrationshonorar 272 275
@vrige omkostninger 80 117
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 2.099 2.287
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 21 11
Revisionshonorar til revisorer 0 20
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 3 1
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 24 33
| alt administrationsomkostninger 2.123 2.320
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 0 58
I alt skat 0 58
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Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Note

7

2018 2017
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 2.703 2.957
Ikke refunderbar udbytteskat 0 -58
Kursgevinst til udlodning 9.246 24.402
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 786 6.651
Udlodning overfart fra sidste ar 132 76
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -2.151 -2.684
1 alt til radighed for udlodning 10.717 31.345
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 142.525 155.292
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -28.578
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 61.135 53.140
Indlgsninger i perioden -55.300 -50.185
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 264
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger -786
Overfart til udlodning fra sidste ar -132
Overfert til udlodning naeste ar 35
Foresldet udlodning 10.682
Overfart fra resultatopgarelsen -26.769
I alt investorernes formue 148.360 112.963
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 116.031 126.940
Udlodning forrige ar vedr. cirk. Beviser 31.12 -18.449
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indL. 2.893
Emissioner i perioden 50.364 54.806
Indlgsninger i perioden -23.870 -28.034
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 121
Reg. af udlodning ved emissioner og indlgsninger -6.651
Overfart til udlodning fra sidste ar -76
Overfart til udlodning naeste ar 132
Foresldet udlodning 31.213
Overfart fra resultatopgarelsen -7.604
I alt investorernes formue 142.525 155.292
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Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017
9 Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 100,06% 97,58%
I alt finansielle instrumenter 100,06% 97.58%
@vrige aktiver og passiver -0,06% 2,42%
1 alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Novo Nordisk B 9,26
@rsted A/S 7,49
Vestas Wind Systems 6,86
DSV A/S 4,93
Coloplast A/S 4,73
Danske Bank 4,66
Carlsberg B 4,65
A.P. Mgller - Maersk B 3,71
Genmab 3,66
Chr. Hansen Holding A/S 3,28
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Industri 22,91
Medicinal 20,56
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 19,42
Finans 10,31
Forsyning 7,49
Energi 6,86
Teknologi 5.46
Forbrugsgoder, cykliske 4,04
Materialer 3,01
@vrige incl. kontant -0,06
I alt 100,00

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Arsregnskab // Afdeling Danske Aktier

Noter, hvortil der ikke henvises

10 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -16.970 17.014 2.643 43.252 37.580
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 112.963 155.292 126.940 148.353 139.456
Cirkulerende andele (stk.) 1.483.604 1.425.252 1.160.312 1.084.189 1.027.680
Indre veerdi pr. andel 76,14 108,96 109,40 136,83 135,70
Udlodning pr. andel 7.20 21,90 15,90 28,20 41,80
Arets afkast i pct. -12,51 14,46 1,41 33,60 19,60
Arets benchmarkafkast i pct. -7,50 16,82 3,22 30,83 17,22
Omkostningspct. 1,59 1,67 1,65 1,62 1,70
Omsaetningshastighed 0,63 0,67 0,23 0,20 0,46
Sharpe ratio 0,81 1,65 1,67 1,09 0,82
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Afdelingsberetning // Afdeling Rusland

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer i aktier fra Rusland og de gvrige SNG-lande (tidligere Sovjetunionen). Selskaber uden for SNG-landene,
som har vaesentlige aktiviteter i SNG-landene, falder inden for investeringsuniverset. Investeringerne er spredt pa
virksomheder i forskellige brancher. Afdelingen investerer tillige i depotbeviser (ADRs og GDRs). Afdelingen afdaekker ikke
valutarisici. Udsving i valutakurserne pavirker derfor investorernes afkast.

Afdelingens profil
Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: MSCI Russia 10/40
Fondskode (ISIN): DKO010237809

Startdato for investeringsstrategi: 9. Oktober 1997
Radgivere: TKB Investment Partners

Formuepleje A/S og

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

1 2 3 4

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr leeses i ssmmenhaeng med
arsrapportens generelle afsnit

*  |nvesteringsmarkederne i 2018
= QOverordnede forventninger til markederne i 2019
= Risici samt risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen investerer i et begraenset antal markeder, der er
praeget af store udsving i gkonomien. Det er derfor
forbundet med hgj risiko at investere i afdelingen p3a kort
sigt.

Afdelingen investerer i instrumenter, som er udstedt i andre
valutaer end danske kroner, der ikke kurssikres. Afkastet vil
derfor veere pavirket af udviklingen i valutakurserne i bade
positiv og negativ retning.

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 portefelje indebasrer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst syv ar og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen afdaekker ikke valutarisici. Udsving i
valutakurserne pavirker derfor afdelings afkast.
Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fglsomme
over for folgende risici:

L] Kursudsving pa aktiemarkederne

Valutakursrisiko

Landerisiko (Rusland/SNG)

Emerging Markets-risiko

Selskabsspecifikke forhold

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio

Information ratio

Tracking error

Active share

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

Saerlige forhold

Lovgivningen i Rusland vedrgrende investering i
vaerdipapirer er udarbejdet pd ad hoc-basis og har en
tendens til at halte efter markedsudviklingen, hvilket farer
til uklare fortolkninger og inkonsekvent og vilkarlig
anvendelse af reglerne. Overvagning og handhaavelse af
geeldende regler er endnu uudviklet.

Hertil kommer en raekke saerlige strukturelle risici i Rusland
og SNG-landene. De politiske forhold i disse lande er
karakteriseret ved betydelig usikkerhed og manglende
stabilitet. Ethvert af disse forhold udger en potentiel risiko
for afdeling Ruslands formue og investeringsvirksomhed.
Virksomhedernes og statens geeldsbyrde vil ogsa kunne give
alvorlige komplikationer. Gaeldstyngede virksomheder har i
visse tilfaelde indstillet eller udskudt afdrag pa og
forrentning af geelden, ligesom flere virksomheder har
suspenderet udbetalingen af lgn i kortere eller laengere
perioder.

Hertil kommer risikoen for politiske omvaeltninger, der kan
resultere i f.eks. myndighedsindgreb mod udenlandske
investorer, nationaliseringer, samfundsgkonomiske
katastrofer eller vaebnede konflikter.

Kravene til rapportering pa det russiske aktiemarked
befinder sig endnu ikke pa et niveau, der kan sidestilles
med veletablerede aktiemarkeder, blandt andet fordi
kravene til regnskabsafleeggelse og revision i Rusland
adskiller sig fra internationalt accepterede normer.

Opggrelsen af den regnskabsmaessige formue og det
regnskabsmaessige resultat afspejler ikke selskabernes
finansielle stilling og lensomhed i en grad, som kan opfylde
internationale krav til regnskabsafleeggelse.

Endvidere skal investor vaere opmazarksom p3, at afdelingen
investerer i depotbeviser, herunder ADRs, pa aktier i disse
lande. Disse depotbeviser er i overvejende grad
denomineret i USD. | det omfang afdelingens investeringer
ikke er valutaafdeekkede i forhold til danske kroner, vil
nettovaerdien af afdelingens formue blive pavirket af
valutakursbevaegelser.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Side | 62



Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for arsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaadvanlige
forhold, der kan have p3virket dette.

Udlodning

Der er for 2018 foresldet udbytter svarende til 10,70 kr.
pr. andel 3 nom. 100 kr. Der udloddes efter ligningslovens
§ 16C. Det vil sige, at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes
efter modregning af drets omkostninger.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et overskud pd 0,5 mio. kr.
Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 132 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -0,40 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pd 3,24 procent i samme
periode. Afdelingens underperformance var saledes pa 3,64
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bdde negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
veerende ikke tilfredsstillende.

Markedet i 2018

Det russiske aktiemarked voksede svagt i USD i 2018 og
opndede bedre resultater end de andre tilsvarende
vaekstmarkeder.

De bedre resultater skyldtes primaert fglgende:

1) Hajere gennemsnitlige oliepriser sammenlignet med
2017 (71 USD per tgnde mod 54 USD per tgnde aret far).
Oliepriserne steg hurtigt i lgbet af aret, hvilket iszer skyldtes
forventet knaphed pa udbuddet i forbindelse med de
amerikanske sanktioner mod Iran. Ikke desto mindre lettede
USA disse sanktioner, hvilket farte til en korrektion i
olieprisen fra cirka 80 USD per tgnde til omkring 60 USD
per tgnde.

2) Steerke negletal i de russiske virksomheder, hvoraf
mange fortsat kunne generere en betydelig pengestrgm og
give hgijt udbytte.

| marts medfarte "Skripal-sagen"”, at mange lande udviste
russiske diplomater og indfarte nye sanktioner mod
Rusland.

Den 6. april indfarte det amerikanske finansministerium
sanktioner mod russiske offentlige virksomheder (EN+,
Rusal og GAZ), hvortil investorer havde pligt til at szelge
alle selskabernes aktier og obligationer. Dette resulterede i
nogen uro p3 markedet, fordi investorerne var bekymrede
over den mulige inklusion af andre offentlige virksomheder
pad samme liste.

| august foreslog en gruppe amerikanske senatorer at
indfare restriktioner pa den russiske statsgeeld samt
bankvirksomhed i USA. Lovforslaget er fortsat under
revision ved det amerikanske senat, eftersom fristen for en
beslutning blev forlaenget til 2019, fra den oprindeligt
fastlagte dato i november 2018.

| 2018 kom det starste negative bidrag til foreningens
afkast fra vores overordnede undervaegt i Tatneft og
Novatek samt positionen i VEON. Virksomheden forhgjede
aktieudbyttet (payoutrationen) fra 30% til 50% af dens
nettoresultat. Novatek nad ligeledes godt af hgjere
energipriser.,

VEON haltede bagefter markedet i 3r grundet flere faktorer.
For det farste har en af de starste aktionaerer, det norske
selskab Telenor, planer om at bruge sin aktiepost pa 14,6%
i VEON til at konvertere sine ombyttelige obligationer. For
det andet har uroen i udviklingslandene i ar samt
devalueringen af deres valutaer lagt pres pa VEON, da
selskabet opererer i mange vaekstmarkeder.

Samtidig stammede de positive afkast hovedsageligt fra
undervaegten i Moscow Exchange, positionen i Gazprom
Neft og overvaegten i Alrosa. Gazprom Neft steg som falge
af hgjere oliepriser samt virksomhedens staerke nggletal.
Alrosa ngd ogsa godt af sine staerke nggletal og afkastet
blev ogs3 stattet af selskabets beslutning om at sendre sin
udbyttepolitik, hvor selskabet vil udlodde ikke mindre end
50% af dets frie cash flow.

Markedsudsigter og strategi

Forvalter forventer at de grundlaeggende gkonomiske
forhold i den russiske gkonomi vil understatte
aktiemarkedet i 2019.

Forvalter forventer endvidere, at foreningen giver et positivt
afkast i lgbet af de naeste 12 maneder, blandt andet fordi
det gennemsnitlige forventede udbytte for Rusiske
selskaber i portefaljen ligger i niveauet 8-9 %.

Seaerlige risici forbundet med markedsudviklingen i 2019

e  Olieprisen falder kraftigt.

e  Forveerring af den globale geopolitiske situation -
dvs. fortsatte handelskrige mellem USA og Kina.
Dette kan fagre til yderligere kapitaludstramning
fra vaekstmarkederne, herunder Rusland.

e  Yderligere sanktioner fra USA og Europa mod
Rusland. | tilfaelde af alvorlige restriktioner - pd
eksempelvis russisk geeld - kan markedet falde.
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Arsregnskab // Afdeling Rusland

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 1 -22
Udbytter 9.949 14.548
| alt renter og udbytter 9.950 14.526
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -4.282 -16.959
Valutakonti 427 -113
@vrige aktiver/passiver 13 -481
Handelsomkostninger -197 -371
I alt kursgevinster- og tab -4.038 -17.925
| alt indtaegter 5.912 -3.399
Administrationsomkostninger -4.298 -6.072
Resultat for skat 1.614 -9.471
Skat -1.078 -1.390
Arets nettoresultat 536 -10.861
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering -2.964 -2.134
Overfart fra sidste ar 7 -5.665
| alt formuebevaegelser -2.958 -7.800
Til disposition -2.422 -18.660
Til radighed for udlodning 13.590 14.702
Foresldet udlodning 13.554 14.696
Overfart til udlodning naeste ar 36 7
| alt overfart til formuen -16.012 -33.363
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Arsregnskab // Afdeling Rusland

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.538 1.415

1 alt likvide midler 1.538 1.415

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 129.253 197.216

| alt kapitalandele 129.253 197.216

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 954 963
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 0
Aktuelle skatteaktiver 0 0
| alt andre aktiver 954 963
AKTIVER | ALT 131.745 199.594
PASSIVER

8 Investorernes formue 131.564 199.485
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 181 110
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 0
| alt anden geeld 181 110
PASSIVER | ALT 131.745 199.594

Noter, hvortil der ikke henvises
9 Supplerende noter om finansielle instrumenter

10 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling Rusland

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab 1 -22
| alt renteindtaegter 1 -22
Udbytter:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9.949 14.548
I alt udbytter 9.949 14.548
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -4.282 -16.959
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -4.282 -16.959
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 340 504
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -143 -133
| alt handelsomkostninger 197 371
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 26
Gebyrer til depotselskab 739 594
Markedsfagringsomkostninger 5 19
Radgivningshonorar, fast 3.041 4.720
Administrationshonorar 411 564
@vrige omkostninger 73 110
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 4.275 6.034
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 15
Revisionshonorar til revisorer 0 22
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 3 2
| alt andel af feelles administrationsomkostninger 23 38
| alt administrationsomkostninger 4.298 6.072
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 1.078 1.390
I alt skat 1.078 1.390
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Arsregnskab // Afdeling Rusland

Note

7

2018 2017
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 9.950 14.526
Ikke refunderbar udbytteskat -1.078 -1.390
Kursgevinst til udlodning 11.346 14.622
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning -2.964 -2.134
Udlodning overfart fra sidste ar 7 -5.665
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -3.670 -5.256
1 alt til radighed for udlodning 13.590 14.702
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 177.054 199.485
Udlodning forrige ar vedr. cirk. Beviser 31.12 -12.073
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl.
Emissioner i perioden 10.649 11.116
Indlgsninger i perioden -61.035 -68.151
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 651
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger 2.964
Overfart til udlodning fra sidste ar -7
Overfert til udlodning naeste ar 36
Foresldet udlodning 13.554
Overfart fra resultatopgarelsen -16.012
| alt investorernes formue 126.669 131.564
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 224.654 264.212
Udlodning forrige ar vedr. cirk. Beviser 31.12 0
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 12.700 13.066
Indlgsninger i perioden -60.300 -67.602
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 670
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger 2.134
Overfart til udlodning fra sidste ar 5.665
Overfart til udlodning naeste ar 7
Foresldet udlodning 14.696
Overfart fra resultatopgerelsen -33.363
I alt investorernes formue 177.054 199.485
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Arsregnskab // Afdeling Rusland

Note

9

10

Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 98.,24% 98,86%
I alt finansielle instrumenter 98,24% 98,86%
@vrige aktiver og passiver 1,76% 1,14%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger Pct.
(%)
Lukoil OAO 9.49
Sberbank of Russia 8.85
Alrosa AO 7.96
Inter RAO UES JSC 6.24
Surgutneftegas OAO 5,75
Rosneft OAO 4,75
Gazprom OAO 4,56
Taftneft-PFD 3 Series 4,40
Severstal OAO 4,26
VEON Ltd 4,02
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Energi 29,71
Materialer 21,06
Finans 13,76
Forsyning 10,52
Forbrugsgoder, ikke-cykliske 9,44
Kommunikation 8,03
Industri 4,24
Teknologi 1,48
@vrige incl. kontant 1,76
I alt 100,00
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) 536 -10.861 88.713 58.220 -125.678
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 131.564 199.485 264.212 151.407 217.892
Cirkulerende andele (stk.) 1.266.691 1.770.543 2.246.545 2.039.763 3.437.963
Indre veerdi pr. andel 103,86 112,67 117,61 74,23 63,38
Udlodning pr. andel 10,70 8,30 0,00 0,00 0,00
Arets afkast i pct. -0,40 -4,20 58.44 17,12 -36,73
Arets benchmarkafkast i pct. 3,24 -11,45 57,61 19,62 -35,20
Omkostningspct. 2,61 2,72 2,76 2,92 2,78
Omsazetningshastighed 0,37 0,55 0,55 0,58 0,21
Sharpe ratio 0,11 0,15 0,25 -0,40 -0,30
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Afdelingsberetning // Afdeling Obligationer

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer globalt i obligationer, der er udstedt af stater, virksomheder og realkreditinstitutter og lignende.
Afdelingen kan ogsa investere i instrumenter, der har samme karakteristika som obligationer. Afdelingen investerer bade i den
udviklede del af verden og i emerging markets-lande. Obligationerne skal pa investeringstidspunktet have en gennemsnitlig
kreditkvalitet svarende til investment grade. Sterstedelen af afdelingens valutapositioner er afdaekket til kroner eller euro, sa
valutarisikoen i afdelingen er begraenset. Valutarisici styres dog aktivt, og udsving i valutakurserne kan derfor pavirke afkastet.

Afdelingen kan anvende forskellige typer af finansielle instrumenter.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: 50 % Nordea Constant Maturity Index 2y og
50 % Nordea Constant Maturity Index 3y

Fondskode (ISIN): DKO0O60632925

Startdato for investeringsstrategi: 7. April 2015

Radgivere: Absalon Corporate Credit Fondsmaeglerselskab A/S,
Formuepleje A/S og

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

Y - B

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhasng med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samit risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.

Afdelingens szerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen kan have en hgjere risiko end de traditionelle
obligationsafdelinger. P3 kort sigt kan der forekomme store
udsving i afkastet.

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

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

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 tre ar og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Aop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio

Information ratio

Tracking error

Afdelingen investerer i obligationer udstedt i andre valutaer
end danske kroner. Starstedelen af afdelingens
valutapositioner er vil dog typisk vaere afdsekket til kroner
eller euro. Valutarisici styres dog aktivt, og udsving i
valutakurserne kan derfor pdvirke afkastet. Afkastet kan
derfor i hgj grad vaere pavirket af udviklingen i
valutakurserne i bade positiv og negativ retning.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fglsomme
over for falgende risici:

Valutakursrisiko
Kreditrisiko
Renterisiko
Likviditetsrisiko

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Udlodning

Der er for 2018 foreslaet udbytter svarende til 0,20 kr. pr.
andel 3 nom. 100 kr. Der udloddes efter ligningslovens §
16C. Det vil sige, at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes
efter modregning af drets omkostninger.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pa 4,6 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 359 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -1,18 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pd 0,27 procent i ssmme
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periode. Afdelingens underperformance var saledes p3a 1,45
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bade negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
veerende ikke tilfredsstillende.

Resultatet er skabt i et volatilt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt aret i negativt terraen. Danske
realkreditobligationer var dog en sjzelden undtagelse og
bidrog derfor positivt til afkastet, mens afdelingens
beholdning af kreditobligationer trak afkastet ned.

Forventninger til markedet samt strategi

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor potentielle
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning - sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab — vil veere
gverst pd investorernes agenda. Dette forventes at kunne
resultere i stigende lange renter i bdde USA og Europa. Det
forventes dog, at Den Europaeiske Centralbank holder sin
styringsrente pa det nuveerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.
Obligationsportefgljen er derfor ved indgangen til aret
beskyttet mod moderat stigende renter og positioneret til at
nyde godt af fortsat lave korte renter.

Kreditspaendet pa europaeisk high yield er fordoblet siden
lavpunktet i oktober 2017 og ligger nu omkring 500

basispoint (5 %). Markedet inddiskonterer dermed et
betydeligt vaerre gkonomisk klima for virksomhederne i
Europa de kommende 3r. Formuepleje foretraekker dog
fortsat europaeisk kredit og high yield frem for amerikansk.
Det skyldes bade kreditspaendene, omkostningerne
forbundet med at afdaekke USD til DKK, den bedre
kreditkvalitet i Europa samt amerikansk gkonomis
sencykliske placering med uholdbart store budgetunderskud.
Samlet set forventes et afkast pd mellem 1% og 2% i
afdelingen.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
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 Den Europaeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
realkreditobligationsportefalje.
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 9.031 9.549
Renteudgifter -369 -406
| alt renter og udbytter 8.662 9.143
Kursgevinster - og tab
Obligationer -7.568 -684
Afledte finansielle instrumenter -3.946 84
Valutakonti 3 230
Handelsomkostninger -2 -1
| alt kursgevinster- og tab -11.513 -371
Andre indteegter 1 4
| alt indtaegter -2.850 8.776
Administrationsomkostninger -1.785 -1.936
Arets nettoresultat -4.636 6.840
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering 211 -239
Overfart fra sidste ar 81 299
| alt formuebevaegelser 292 61
Til disposition -4.344 6.900
Til radighed for udlodning 833 8.625
Foreslaet udlodning 720 8.545
Overfart til udlodning naeste ar 113 81
I alt overfart til formuen -5.177 -1.725
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 8.952 6.953

1 alt likvide midler 8.952 6.953

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 283.799 255.808
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 65.363 65.001
| alt obligationer 349.163 320.809

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 13 0

| alt afledte finansielle instrumenter 13 0

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 2.926 2.636
I alt andre aktiver 2.926 2.636
AKTIVER | ALT 361.054 330.398
PASSIVER

7 Investorernes formue 358.852 328.325

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.063 1.957
| alt afledte finansielle instrumenter 2.063 1.957
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 139 116
| alt anden geeld 139 116
PASSIVER | ALT 361.054 330.398

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter
9 Sikkerhedstillelser og eksponering ved afledte finansielle kontrakter

10 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Noterede obligationer fra danske udstedere 4.772 5.269
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 4.259 4.280
| alt renteindtaegter 9.031 9.549
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 19 68
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 350 339
| alt renteudgifter 369 406
Kursgevinster- og tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -2.377 -219
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -5.191 -465
| alt kursgevinster- og tab, obligationer -7.568 -684
Kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, obligationer -106 291
Afledte finansielle instrumenter, valuta -3.840 -208
| alt kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter -3.946 84
Andre indtaegter
Modtagne consent fees 1 4
| alt andre indtsegter 1 4
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 8 36
Gebyrer til depotselskab 109 191
Markedsfagringsomkostninger 12 30
Radgivningshonorar, fast 1.035 1.008
Administrationshonorar 517 504
@vrige omkostninger 75 118
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 1.755 1.887
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 26 24
Revisionshonorar til revisorer 0 23
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 4 3
I alt andel af feelles administrationsomkostninger 30 49
| alt administrationsomkostninger 1.785 1.936
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Note

6

2018 2017
Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 8.663 9.147
Kursgevinst til udlodning -6.220 1.300
Udlodningsregulering ved emission/indlasning 211 -239
Udlodning overfgrt fra sidste ar 81 299
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -1.902 -1.883
I alt til radighed for udlodning 833 8.625
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 316.465 328.325
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -8.893
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indLl. 0
Emissioner i perioden 55.782 56.421
Indlgsninger i perioden -12.400 -12.519
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 153
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger -211
Overfert til udlodning fra sidste ar -81
Overfart til udlodning naeste ar 113
Foreslaet udlodning 720
Overfart fra resultatopgerelsen -5.177
| alt investorernes formue 359.848 358.852
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 361.317 375.047
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -7.588
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 803
Emissioner i perioden 2.469 2.579
Indlgsninger i perioden -47.320 -49.477
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 120
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger 239
Overfart til udlodning fra sidste ar -299
Overfart til udlodning naeste ar 81
Foresldet udlodning 8.545
Overfart fra resultatopgarelsen -1.725
I alt investorernes formue 316.465 328.325
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017
8 Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 97,30% 97.71%
@vrige finansielle instrumenter -0,57% -0,60%
I alt finansielle instrumenter 96,73% 97.11%
@vrige aktiver og passiver 3.27% 2,89%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste veerdipapirbeholdninger (%) Pct.
BRF 1 04/01/22 7,26
NDASS 1 04/01/22 7.26
BRF 1 10/01/32 5,97
NDASS 0 1/2 10/01/30 5,69
NYKRE 1 01/01/22 291
NYKRE 2 1/2 10/01/37 2,79
RDKRE 0 1/2 10/01/30 2,64
RDKRE 3 1/2 10/01/44 2,39
RDKRE 1 1/2 10/01/32 2,38
2,00% Unikred Nordea ann 29 2,16
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Realkredit 78,50
Finans 7.84
Kommunikation 3,50
Forsyning 1,84
Energi 2,24
Materialer 1,77
Industri 1,32
Forbrugsgoder, cykliske 0,88
Forbrugsgoder, ikke cykliske 0,21
@vrige incl. kontant 1,88
| alt 100,00
Afdelingens obligationseksponering opdelt p3 udstedere i % af investorernes formue Pct.
Nykredit 20,24
Realkredit Danmark 19,50
Nordea Realkredit 17,35
BRF Kredit / Jyske Realkredit 16,98
DLR Kredit 3,78
@vrige (Virksomhedsobligationer m.fl.) 20,28
| alt 98,12

Veaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Arsregnskab // Afdeling Obligationer

Note 2018 2017
9 Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter:
Markedsvaerdi af valutaterminsforretninger 13 0
Markedsvaerdi af renteswaps -2.063 -1.957
Markedsvaerdi af afgivet collateral i form af:

Likivide midler (EUR) 1.923 1.925

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger:

DKK 45.801 8.296
GBP -9.353 -8.304
usD -36.557 0

Underliggende eksponering ved renteswaps:
DKK - modtager variabel rente og betaler fast rente - udleb 04/04/2029 10.000 10.000
EUR - modtager variabel rente og betaler fast rente - udlgb 17/07/2030 4.477 4.467

Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Nordea Bank Abp

10 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015*
Netto resultat (1.000 kr.) -4.636 6.840 17.067 -630
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 358.852 328.325 375.047 324.486
Cirkulerende andele (stk.) 3.598.475 3.164.651 3.613.170 3.273.170
Indre veerdi pr. andel 99,72 103,75 103,80 99,14
Udlodning pr. andel 0,20 2,70 2,10 0,10
Arets afkast i pct. -1.18 1,99 4,81 -0.86
Arets benchmarkafkast i pct. 0,27 2,01 2,09 0,39
Omkostningspct. 0,52 0,58 0,50 0,44
Omsaetningshastighed 0,21 0,42 0,10 0,86
Sharpe ratio* * 0,79 - - -

. ;\fdelingen har kun eksisteret siden 18. maj 2015. Nggletal er kun beregnet fra denne dato og
rem.

**  Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder.

Side | 76



Afdelingsberetning // Afdeling Global High Yield

Investeringsomrade og —profil

Afdeling Global High Yield investerer primaert i globale virksomhedsaobligationer med en rating hos Standard & Poors fra BB+
til CCC. Investeringsfilosofien er, at alle risikoelementer — udover kreditrisikoen — kan elimineres via afdaekning.
Obligationsudveelgelsen foretages pa baggrund af en grundig analyse af de enkelte selskabers kvalitet samt evne til at klare
fremtidige betalingsforpligtelser pa de udstedte obligationer. Denne vurdering sker i et globalt perspektiv. Afdelingen farer en
aktiv valutapolitik og kan dermed blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: ICE BofAML Global High Yield Index (DKK)
EUR hedged

Fondskade (ISIN): DK0O016108640

Startdato for investeringsstrategi: 15. august 2001

Radgivere: Formuepleje A/S, Absalon Corporate Credit
Fondsmaeglerselskab A/S og Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S

Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

1 2 6 7

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhasng med
arsrapportens generelle afsnit

e  Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e Risici samit risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens szerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle
obligationsafdelinger. P3 kort sigt kan der forekomme store
udsving i afkastet. Afdelingen har en anderledes risikoprofil
end de traditionelle obligationsafdelinger, bl.a. kan
afdelingen i hgjere grad ger brug af afledte finansielle
instrumenter (derivater) i forbindelse med risikostyringen.
Anvendelsen af derivater i forbindelsen med risikostyringen
kan pavirke afkastet i bade positiv og negativ retning.

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont p3a
mindst tre 3r og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen investerer i obligationer udstedt i bl.a.
amerikanske dollars og britiske pund, som i udgangspunktet
overvejende kurssikres.

Afkastet kan dog veere pavirket af udviklingen i
valutakurserne i bade positiv og negativ retning.
Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fglsomme
over for falgende risici:

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio

Information ratio
Tracking error

Valutakursrisiko
Kreditrisiko
Renterisiko
Likviditetsrisiko

Disse risici er nsermere omtalt i det foranstaende afsnit,
Generelle Risikofaktorer, i denne arsrapport.

Investorerne skal ogsa vaere opmaerksomme pa, at
afdelingens formue placeres i kreditobligationer udstedt af
selskaber. Kurserne p3 disse obligationer vil vaere
pavirkelige af en lang raekke markedsmaessige og
selskabsspecifikke forhold herunder selskabets generelle
forretningsudvikling, forretningsudviklingen pa vigtige
omrader, finansieringsforhold, felsomheden over for
renteudviklingen, falsomheden over for udviklingen i
valutakurserne samt aendringer i selskabets regulatoriske og
skattemaessige rammebetingelser.

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Udlodning

Der er for 2018 foreslaet udbytter svarende til 1,70 kr. pr.
andel a3 nom. 100 kr. Der udloddes efter ligningslovens §
16C. Det vil sige, at modtagne udbytter, refunderet
udbytteskat og realiserede kursgevinster (netto) udloddes
efter modregning af drets omkostninger.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pa 43,8 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 578 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -6,78 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pa -4,82 procent i samme
periode. Afdelingens underperformance var saledes pad 1,96
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bade negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
vaerende ikke tilfredsstillende. De gode afkast i 2016 og
2017 gor dog, at afdelingen set over de seneste tre ar har
leveret et betydeligt merafkast i forhold til benchmark.
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Dette placerer afdelingen i toppen af det danske marked for
Global High Yield-afdelinger, hvilket er tilfredsstillende.

Markedet i 2018

Globale high vield obligationer har generelt set leveret
negative afkast i 2018. Det samlede billede har dog vaere
praeget af regionale forskelle i lgbet af dret. Den farste
halvdel af aret var preeget af svaghed i
virksomhedsobligationer fra ikke-udviklede markeder pa
baggrund af tiltagende handelskrig og frygt for stigende
amerikanske renter, mens sidste halvdel af dret var mere
negativt for virksomhedsaobligationer fra udviklede
markeder, specielt Europa. Baggrunden herfor har vaeret
aget politisk usikkerhed i forbindelse med Italien of Brexit
samt forventninger om, at Den Europaeiske Centralbank
sandsynligvis aftrapper og stopper for statteopkab i stats-
og virksomhedsobligationer (QE).

Den sidste del af aret indebar ogsa fald i amerikanske high
yield obligationer, som indtil da havde klaret sig bedst. Et
kraftigt fald i olieprisen, samt korrektioner pa aktiemarkedet
bidrog til den negative udvikling. Det skal hertil bemaerkes,
at de negative afkast for virksomhedsobligationer i 2018
skyldtes udvidelser af kreditspaendet, og ikke stigende
konkursaktivitet - historisk set er niveauet forsat meget lavt
med under 1,5% i Europa og EM, mens USA |3 omkring
2,5%i2018.

Afdelingen har gennem 2018 haft en overvaegt af
europzeiske virksomhedsobligationer, samt en overvaegt af
banker og forsikring i forhold til benchmark, hvilket har
bidraget til det lavere afkast. Konkursaktiviteten i afdelingen
har veeret lavere end for benchmark.

Kreditspaendet pa europaeisk high yield er fordoblet siden
lavpunktet i oktober 2017, og ligger nu omkring 500
basispoint (5%). Markedet inddiskonterer dermed et
betydeligt veerre gkonomisk klima for virksomhederne i
Europa de kommende ar. Forvalter foretraekker dog fortsat
europaeisk kredit og high yield frem for amerikansk. Det
skyldes bade kreditspaendene, omkostningerne forbundet
med at afdeekke USD til DKK, den bedre kreditkvalitet i
Europa samt amerikansk gkonomis sencykliske placering
med uholdbart store budgetunderskud.

En vis varsomhed over for high yield er generelt p3 sin plads
i en periode, hvor diskussioner om opsvingets holdbarhed
intensiveres, mens de finansielle vilkar gradvist strammes.
Det sidste gaelder bade via aftrapning af de ekstraordinaere
likviditetsforhold, som QE har medfert globalt, samt via
effekterne af amerikanske renteforhgjelser, idet Federal
Reserves politik har kraftigere global afsmitning end andre
centralbankers. High yield er saerligt falsomt over for
likviditetssituationen — i dag endnu mere end historisk, da
bankernes rolle som buffer i markedet er pd et lavpunkt
pga. regulering. Dertil kommer, at Den Europaeiske
Centralbank via sine opkgb i investment grade-kredit har
bidraget til markedssubstitutionseffekter, der uden tvivl har
resulteret i implicit stette til high yield.

Formuepleje 's vurdering af Italien, Brexit og retningen p3
europaeisk vaekst fremadrettet peger ikke i retning af, at
europaeisk high yield skal se yderligere spaendudvidelse af
betydeligt omfang. Der er dog fortsat er hgj usikkerhed —
ogs3 fra globale forhold, sdsom handelskrigen, der i vaerste
fald kan ramme bilsektoren i Europa hardt.

Forventninger til markedet samt strategi

Det vil veere naturligt, at de aktuelt meget lave konkursrater
(under 1,5 % i Europa) vil stige lidt, efter en periode med
lavere vaekst, markedsstress og sveaerere finansielle vilkar -
ikke mindst i de italienske obligationsmarkeder. Det vil dog
stadig resultere i gode afkast pd baggrund af de nuvaerende
spaend, som Formuepleje forventer vil indsnaevres moderat i
perioden efter fgrste kvartal i 2019.

Prisfastsaettelsen pd amerikansk high yield er hgj relativt til
Europa og EM. Mange virksomheder indenfor
sundhedssektoren i USA er hgijt gaeldsat og dyrt prisfastsat,
hvilket kan danne grobund for korrektioner. Derudover
forventer Formuepleje fortsat, at den amerikanske
detailsektor vil tegne sig for de fleste konkurser. Afdelingen
fastholder derfor en undervaegt af amerkansk high yield.

Indenfor energisektoren, som i 2016 oplevede en
konkursbglge pa baggrund af kraftige fald i olieprisen, ses
det, at de tilbageveerende virksomheder i hgj grad har
tilpasset omkostninger og kapitalstruktur, og dermed star
steerkere end for tre ar siden. Formuepleje vurderer ogsa, at
banker og forsikringsselskaber i Europa fortsat er attraktivt
prisfastsat, hvorfor afdelingen fastholder en overvaegt i
disse sektorer.

Samlet set forventes et afkast pa 8 % under antagelse af,
at der ikke sker en global recession og prisen p3 olie (Brent),
som derved forbliver p3 60 USD eller hgjere.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019
Risikoelementerne for kreditobligationer kan opdeles i
makrogkonomiske og mikrogkonomiske faktorer.

De makrogkonomiske faktorer er vaekst og inflation og de
mikrogkonomiske er virksomhedernes adfserd og
udbud/efterspargsel pa markedet.

Risikoen for en recession i lgbet af 2019 er fortsat
begraenset. Der er formentlig udsigt til lidt lavere global
vaekst, mens risikoen for stigende inflation vil vaere
tiltagende i takt med modningen af det globale opsving og
faldende ledighed i den udviklede verden. Stigende inflation
vil presse centralbankerne til at vaere mindre lempelige, og
Den Europaeiske Centralbank og Bank of Japan vil tilslutte
sig den Amerikanske Centralbank i aftrapningen af
obligationsopkeb i markedet. For virksomhedsobligationer
kan dette give yderligere volatilitet, da bankerne ikke kan
tilbyde likviditet i samme omfang som tidligere.

De stigende kreditspaend pa virksomhedsobligationer i
2018 bevirkede at markedet for nyudstedelser i praksis var
lukket i de sidste to maneder af dret. Nar kreditspaendene
og volatiliteten er hgj, stiger refinansieringsrisikoen og
dermed konkursrisikoen for virksomhederne. Det betyder
normalt ogsa at virksomhederne bliver mere konservative
med deres geeldsaetning, hvilket er en fordel for
kreditinvestorer pa laengere sigt.
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Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 43.013 36.564
Renteudgifter 0 -145
| alt renter og udbytter 43.013 36.419
Kursgevinster - og tab
Obligationer -55.216 -3.118
Kapitalandele -52 77
Afledte finansielle instrumenter -26.175 32.659
Valutakonti 1.937 -1.874
@vrige aktiver/passiver 0 0
Handelsomkostninger -35 -19
| alt kursgevinster- og tab -79.541 27.725
Andre indteegter 11 8
| alt indtaegter -36.516 64.153
Administrationsomkostninger -7.289 -7.017
Resultat far skat -43.805 57.136
Skat -15 -29
Arets nettoresultat -43.820 57.107
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering 2.705 4.602
Overfart fra sidste ar 525 202
| alt formuebevaegelser 3.231 4.803
Til disposition -40.589 61.910
Til radighed for udlodning 11.475 92.168
Foresldet udlodning 11.227 91.643
Overfart til udlodning naeste ar 248 525
I alt overfart til formuen -52.064 -30.258
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Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 27.483 21.126

1 alt likvide midler 27.483 21.126

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere 0 18.374
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 541.374 592.755
| alt obligationer 541.374 611.130

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 35 87

| alt kapitalandele 35 87

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 219 3.075

| alt afledte finansielle instrumenter 219 3.075

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 9.520 8.195
I alt andre aktiver 9.520 8.195
AKTIVER | ALT 578.630 643.612
PASSIVER

9 Investorernes formue 578.439 643.357
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 191 130
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 126
I alt anden gaeld 191 256
PASSIVER | ALT 578.630 643.612

Noter, hvortil der ikke henvises
10 Supplerende noter om finansielle instrumenter
11 Sikkerhedstillelser og eksponering ved afledte finansielle kontrakter

12 5 3rs oversigt
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Note

1

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindtaegter:
Indestdende i depotselskab 18 0
Noterede obligationer fra danske udstedere 760 886
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 42.235 35.678
| alt renteindtaegter 43.013 36.564
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 0 145
I alt renteudgifter 0 145
Kursgevinster- og tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 475 312
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -55.691 -3.430
| alt kursgevinster- og tab, obligationer -55.216 -3.118
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -52 77
I alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -52 77
Kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 246 173
Afledte finansielle instrumenter, valuta -26.421 32.486
| alt kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter -26.175 32.659
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 44 26
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -9 -7
I alt handelsomkostninger 35 19
Andre indtaegter
Modtagne consent fees 11 8
| alt andre indtzegter 11 8
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 10 46
Gebyrer til depotselskab 357 385
Markedsfgringsomkostninger 21 55
Radgivningshonorar, fast 5.813 5.406
Administrationshonorar 969 901
@vrige omkostninger 82 139
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 7.252 6.932
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6 Andel af feellesomkostninger

Honorar til bestyrelse 30 56
Revisionshonorar til revisorer 0 24
@vrige omkostninger 6 4
| alt andel af feelles administrationsomkostninger 36 85
| alt administrationsomkostninger 7.289 7.017
7 Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 15 29
I alt skat 15 29

8 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 43.024 36.427
Ikke refunderbar udbytteskat -15 -29
Kursgevinst til udlodning -27.432 58.336
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 2.705 4.602
Udlodning overfart fra sidste ar 525 202
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -7.334 -7.369
| alt til radighed for udlodning 11.475 92.168
9 Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 587.455 643.357
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -100.310
Emissioner i perioden 126.699 130.378
Indlgsninger i perioden -53.735 -52.036
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 869
Reg. af udlodning ved emissioner og indlgsninger -2.705
Overfart til udlodning fra sidste ar -525
Overfart til udlodning naeste ar 248
Foreslaet udlodning 11.227
Overfert fra resultatopgerelsen -52.064
I alt investorernes formue 660.418 578.439
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 483.555 490.466
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -13.540
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. -1.229
Emissioner i perioden 203.837 216.225
Indlgsninger i perioden -99.938 -106.808
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 1.135
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger -4.602
Overfart til udlodning fra sidste ar -202
Overfart til udlodning naeste ar 525
Foreslaet udlodning 91.643
Overfart fra resultatopgarelsen -30.258
I alt investorernes formue 587.455 643.357
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Note

10

Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 93,60% 95,00%
@vrige finansielle instrumenter 0,04% 0,48%
I alt finansielle instrumenter 93,64% 95,48%
@vrige aktiver og passiver 6,36% 4,52%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Udsteder Pct.
SCOR 5 1/4 PERP SCOR SE 2,83
PHNXLN 5 3/4 PERP P e OuP 2,66
NDXGR 6 1/2 02/01/23 NORDEX SE 2,10
PREEM 11 3/4 05/15/21 CORRAL PETROLEUM 2,00
VIVATN 7 PERP VIVAT NV 1,99
MDR 10 5/8 05/01/24 MCDERMOTT ESCROW 1,94
ENQLN 7 04/15/22 ENQUEST PLC 1,93
SOCGEN 7 7/8 PERP Societe Generale SA 191
NOKIA 6 5/8 05/15/39 NOKIA OY] 1,85
NIBCAP 6 PERP NIBC BANK NV 1.82
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Finans 30,16
Energi 18,76
Industri 15,84
Forbrugsgoder, cykliske 9,79
Kommunikation 8,85
Materialer 7,90
Forsyning 2,35
Diversificeret 1,37
Teknologi 0,23
@vrige incl. kontant 4,76
| alt 100,00

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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Note 2018 2017
11 Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter:
Markedsveerdi af valutaterminsforretninger 219 3.075
Markedsveerdi af futures 0 0
Markedsvaerdi af afgivet collateral i form af:
Likivide midler (EUR) 4.477 4.534
Likivide midler (USD) -923 1.642

Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger:

DKK 360.148 427.480
GBP -57.366 -38.709
usD -303.550 -386.533

Underliggende eksponering ved futures:
Amerikanske rente futures 0 -76.914
Europaeiske rente futures -108.781 -117.587

Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Nordea Bank Abp

12 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -43.820 57.107 63.609 -20.874 -2.491
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 578.439 643.357 490.466 241.895 206.166
Cirkulerende andele (stk.) 6.604.180 5.874.545 4.835.547 2.749.357 2.185.057
Indre veerdi pr. andel 87,59 109,52 101,43 87,98 94,35
Udlodning pr. andel 1,70 15,60 2,80 0,00 0,00
Arets afkast i pct. -6,78 10,86 15,29 -6,75 -1,60
Arets benchmarkafkast i pct. -4,82 5,75 14,36 -3,02 3,33
Omkostningspct. 1,14 1,16 1,15 1,19 1,19
Omsaetningshastighed 0.77 0,80 1,35 1,45 0,10
Sharpe ratio 0,28 0,68 0,70 0,32 0,90
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Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer primaert i virksomhedsobligationer udstedt af selskaber, der er hjemmehgrende i eller har en vaesentlig
del af deres aktiviteter i emerging og frontier markeder. Disse lande er karakteriseret ved at have et stort vaekstpotentiale.
Kreditvurderingen af obligationerne skal ved anskaffelsestidspunktet veere hgjere end CCC hos Standard & Poors, henholdsvis
Caal hos Moody's. Obligationerne er udstedt i udenlandsk valuta og valutakursrisikoen kan afdsekkes til danske kroner.
Afdelingen kan tillige anvende afledte finansielle instrumenter til at afdeekke for eksempel rente- og kreditrisiko.
Obligationsudvaelgelsen foretages pa baggrund af en grundig analyse af virksomhedernes gearing, indtjening og cash flow,
samt deres evne til at nedbringe geeld. Prisfastsaettelsen af obligationerne skal desuden veere attraktiv. Dette vurderes ud fra
kreditvaerdigheden pa den enkelte virksomhed, samt obligationsspecifikke forhold som for eksempel labetid, valuta eller

placering i kapitalstrukturen.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og bagrsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: JP Morgan Corporate Emerging Markets Bond
Index BroadDiversified (DKK) EUR hedged.

Fondskode (ISIN): DKO060632842

Startdato for investeringsstrategi: 15. maj 2015

Radgivere: Absalon Corporate Credit Fondsmaeglerselskab
A/S, Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S og
Formuepleje A/S

Skattestatus: Udloddende

Risikoklassifikation

Y c B

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e Risici samit risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen har en noget hgjere risiko end de traditionelle
obligationsafdelinger. P3 kort sigt kan der forekomme store
udsving i afkastet.

Afdelingen har en anderledes risikoprofil end de traditionelle
obligationsafdelinger, bl.a. kan afdelingen i hgjere grad gare
brug af afledte finansielle instrumenter (derivater) i
forbindelse med risikostyringen. Anvendelsen af derivater i
forbindelsen med risikostyringen kan pavirke afkastet i bade
positiv og negativ retning.

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

Afdelingen investerer i obligationer udstedt i amerikanske
dollars, som overvejende kurssikres. Afkastet kan dog vaere

Nggletal

Indre vaerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe ratio

Information ratio
Tracking error

pavirket af udviklingen i valutakurserne i bade positiv og
negativ retning.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fglsomme
over for falgende risici:

. Valutakursrisiko

. Kreditrisiko

. Renterisiko

. Likviditetsrisiko

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Udlodning

Der er for 2018 ikke foresldet udbytte, da udbyttet bliver
mindre end 0,10 pct. af bevisets palydende.

Der udloddes efter ligningslovens § 16C. Det vil sige, at
modtagne udbytter, refunderet udbytteskat og realiserede
kursgevinster (netto) udloddes efter modregning af arets
omkostninger.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pa 10 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 211 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -4,10 procent og
benchmark gav et afkast pa -4,55 procent. Afdelingens
merperformance i forhold til sit benchmark var sdledes pa
0,45 procentpoint.

P3 trods af afdelingens negative absolutte performance

vurderer bestyrelsen den relative performance som vaerende

tilfredsstillende.
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Markedet i 2018

Modsat 2017, som var var praeget af meget lave
kursudsving og solide afkast pa markedet for
virksomhedsobligationer, var markedet mere nervgst i lgbet
af 2018. Farste halvdel af 2018 var praeget af svaghed
blandt virksomhedsobligationer fra ikke-udviklede markeder
pa baggrund af tiltagende handelskrig, frygt for stigende
amerikanske renter og stigende US dollar. Andet halvar var
derimod praeget af gget politisk usikkerhed i enkelte lande,
heriblandt Tyrkiet, Brasilien og Mexico.

Formuepleje udnyttede den ggede markedsusikkerhed til at
kgbe billige virksomhedsaobligationer, som var blevet ramt
af den ggede landerisiko. Seerligt i perioder som disse,
opstar der store muligheder for vores investorer. En lang
raekke selskaber nyder rent faktisk godt af perioder med
gget landerisiko, hvor landets valuta kommer s meget
under pres, at selskaber med fokus pa eksport, far mulighed
for at producere deres produkter billigt og szelge dyrt til
eksempelvis Europa og USA.

Til trods for et negativt afkast kom afdelingen igennem dret
bedre end konkurrenter og indekset. Saerligt vores aktive
portefaljepleje i perioder med store udsving, har bidraget
positivt til det samlede afkast.

Forventninger til markedet samt strategi

Kreditspaendet for EM virksomhedsobligationer karte
betragteligt ud i 2018. Slut januar 2018 havde indekset et
kreditspaend p3d 200 basispoints, mens indekset sluttede
dret pa over 300 basispoints. Markedet sluttede p3 et
kreditspaend godt over 500 basispoints.

EM Virksomhedsobligationer er sdledes blevet betragteligt
billigere i labet af 2018 grundet en raekke politiske og EM
landespecifikke begivenheder, og er saledes ikke drevet af

darlige resultater blandt EM virksomheder. Tvaertimod ses
fortsat, at EM virksomheder forbedrer deres gaeldsbyrde, og
fortsat er meget forsigtige i deres investeringsstrategier.
Formuepleje forventer derfor endnu et ar med meget 3
konkurser blandt EM virksomheder. Disse faktorer skaber
derfor optimisme for 2019.

Derudover ser Formuepleje fortsat et velafbalanceret
marked, hvor maengden af nyudstedelser modsvarer det
cash flow Formuepleje far fra kuponbetalinger, samt fra de
obligationer der udlgber.

Det forventes, at afdelingen kan give et afkast op 6 % i
2019.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Risikoen for en accelererende stigende amerikansk rente
synes at vaere mindre sandsynlig efter de seneste
udmeldinger fra den amerikanske centralbank. Derimod kan
usikkerheden omkring den igangvaerende handelskrig
mellem USA og Kina meget vel fordrsage aget
markedsusikkerhed i tilfaelde af fornyet uenighed omkring
fremtidens handelsbarrierer.

Derudover har nyvalgte praesidenter i nogle EM lande udvist
mindre markedsvenlige tiltag. Eksempelvis tolkede
markedet visse udmeldinger fra den nyvalgte mexicanske
praesident meget negativt, i frygt for lukningen af en ellers
planlagt lufthavn naer Mexico City. Usikkerheden skaber
sterre udsving pa markedet, som dog ogsa skaber
muligheder for investorerne.
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Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 14.857 12.795
Renteudgifter 0 -43
| alt renter og udbytter 14.857 12.752
Kursgevinster - og tab
Obligationer -7.151 -11.729
Kapitalandele -36 -59
Afledte finansielle instrumenter -16.171 17.335
Valutakonti 1.280 -927
Handelsomkostninger -7 -6
| alt kursgevinster- og tab -22.084 4.615
| alt indtaegter -7.227 17.367
Administrationsomkostninger -2.773 -2.993
Arets nettoresultat -10.000 14.374
Resultatdisponering og udlodningsopggarelse
Udlodningsregulering -198 4.482
Overfart fra sidste ar 92 187
| alt formuebevaegelser -106 4.668
Til disposition -10.107 19.042
Til radighed for udlodning -2.986 35.043
Foresldet udlodning 0 34951
Overfart til udlodning naeste ar -2.986 92
I alt overfart til formuen -7.120 -16.001
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Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 4.995 20.340
Indestdende i andre pengeinstitutter 0 0
I alt likvide midler 4.995 20.340

Obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 202.267 244.894

| alt obligationer 202.267 244.894

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 67 102

| alt kapitalandele 67 102

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 321 1.947

| alt afledte finansielle instrumenter 321 1.947

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 3.291 3.215
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 0
| alt andre aktiver 3.291 3.215
AKTIVER | ALT 210.942 270.499
PASSIVER

7 Investorernes formue 210.707 270.387

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 93 0
| alt afledte finansielle instrumenter 93 0
Anden geeld

Skyldige omkostninger 141 113
| alt anden geeld 141 113
PASSIVER | ALT 210.942 270.499

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter
9 Sikkerhedstillelser og eksponering ved afledte finansielle kontrakter

10 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling EM Virksomhedsobligationer

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Indestdende i depotselskab 22 0
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 14.835 12.795
| alt renteindteegter 14.857 12.795
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 0 43
| alt renteudgifter (] 43
Kursgevinster- og tab, obligationer
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere -7.151 -11.729
| alt kursgevinster- og tab, obligationer -7.151 -11.729
Kursgevinster- og tab, kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -36 -59
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -36 -59
Kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 231 167
Afledte finansielle instrumenter, valuta -16.402 17.169
| alt kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter -16.171 17.335
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 10 9
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -3 -3
| alt handelsomkostninger 7 6
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 20
Gebyrer til depotselskab 195 264
Markedsfaringsomkostninger 8 22
Radgivningshonorar, fast 2.114 2.164
Administrationshonorar 352 361
@vrige omkostninger 74 115
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 2.750 2.946
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 22
Revisionshonorar til revisorer 0 22
@vrige omkostninger 4 2
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 24 46
| alt administrationsomkostninger 2.773 2.993
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6 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 14.857 12.752
Kursgevinst til udlodning -17.737 20.980
Udlodningsregulering ved emission/indlasning -198 4.482
Udlodning overfart fra sidste ar 92 187
Adm. omkostninger til modregning i udlodning -2.649 -3.357
Adm. omkostninger der ikke modregnes i udlodning 2.649 0
1 alt til radighed for udlodning -2.986 35.043
7 Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 239.393 270.387
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -32.323
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 0
Emissioner i perioden 25.088 24.124
Indlgsninger i perioden -40.700 -41.821
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 342
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger 198
Overfart til udlodning fra sidste ar -92
Overfert til udlodning naeste ar -2.986
Foresldet udlodning 0
Overfart fra resultatopgarelsen -7.120
I alt investorernes formue 223.781 210.707
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 188.857 204.226
Udlodning forrige ar vedr. cirk. beviser 31.12 -4.721
FEndring i udbetalt udlodning pga. emis./indL. -402
Emissioner i perioden 59.036 65.941
Indlgsninger i perioden -8.500 -9.511
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 480
Reg. af udlodning ved emissioner og indlasninger -4.482
Overfart til udlodning fra sidste ar -187
Overfart til udlodning naeste ar 92
Foresldet udlodning 34951
Overfart fra resultatopgarelsen -16.001
I alt investorernes formue 239.393 270.387
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Note

8

Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 96,03% 90,61%
@vrige finansielle instrumenter 0,11% 0,72%
I alt finansielle instrumenter 96.13% 91,33%
@vrige aktiver og passiver 3,87% 8,67%
1 alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Udsteder Pct.
MEXCAT 5 1/2 10/31/46 MEXICO CITY ARPT TRUST 2,07
GERGHK 4 5/8 05/21/23 GOLDEN EAGLE RETAIL 1,73
CEMEX 6.277 05/29/49 C10-EUR CAPITAL SPV LTD 1,71
MTNSJ 5.373 02/13/22 MTNS) 1,70
TGLS 8.2 01/31/22 TECNOGLASS INC 1,67
DNONO 8 3/4 05/31/23 DNO ASA 1,54
GLYHO 8 1/8 11/14/21 QOB LITAN 1,50
PGILLN 4.7 01/29/24 POLYUS FINANCE PLC 1,49
BGAS] 6 1/4 04/25/28 ABSA GROUP LTD 1.48
BEEFBZ 6 1/2 09/20/26 LANERVA LUXEMBOURG 1,48
Aktivfordeling i afdelingen (%) Pct.
Energi 20,10
Materialer 14,28
Forbrugsgoder, ikke cykliske 13,98
Industri 12,65
Forbrugsgoder, cykliske 10,52
Finans 9,88
Kommunikation 9,19
Forsyning 5,30
Stat 0,89
Diversificeret 0,80
@vrige incl. kontant 2,41
| alt 100,00

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
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10

9 Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter: 2018 2017
Markedsvaerdi af valutaterminsforretninger 321 1.691
Markedsveerdi af futures -93 255
Markedsvaerdi af afgivet collateral i form af:

Likivide midler (EUR) 0 0
Underliggende eksponering ved valutaterminsforretninger:

DKK 190.691 214.111
usD -190.943 -212.860
Underliggende eksponering ved futures:

Amerikanske rente futures 0 -23.074
Europaeiske rente futures -35.769 -38.216
Modparter ved afledte finansielle instrumenter

Nordea Bank Abp

5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015*
Netto resultat (1.000 kr.) -10.000 14.374 24.147 -6.110

* %

Formue inkl. udlodning (1.000 kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi pr. andel

Udlodning pr. andel

Arets afkast i pct.

Arets benchmarkafkast i pct.
Omkostningspct.
Omsaetningshastighed

Sharpe ratio* *

210.707 270.387

204.226 111.820

2.237.814 2.393.930 1.888.566 1.181.000

94,16 112,95

0.00 14,60
-4,10 6,81
-4,55 5,83
1,19 1,24
0,31 0,33
0,58 -

108,14 94,68
2,50 1,00
15,40 -5,32
7.91 -3,65
1,18 0,85
0.68 0,28

Afdelingen har kun eksisteret siden 18. maj 2015. Nggletal er kun beregnet fra denne dato og frem.

Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36

maneder.
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Investeringsomrade og —profil

Investeringsstrategien er en portefgljeinvestering i obligationer og aktier, hvor risikoen og afkastet sgges optimeret ved
anvendelsen af teorien om optimale portefgljer. Ud fra teoretiske sammenhasnge bygges en lavrisikoportefalje, der

bestar af cirka 25-35% globale aktier fordelt p3 60-80 selskaber og cirka 30-35% realkreditobligationer og cirka 25-30%
globale virksomhedsobligationer. Malet er absolut positivt afkast og at levere det hgjest mulige risikojusterede afkast inden for
investeringsrammerne. Over fem ar er malet et afkast malt pa indre vaerdi pd 25 procent. Afdelingen farer en aktiv
valutapolitik og kan dermed blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og bgrsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: Intet benchmark

Fondskode (ISIN): DKO0O60455962

Startdato for investeringsstrategi: 11. oktober 2013
Radgiver: Formuepleje A/S, Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S og CPH Capital
Fondsmaeglerselskab A/S

Skattestatus: Akkumulerende

Risikoklassifikation
1 2

N - B

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr leeses i ssmmenhaeng med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e Risici samit risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefgalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefglje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre 3r og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafarer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

Disse risici er naermere omtalt i det foranst3ende afsnit,
Generelle Risikofaktorer, i denne arsrapport.

Afdelingen 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.

Nggletal

Indre veerdi

Seneste High Water Mark (ult. Juli 2018)
Omkostningsprocent

AorP
AopP

ekskl. resultathonorar

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe ratio

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

De primaere risikofaktorer for afdelingen er
aktiemarkedsrisiko, rente- og obligationsmarkedsrisiko,
kreditrisiko, udstederspecifik risiko, modpartsrisiko og
valutarisiko.

Omkostningsstruktur

Afdelingens administrationsomkostninger daekker dels over
udgifter til radgivning og forvaltning, dels afdelingens gvrige
driftsomkostninger. Det faste honorar til radgiver og
forvalter er beregnet ud fra afdelingens formue og udgar
samlet 0,55 procent pro anno af formuen.
Investeringsradgiveren aflgnnes herudover med et
resultatafhaengigt honorar p3 samlet 10 % af afdelingens
afkast. Far der udlgses et resultathonorar, skal den indre
veerdi vaere hgjere end det senest fastsatte High Water
Mark. Der betales saledes farst resultathonorar, nar den
indre veerdi er hgjere end senest, der blev betalt
resultathonorar. Dette opggres pa 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
opndet en positiv veerdistigning, og at der ikke udbetales
afkastafhaengigt honorar af det samme afkast mere end en
gang.

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

VVaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
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indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pd 11 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 529 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast i regnskabsaret pa -1,67
procent. Et indeks med samme risikoprofil som afdelingen,
det vil sige lav risiko, har i regnskabsperioden givet et afkast
p3d -2,38 procent. Da resultatet er negativt finder
bestyrelsen dog ikke resultat tilfredsstillende.

Nar der ssmmenlignes med, at afdelingens mal er at levere
et afkast pa 25 procent over en femarig periode, svarende
til et gennemsnitligt arligt afkast pd 4,56 procent, er
resultatet under forventninger.

Resultatet er skabt i et ar med gennemgdende stigende
markeder de farste tre kvartaler. Fjerde kvartal var derimod
preeget af kraftige kursdyk pa de globale aktiemarkeder.

For aret som helhed endte langt de fleste aktivklasser i
negativt terraen. Danske realkreditobligationer var dog en
sjeelden undtagelse. Samtidig har der dog veeret vaesentlig
merperformance pad udvaelgelsen af aktier og danske
realkreditobligationer. Disse strategier har derfor ogsa veeret
en medvirkende faktor til afkastet.

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

Figur 2 viser regnskabsperiodens udvikling i indre veerdi for
Formuepleje Optimum sammenlignet med indeks med
samme risikoprofil.

Risikoen i Formuepleje Optimum egner sig bedst til
investorer med en lav risikoprofil. Malt pa tabsrisiko bar
Formuepleje Optimum sdledes sammenlignes med et lav
risikoindeks, der bestar af 25 procent aktier, 50 procent
realkreditobligationer og 25 procent
virksomhedsobligationer. En portefglije sammensat som
dette indeks, vil vaere investors alternativ til Formuepleje
Optimum.

FIGUR 1

Afkast sammenlignet med indeks med
samme risikoprofil

mQptimum = Lav nsiko

0% 10% 20% 30%

Der sammenlignes med et ugearet indeks som repraesentereren
sammenlignelig risikoprofil. Lav risiko bestar af 25% afktier, 25%
kreditobligationer og 50% realkreditobligationer.

Forventninger til markedet, strategi og saerlige risici
Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa statte fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at aktiemarkedet kunne udvikle sig sserdeles
positivt i lgbet af 2019, med afkast hgjere end 10% for
aret som helhed.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den vaekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afgarende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afggrende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse, har vaeret blandt de
vaesentligste arsager til aktieportefaljens staerke relative
performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.

Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere arsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i vaerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
steerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

Aktieportefaljen er ved indgangen til 2019 fuldt eksponeret
mod aktier.

P3 rentesiden vil 2019 blive preeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor frygten for
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning — sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab - vil veere
gverst pa investorernes agenda.

Dette forventes at kunne resultere i stigende lange renter i
bade USA og Europa. Det forventes dog, at Den
Europaeiske Centralbank holder sin styringsrente pa det
nuveerende lave niveau, og at de danske renter vil veere et
spejl af dette.

FIGUR 2

Udvikling i indre vardi1/1 - 31/12-2018
Formuepleje Optimum

— QO ptimum Lav risiko
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Der sammenlignes med et ugearet indeks som reprassentereren
sammenlignelig risikoprofil. Lav risiko bestar af 25% afktier, 25%
kreditobligationer og 50% realkreditobligationer.
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Obligationsportefaljen er derfor ved indgangen til dret
beskyttet mod moderat stigende renter og positioneret til at
nyde godt af fortsat lave korte renter.

Der henvises i gvrigt til ledelsesberetningen p3d side 11 for
uddybende kommentarer til markedsforventningerne.

P3 baggrund af, at der forventes perioder med kraftige
kursudsving er det forventningen, at man i 2019 i lighed
med 2018 vil anvende taktisk asset allokation, hvilket bl.a.
kan betyde, at aktieandelen i portefaljen over aret kan
variere. Der vil s3ledes veere perioder hvor der vil veere fuld
udnyttelse af aktierammen, mens der i perioder vil vaere en
aktieeksponering under det langsigtede normalniveau.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmaessige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

Derudover vil en potentiel acceleration af
inflationsforventningerne i enten USA eller Europa kunne
medfare en aendring 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.

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
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 Den Europzeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
obligationseksponering.
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Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 3.403 2.707
Renteudgifter -406 -408
Udbytter 5.442 4.689
| alt renter og udbytter 8.439 6.988
Kursgevinster - og tab
Obligationer -1.824 592
Kapitalandele -13.391 23.244
Afledte finansielle instrumenter 388 1.141
Valutakonti 255 -1.032
@vrige aktiver/passiver 3 -19
Handelsomkostninger -39 -130
| alt kursgevinster- og tab -14.608 23.794
| alt indtaegter -6.168 30.782
Administrationsomkostninger -4.711 -5.966
Resultat far skat -10.879 24.817
Skat -79 -361
Arets nettoresultat -10.958 24.456
I alt overfart til formuen -10.958 24.456
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Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 13.712 21.706

1 alt likvide midler 13.712 21.706

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 226.354 167.229

| alt obligationer 226.354 167.229

Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 973 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 39.639 0
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 165.475 253.373
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 84.283 112.395
| alt kapitalandele 290.370 365.767

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 1.197 1.123
Aktuelle skatteaktiver 25 42
| alt andre aktiver 1.222 1.165
AKTIVER | ALT 531.658 555.868
PASSIVER

8 Investorernes formue 529.126 553.589

Afledte finansielle instrumenter

Unoterede afledte finansielle instrumenter 2.045 2.014
| alt afledte finansielle instrumenter 2.045 2.014
Anden gaeld

Skyldige omkostninger 151 138
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 335 127
| alt anden gaeld 486 265
PASSIVER | ALT 531.658 555.868

Noter, hvortil der ikke henvises
9 Supplerende noter om finansielle instrumenter
10 Sikkerhedstillelser og eksponering ved afledte finansielle kontrakter

11 5 3rs oversigt
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Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindteegter:
Noterede obligationer fra danske udstedere 3.403 2.707
| alt renteindtaegter 3.403 2.707
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 68 78
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 338 330
| alt renteudgifter 406 408
Udbytter:
Noterede aktier fra danske selskaber 18 140
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 655 2.350
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 4.619 2.199
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 151 0
| alt udbytter 5.442 4.689
Kursgevinster- og tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -1.824 592
| alt kursgevinster- og tab, obligationer -1.824 592
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Noterede aktier fra danske selskaber -432 341
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -237 3.652
Inv.beviser i danske investeringsforeninger -7.871 10.355
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -4.851 8.896
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -13.391 23.244
Kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter:
Afledte finansielle instrumenter, valuta 0 -369
Afledte finansielle instrumenter, aktier 420 1.294
Afledte finansielle instrumenter, obligationer -31 216
| alt kursgevinster- og tab, afl. fin. instrumenter 388 1.141
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 65 192
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -27 -62
| alt handelsomkostninger 39 130
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Note

6

2018 2017
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 9 32
Gebyrer til depotselskab 233 45
Markedsfaringsomkostninger 17 48
Radgivningshonorar, fast 1.837 1.797
Radgivningshonorar, resultathonorar 1.366 2.855
Administrationshonorar 1.050 1.027
@vrige omkostninger 164 58
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 4.700 5.863
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 21 68
Revisionshonorar til revisorer 0 4
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 15 31
| alt andel af feelles administrationsomkostninger 11 103
| alt administrationsomkostninger 4.711 5.966
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 79 361
I alt skat 79 361
Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 454201 553.589
Emissioner i perioden 88.566 109.095
Indlgsninger i perioden -101.268 -123.275
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 675
Overfart fra resultatopgarelsen -10.958
I alt investorernes formue 441.498 529.126
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 335.425 388.021
Emissioner i perioden 143.162 170.250
Indlgsninger i perioden -24.386 -29.428
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 291
Overfart fra resultatopgerelsen 24.456
| alt investorernes formue 454.201 553.589
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Noter, hvortil der ikke henvises

Note 2018 2017
9 Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,66% 96,28%
@vrige finansielle instrumenter -0,39% -0,36%
I alt finansielle instrumenter 97.27% 95,92%
@vrige aktiver og passiver 2,73% 4,08%
I alt 100,00% 100,00%
Afdelingens ti starste vaerdipapirbeholdninger (%) Pct.
Formuepleje LimiTTellus 18,89
Absalon - Global High Yield | 8,29
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 6,20
Formuepleje Obligationer 6,18
Absalon - EM Corporate Debt | 5,66
BRF 1 04/01/22 3,94
NDASS 0 1/2 10/01/30 3.88
RDKRE 2 10/01/37 2,66
NYKRE 2 1/2 10/01/37 2,24
NYKRE 2 10/01/34 2,14
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 20,87
Aktier 7.67
| alt aktiebaserede investeringer 28,54
Obligationsbaserede investeringsforeninger 26,33
Obligationer - realkredit 43,00
| alt obligationsbaserede investeringer 69,33
| alt 97,87
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Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.
Danske obligationsbaserede inv.beviser
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 6,20
Formuepleje Obligationer 6,18
| alt danske obligationsbaserede inv.beviser 12,38
Danske aktiebaserede inv.beviser
Formuepleje LimiTTellus 18,89
| alt danske aktiebaserede inv.beviser 18.89
Udenlandske obligationsbaserede inv.beviser
Absalon - Global High Yield | 8,29
Absalon - EM Corporate Debt | 5,66
| alt udenlandske obligationsbaserede inv.beviser 13,95
Udenlandske aktiebaserede inv.beviser
Ishares MSCI Emerging Mkts. 1,98
| alt udenlandske aktiebaserede inv.beviser 1,98
| alt investeringsforeningsbeviser andel af formue 47,20
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S

10 Sikkerhedsstillelse ved afledte finansielle kontrakter:
Markedsveerdi af futures 0 0
Markedsvaerdi af renteswaps -2.045 -2.014
Markedsveerdi af afgivet collateral i form af:
Likvider (DKK) -1.755 4.307
Likvider (EUR) -631 0
Underliggende eksponering ved futures:
Amerikanske rente futures -73.279 -77.683
Underliggende eksponering ved renteswaps:
DKK - modtager variabel rente og betaler fast rente - udleb 12/09/2028 12.000 12.000
Modparter ved afledte finansielle instrumenter
Nordea Bank Abp

11 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -10.958 24.456 27.522 7.076 16.682
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 529.126 553.589 388.021 374.789 506.912
Cirkulerende andele (stk.) 4.414.978 4.542.007 3.354.246 3.496.586 4.785.825
Indre veerdi pr. andel 119,85 121,88 115,68 107,19 105,92
Arets afkast i pct. -1,67 5.36 7,92 1,20 3,39
Omkostningspct. * 0,90 1,16 1,26 1,01 0,97
Omsaetningshastighed 0,26 0,43 0,38 0,50 0,45
Sharpe ratio* * 0,77 1,13 1,01 - -

*  Omkostningsprocenten er opgjort inkl. resultatafhaengig aflenning. Denne kan derfor variere betydeligt fra ar til ar.

**  Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger, som har eksisteret i over 36 maneder
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Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer primaert i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske eller udenlandske UCITS
(investeringsforeninger) ud fra en aktiv asset allocation-proces (optimering af aktivklasser i en portefglje). Investeringerne
fordeles som udgangspunkt med 65 procent i obligationer og 35 procent i aktier. Denne fordeling kan dog afvige, idet
afdelingen sgger merafkast gennem asset allocation. Afdelingen har en risikoprofil p3 middel. Afdelingen farer en aktiv
valutapolitik og kan dermed blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil
Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK

Benchmark: Sammensat
Fondskode (ISIN): DKO060182541

Startdato for investeringsstrategi: 16. juni 2009

Radgivere: Formuepleje A/S og
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S

Skattestatus: Akkumulerende

Benchmark

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler
portefaljens allokering mellem aktier og obligationer.
Afdelingens benchmark er sammensat af: 40 % MSCI
World AC TRN, 30 % Nordea Constant Maturity Index 2y,
30 % Nordea Constant Maturity Index 3y.

Risikoklassifikation

TEREE - RS

Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaeng med
arsrapportens generelle afsnit

*  Investeringsmarkederne i 2018
L] Overordnede forventninger til markederne i 2019
L] Risici samt risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, 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 portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre 3r og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafgrer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

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

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio
Information ratio

Tracking error

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

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

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pa 2,1 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 49 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast p3 -4,12 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pa -1,86 procent i ssmme
periode. Afdelingens underperformance var saledes pa 2,26
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bade negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
vaerende ikke tilfredsstillende.

Resultatet er skabt i et volatilt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt dret i negativt terraen.

Forventninger til markedet samt strategi

Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa stette fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at aktiemarkedet kunne udvikle sig saerdeles
positivt i lgbet af 2019, med afkast hgjere end 10% for
aret som helhed.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den veekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afgarende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afgarende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse, har vaeret blandt de
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vaesentligste arsager til aktieportefaljens steerke relative

performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.

Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere drsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i veerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
staerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor frygten for
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning - sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab - vil vaere
gverst pa investorernes agenda. Dette forventes at kunne
resultere i stigende lange renter i bdde USA og Europa. Det
forventes dog, at Den Europaeiske Centralbank holder sin
styringsrente pad det nuvaerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.

Obligationsportefgljen er derfor ved indgangen til aret
delvist beskyttet mod moderat stigende renter og
positioneret til at nyde godt af fortsat lave korte renter.

P3 baggrund af, at der forventes perioder med kraftige
kursudsving er det forventningen, at man i 2019 i lighed
med 2018 vil anvende taktisk asset allokation, hvilket bl.a.
kan betyde, at aktieandelen i portefgljen over aret kan
variere. Der vil s3ledes veere perioder hvor der vil veere fuld
udnyttelse af aktierammen, mens der i perioder vil vaere en
aktieeksponering under det langsigtede normalniveau.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmasssige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

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

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
investerer i hgj grad i dansk realkredit pd 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)
pd danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler Den Europaeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
obligationseksponering.
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Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteudgifter -5 -17
Udbytter 1.525 271
| alt renter og udbytter 1.520 254
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -2.894 5.849
Valutakonti 3 -5
Handelsomkostninger -5 -15
| alt kursgevinster- og tab -2.896 5.829
| alt indtaegter -1.377 6.083
Administrationsomkostninger -708 -985
Arets nettoresultat -2.085 5.098
I alt overfart til formuen -2.085 5.098
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Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 667 1.499

1 alt likvide midler 667 1.499

Kapitalandele

Inv.beviser i danske investeringsforeninger 22.272 35.252
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 26.128 26.567
I alt kapitalandele 48.399 61.819

Andre aktiver

@vrige aktiver 10 15
I alt andre aktiver 10 15
AKTIVER | ALT 49.076 63.334
PASSIVER

6 Investorernes formue 48.960 63.230
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 116 104
| alt anden geeld 116 104
PASSIVER | ALT 49.076 63.334

Noter, hvortil der ikke henvises
7 Supplerende noter om finansielle instrumenter

8 5 ars oversigt
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Note

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 5 17
| alt renteudgifter 5 17
Udbytter:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 1.497 271
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 28 0
I alt udbytter 1.525 271
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger -1.972 3.148
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -922 2.701
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -2.894 5.849
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 8 20
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -3 -5
| alt handelsomkostninger 5 15
2018 2017
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 9
Gebyrer til depotselskab 68 178
Markedsfgringsomkostninger 2 6
Radgivningshonorar, fast 457 562
Administrationshonorar 85 104
@vrige omkostninger 67 101
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 686 959
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 5
Revisionshonorar til revisorer 0 20
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 2 1
I alt andel af feelles administrationsomkostninger 23 26
I alt administrationsomkostninger 708 985
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6

Note

Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 36.218 63.230
Emissioner i perioden 283 494
Indlasninger i perioden -7.250 -12.729
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 50
Overfart fra resultatopgarelsen -2.085
| alt investorernes formue 29.250 48.960
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 45.318 73.533
Emissioner i perioden 0 0
Indlasninger i perioden -9.100 -15.458
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 56
Overfart fra resultatopgarelsen 5.098
I alt investorernes formue 36.218 63.230
Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,85% 97, 77%
I alt finansielle instrumenter 98,85% 97.77%
@vrige aktiver og passiver 1,15% 2,23%
I alt 100,00% 100,00%
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 41,83
| alt aktiebaserede investeringer 41,83
Obligationsbaserede investeringsforeninger 57,03
| alt obligationsbaserede investeringer 57.03
I alt 98,85
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Note

7 Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.
Danske obligationsbaserede inv.beviser
Formuepleje Obligationer 17,10
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 9,58
| alt danske obligationsbaserede inv.beviser 26,68
Danske aktiebaserede inv.beviser
Formuepleje LimiTTellus 18,81
| alt danske aktiebaserede inv.beviser 18,81
Udenlandske obligationsaserede inv.beviser
Absalon - Global High Yield | 19,83
Absalon - EM Corporate Debt | 10,52
:na\,l_tbi(\j/?sl}?ndsm obligationsbaserede 30,35
Udenlandske aktiebaserede inv.beviser
ALB SICAV - Global Core Equities IX 18,38
Ishares MSCI Emerging Mkts. 3,01
DB X-Trackers MSCI Europe TR 1,16
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 0.46
| alt udenlandske aktiebaserede inv.beviser 23,02
If;rl;iggesteringsforeningsbeviser andel af 98,85
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -2.085 5.098 6.076 2.126 5.719
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 48.960 63.230 73.533 80.171 90.450
Cirkulerende andele (stk.) 292.503 362.178 453.178 539.178 621.678
Indre veerdi pr. andel 167,38 174,58 162,26 148,69 145,49
Arets afkast i pct. -4,12 7,59 9,13 2,20 6,20
Arets benchmarkafkast i pct. -1,86 3,36 4,69 4,28 11,37
Omkostningspct. 1,25 1,43 1,22 1,20 1,14
Omsaetningshastighed 0,24 0,26 0,51 0,76 0,53
Sharpe ratio 0,67 1,16 1,14 0,73 0,74
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Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer primaert i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske eller udenlandske UCITS
(investeringsforeninger) ud fra en aktiv asset allocation-proces (optimering af aktivklasser i en portefalje). Investeringerne fordeles
som udgangspunkt med 75 procent i obligationer og 25 procent i aktier. Denne fordeling kan dog afvige, idet afdelingen sgger
merafkast gennem asset allocation. Afdelingen har en risikoprofil pd middel. Afdelingen farer en aktiv valutapolitik og kan dermed
blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: Sammensat

Fondskode (ISIN): DKO060182707

Startdato for investeringsstrategi: 16. juni 2009

Radgiver: Formuepleje A/S og

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S
Skattestatus: Akkumulerende

Benchmark

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler
portefaljens allokering mellem aktier og obligationer.
Afdelingens benchmark er ssmmensat af: 25 % MSCI
World AC TRN, 37,5 % Nordea Constant Maturity Index
2y, 37.5 % Nordea Constant Maturity Index 3y.

Risikoklassifikation

SEREE 0 B

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaeng med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samit risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, 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 portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre 3r og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafgrer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

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

Nggletal
Indre veerdi
Omkostningsprocent

AoP

Indirekte handelsomkostninger pct.

Afkast

Sharpe Ratio
Information ratio

Tracking error

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for drsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud p3 1,9 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 46 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast p3 -4,10 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pa -1,16 procent i ssmme
periode. Afdelingens underperformance var saledes pa 2,94
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bade negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
vaerende ikke tilfredsstillende.

Resultatet er skabt i et volatilt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt dret i negativt terraen.

Forventninger til markedet samt strategi

Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa stette fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at aktiemarkedet kunne udvikle sig szerdeles
positivt i lgbet af 2019, med afkast hgjere end 10% for
aret som helhed.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den veekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afgarende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afgarende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse, har vaeret blandt de
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vaesentligste arsager til aktieportefaljens staerke relative

performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.

Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere drsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i veerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
staerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor frygten for
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning - sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab - vil vaere
gverst pa investorernes agenda. Dette forventes at kunne
resultere i stigende lange renter i bdde USA og Europa. Det
forventes dog, at Den Europaeiske Centralbank holder sin
styringsrente pad det nuvaerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.

Obligationsportefgljen er derfor ved indgangen til aret
delvist beskyttet mod moderat stigende renter og
positioneret til at nyde godt af fortsat lave korte renter.

P3 baggrund af, at der forventes perioder med kraftige
kursudsving er det forventningen, at man i 2019 i lighed
med 2018 vil anvende taktisk asset allokation, hvilket bl.a.
kan betyde, at aktieandelen i portefaljen over aret kan
variere. Der vil s3ledes veere perioder hvor der vil veere fuld
udnyttelse af aktierammen, mens der i perioder vil vaere en
aktieeksponering under det langsigtede normalniveau.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmasssige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

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

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
investerer i hgj grad i dansk realkredit pd 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)
pd danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler Den Europaeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
obligationseksponering.
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Stabil

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteindtaegter 40 60
Renteudgifter -5 -12
Udbytter 1.461 277
| alt renter og udbytter 1.495 325
Kursgevinster - og tab
Obligationer -34 -43
Kapitalandele -2.727 4.479
Valutakonti -1 -2
Handelsomkostninger -5 -8
| alt kursgevinster- og tab -2.768 4.425
I alt indtaegter -1.273 4.750
Administrationsomkostninger -640 -884
Arets nettoresultat -1.913 3.865
I alt overfart til formuen -1.913 3.865
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Stabil

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 48 1.573

1 alt likvide midler 48 1.573

Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 4112 4.147

| alt obligationer 4.112 4.147

Kapitalandele

Inv.beviser i danske investeringsforeninger 21.475 30.532
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 20.448 22.280
| alt kapitalandele 41.924 52.811

Andre aktiver

Tilgodehavende renter og udbytter 30 30
@vrige aktiver 8 10
| alt andre aktiver 37 40
AKTIVER | ALT 46.121 58.571
PASSIVER

7 Investorernes formue 46.005 58.467
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 116 104
| alt anden geeld 116 104
PASSIVER | ALT 46.121 58.571

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter

9 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Stabil

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteindtaegter:
Noterede obligationer fra danske udstedere 40 60
| alt renteindtaegter 40 60
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 5 12
| alt renteudgifter 5 12
Udbytter:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 1.454 277
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 7 0
| alt udbytter 1.461 277
Kursgevinster- og tab, obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere -34 -43
| alt kursgevinster- og tab, obligationer -34 -43
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger -2.134 2.368
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -593 2.110
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -2.727 4.479
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 8 10
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -3 -2
I alt handelsomkostninger 5 8
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 8
Gebyrer til depotselskab 66 175
Markedsfgringsomkostninger 2 5
Radgivningshonorar, fast 400 478
Administrationshonorar 77 92
@vrige omkostninger 67 100
I alt afd. direkte administrationsomkostninger 618 858
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 5
Revisionshonorar til revisorer 0 20
@vrige omkostninger 2 1
| alt andel af feelles administrationsomkostninger 22 26
| alt administrationsomkostninger 640 884
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Stabil

Note

7

Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 36.201 58.467
Emissioner i perioden 0 0
Indlgsninger i perioden -6.500 -10.588
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 40
Overfart fra resultatopgarelsen -1.913
I alt investorernes formue 29.701 46.005
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 42.101 63.837
Emissioner i perioden 0 0
Indlgsninger i perioden -5.900 -9.270
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 34
Overfart fra resultatopgerelsen 3.865
I alt investorernes formue 36.201 58.467
Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 100,07% 97,42%
I alt finansielle instrumenter 100,07% 97.42%
@vrige aktiver og passiver -0,07% 2,58%
I alt 100,00% 100,00%
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 37,84
| alt aktiebaserede investeringer 37.84
Obligationsbaserede investeringsforeninger 53,29
Obligationer - realkredit 9,00
| alt obligationsbaserede investeringer 62,29
I alt 100,13
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Stabil

Note

8 Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.
Danske obligationsbaserede inv.beviser
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 17,41
Formuepleje Obligationer 9,13
| alt danske obligationsbaserede inv.beviser 26,54
Danske aktiebaserede inv.beviser
Formuepleje LimiTTellus 17,52
Formuepleje Globale Aktier 2,62
| alt danske aktiebaserede inv.beviser 20,14
Udenlandske obligationsaserede inv.beviser
Absalon - Global High Yield | 19,47
Absalon - EM Corporate Debt | 7,28
:na\/l,tbléc\]/iesnel?ndSke obligationsbaserede 26,75
Udenlandske aktiebaserede inv.beviser
ALB SICAV - Global Core Equities IX 16,85
Ishares MSCI Emerging Mkts. 0,85
| alt udenlandske aktiebaserede inv.beviser 17,70
:::rl;iﬂgesteringsforeningsbeviser andel af 91,13
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -1.913 3.865 4951 700 3.767
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 46.005 58.467 63.837 66.001 74.830
Cirkulerende andele (stk.) 297.012 362.011 421.011 472.011 539.011
Indre veerdi pr. andel 154,89 161,51 151,63 139,83 138,83
Arets afkast i pct. -4,10 6,52 8,44 0,72 4,68
Arets benchmarkafkast i pct. -1,16 1,94 3,13 2,94 9,26
Omkostningspct. 1,25 1,45 1,22 1,21 1,32
Omsaetningshastighed 0,26 0,22 0,39 0,69 0,57
Sharpe ratio 0,62 1,06 1,08 0,65 0,70
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Afdelingsberetning // Afdeling PensionPlanner Balance

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer primaert i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske eller udenlandske UCITS
(investeringsforeninger) ud fra en aktiv asset allocation-proces (optimering af aktivklasser i en portefalje). Investeringerne
fordeles som udgangspunkt med 0-40 procent i obligationer og 40-100 procent i aktier. Denne fordeling kan dog afvige, idet
afdelingen sgger merafkast gennem asset allocation. Afdelingen har en risikoprofil pa middel. Afdelingen farer en aktiv
valutapolitik og kan dermed blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil Nggletal
Indre veerdi

Bevisudstedende og barsnoteret
Basisvaluta: DKK
Benchmark: Sammensat AoP

Omkostningsprocent

Fondskode (ISIN): DKO060182897 Indirekte handelsomkostninger pct.
Startdato for investeringsstrategi: 19. juni 2009 Afkast

Radgiver: Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S og Sharpe Ratio

Formuepleje A/S Information ratio

Skattestatus: Akkumulerende Tracking error

Benchmark

Der anvendes et sammensat benchmark, som afspejler
portefaljens allokering mellem aktier og obligationer.
Afdelingens benchmark er ssmmensat af: 60 % MSCI
World AC TRN, 20 % Nordea Constant Maturity Index 2y,
20 % Nordea Constant Maturity Index 3y.

Risikoklassifikation

SEREY : B

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsberetningen bgr laeses i ssmmenhaang med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samit risikostyring

for at give et fyldestggrende billede af udviklingen.

Afdelingens szerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til gaeldende prospekt, 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 portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre 3r og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafarer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, ravarerisiko og valutarisiko.
Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

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

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

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for 3rsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have pavirket dette.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud pd 16,6 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 419 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast p3 -4,01 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast p3 -2,85 procent i samme
periode. Afdelingens underperformance var saledes pd 1,16
procentpoint.

P3 baggrund af afdelingens bade negative absolutte og
relative performance vurderer bestyrelsen denne som
veerende ikke tilfredsstillende.

Resultatet er skabt i et volatilt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt dret i negativt terraen.

Forventninger til markedet samt strategi

Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa stette fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at aktiemarkedet kunne udvikle sig szerdeles
positivt i lgbet af 2019, med afkast hgjere end 10% for
aret som helhed.

Den amerikanske skattereform har vaeret et vaesentligt
element i den vaekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afggrende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afgarende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse, har veeret blandt de
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vaesentligste arsager til aktieportefaljens staerke relative

performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.

Vaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere drsager til at aktier, herunder specielt
amerikanske aktier, har oplevet et fald i veerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
staerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor frygten for
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning - sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab - vil vaere
gverst pa investorernes agenda. Dette forventes at kunne
resultere i stigende lange renter i bdde USA og Europa. Det
forventes dog, at Den Europaeiske Centralbank holder sin
styringsrente pad det nuvaerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.

Obligationsportefgljen er derfor ved indgangen til aret
delvist beskyttet mod moderat stigende renter og
positioneret til at nyde godt af fortsat lave korte renter.

P3 baggrund af, at der forventes perioder med kraftige
kursudsving er det forventningen, at man i 2019 i lighed
med 2018 vil anvende taktisk asset allokation, hvilket bl.a.
kan betyde, at aktieandelen i portefaljen over aret kan
variere. Der vil s3ledes veere perioder hvor der vil veere fuld
udnyttelse af aktierammen, mens der i perioder vil vaere en
aktieeksponering under det langsigtede normalniveau.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmasssige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

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

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
investerer i hgj grad i dansk realkredit pd 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)
pd danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler Den Europaeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
obligationseksponering.
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Balance

Note

Resultatopggrelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteudgifter -26 -15
Udbytter 2.046 293
| alt renter og udbytter 2.020 278
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -13.182 51.615
Valutakonti -12 -34
Handelsomkostninger -75 -71
| alt kursgevinster- og tab -13.269 51.510
| alt indtaegter -11.250 51.788
Administrationsomkostninger -5.222 -6.201
Resultat far skat -16.472 45.587
Skat -85 -22
Arets nettoresultat -16.557 45.565
I alt overfart til formuen -16.557 45.565
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Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 3.172 771

1 alt likvide midler 3.172 771

Kapitalandele

Inv.beviser i danske investeringsforeninger 151.330 252.887
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 264.826 274.635
I alt kapitalandele 416.157 527.522

Andre aktiver

@vrige aktiver 100 175
I alt andre aktiver 100 175
AKTIVER | ALT 419.428 528.468
PASSIVER

7 Investorernes formue 419.305 528.343
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 124 125
| alt anden geeld 124 125
PASSIVER | ALT 419.428 528.468

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter

9 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Balance

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 26 9
Offentlige myndigheder 0 7
| alt renteudgifter 26 15
Udbytter:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 1.580 293
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 465 0
I alt udbytter 2.046 293
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger -2.818 25.430
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -10.364 26.185
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -13.182 51.615
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 98 88
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -22 -17
| alt handelsomkostninger 75 71
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 9 53
Gebyrer til depotselskab 120 179
Markedsfagringsomkostninger 17 50
Radgivningshonorar, fast 4.259 4.892
Administrationshonorar 718 825
@vrige omkostninger 71 130
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 5.192 6.129
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 25 42
Revisionshonorar til revisorer 0 25
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 5 4
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 30 71
| alt administrationsomkostninger 5.222 6.201
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 85 22
I alt skat 85 22
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Balance

Note
7

Note

Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 262.286 528.343
Emissioner i perioden 416 854
Indlasninger i perioden -45.860 -93.787
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 451
Overfart fra resultatopgarelsen -16.557
| alt investorernes formue 216.842 419.305
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 305.008 565.587
Emissioner i perioden 277 537
Indlgsninger i perioden -43.000 -83.745
Netto emissionstilleeg og indlasningsfradrag 398
Overfart fra resultatopgarelsen 45.565
| alt investorernes formue 262.286 528.343
Noter, hvortil der ikke henvises

2018 2017
Finansielle instrumenter:
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,25% 99,84%
I alt finansielle instrumenter 99,25% 99,84%
@vrige aktiver og passiver 0,75% 0,16%
I alt 100,00% 100,00%
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 62,27
| alt aktiebaserede investeringer 62,27
Obligationsbaserede investeringsforeninger 36,97
| alt obligationsbaserede investeringer 36,97
I alt 99,24
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Note

8 Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.
Danske obligationsbaserede inv.beviser
Formuepleje Obligationer 7,10
| alt danske obligationsbaserede inv.beviser 7,10
Danske aktiebaserede inv.beviser
Formuepleje LimiTTellus 19,03
Formuepleje Forbrugsaktier 9,96
| alt danske aktiebaserede inv.beviser 28,99
Udenlandske obligationsaserede inv.beviser
Absalon - EM Corporate Debt | 15,76
Absalon - Global High Yield | 14,11
:na\/l,tbléc\]/iesnel?ndSke obligationsbaserede 29,87
Udenlandske aktiebaserede inv.beviser
ALB SICAV - Global Core Equities IX 19,39
DB X-Trackers MSCI Europe TR 511
Ishares MSCI Emerging Mkts. 4,18
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 3,70
DK X-Trackers Emerg Market 0,91
| alt udenlandske aktiebaserede inv.beviser 33,28
If:rl;iS;/esteringsforeningsbeviser andel af 99,24
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S
5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -16.557 45.565 47.987 29.813 43.768
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 419.305 528.343 565.587 605.759 678.735
Cirkulerende andele (stk.) 2.168.421 2.622.857 3.050.084 3.574.084 4.173.884
Indre veerdi pr. andel 193,37 201,44 185,43 169,49 162,61
Arets afkast i pct. -4,01 8,63 9,41 4,23 6,58
Arets benchmarkafkast i pct. -2,85 5.25 6,74 5,97 14,57
Omkostningspct. 1,09 1,13 1,12 1,13 1,13
Omsaetningshastighed 0,32 0,30 0,44 0,49 0,90
Sharpe ratio 0,62 1,15 1,06 0,65 0,66
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Afdelingsberetning // Afdeling PensionPlanner VVaekst

Investeringsomrade og —profil

Afdelingen investerer primaert i andre af foreningens afdelinger eller i andre danske eller udenlandske UCITS
(investeringsforeninger) ud fra en aktiv asset allocation-proces (optimering af aktivklasser i en portefalje). Investeringerne
fordeles som udgangspunkt med 0-30 procent i obligationer og 70-100 procent i aktier. Denne fordeling kan dog afvige, idet
afdelingen sgger merafkast gennem asset allocation. Afdelingen har en risikoprofil pa over middel. Afdelingen farer en aktiv
valutapolitik og kan dermed blive pavirket af udviklingen i valutakurserne i de lande, hvor afdelingen investerer.

Afdelingens profil

Bevisudstedende og barsnoteret

Basisvaluta: DKK

Benchmark: MSCI World AC TRN

Fondskode (ISIN): DKO060182970

Startdato for investeringsstrategi: 19. juni 2009
Radgiver: Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S og
Formuepleje A/S

Skattestatus: Akkumulerende

Risikoklassifikation

1 2 3

Lav risiko Hagij risiko

Afdelingsberetningen bgr leeses i ssmmenhasng med
arsrapportens generelle afsnit

e Investeringsmarkederne i 2018
e  Overordnede forventninger til markederne i 2019
e  Risici samt risikostyring

for at give et fyldestgarende billede af udviklingen.

Afdelingens seerlige risici fremgar nedenfor. For yderligere
oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises
til geeldende prospekt, der kan hentes pa
www.formuepleje.dk.

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for at
foretage enkeltinvesteringer og opbygge en individuel
veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af den
risikospredning, som afdelingens portefalje indebaerer. Den
typiske investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre 3r, og betragter investeringen i afdelingen som et
af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingen falger en aktiv strategi og investerer i flere
forskellige aktivtyper. En investering i afdelingens beviser
pafgrer derfor investor en raekke markedsrisici som
renterisiko, aktierisiko, rdvarerisiko og valutarisiko.

Markedsprisen p3 aktivtyperne er oftest meget afhaengig af
udviklingen i den internationale gkonomi. International
politisk ustabilitet og usikre finansmarkeder er med til at
gge udsvingene i veerdien af afdelingens investeringer, og
dermed kursen pa afdelingens beviser.

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

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

Nggletal

Indre veerdi

Omkostningsprocent

Rop

Indirekte handelsomkostninger pct.
Afkast

Sharpe Ratio

Information ratio

Tracking error

Vaesentlige begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der henvises til ledelsesberetningens side 5, med
orientering om skift af depotbank i foreningen.

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
haendelser, der har betydning for 3rsregnskabet. Forvalter
vurderer ligeledes, at der ikke er nogen usikkerhed ved
indregning og maling af aktivernes vaerdi eller usaedvanlige
forhold, der kan have p3avirket dette.

Resultat og formue
Der er i regnskabsaret realiseret et underskud p3 4,3 mio.
kr. Formuen pr. 31. december 2018 udgjorde 99 mio. kr.

Arets afkast og performance

Afdelingen leverede et afkast pa -4,48 procent, og
afdelingen underperformede dermed i forhold til sit
benchmark, der gav et afkast pa -5,36 procent i samme
periode. Afdelingens merperformance var sdledes p3 0,88
procentpoint.

P3 trods af afdelingens negative absolutte performance
vurderer bestyrelsen den relative performance som vaerende
tilfredsstillende.

Resultatet er skabt i et volatilt marked, hvor langt de fleste
aktivklasser er endt dret i negativt terraen.

Forventninger til markedet samt strategi

Som tidligere beskrevet faldt de globale aktiemarkeder
kraftig i slutningen af 2018. En stor del af kursfaldene
havde deres baggrund i stor frygt for en kraftig global
vaekstopbremsning og dertil mangel pa stette fra lempelig
pengepolitik, safremt vaeksten skulle falde. Det var
forvalters vurdering, at kursfaldene var noget kraftigere end
hvad fundamentale faktorer kunne forklare, og derfor var
forventningen at aktiemarkedet kunne udvikle sig szerdeles
positivt i lgbet af 2019, med afkast hgjere end 10% for
aret som helhed.

Den amerikanske skattereform har veeret et vaesentligt
element i den veekst virksomhederne har kunne praestere i
2018. Med et modent opsving er fokus skiftet til et mere
normalt driftsar i 2019, hvor afggrende parametre som
omsaetnings- og indtjeningsvaekst er afgarende for
genereringen af aktieafkastet. Disse kvalitetsparametre
kombineret med vaerdiansaettelse, har vaeret blandt de
vaesentligste arsager til aktieportefaljens steerke relative
performance i 2018, og vil afgjort have hovedfokus i 2019.

VVaekstbekymring og fortsatte geopolitiske risici har veeret
blandt de primaere arsager til at aktier, herunder specielt
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amerikanske aktier, har oplevet et fald i veerdiansaettelsen.
Aktier er med andre ord generelt blevet billigere i takt med,
at den forventede indtjeningsvaekst i 2018 har oplevet en
staerk fremgang samtidig med, at aktier generelt er faldet
tilbage.

P3 rentesiden vil 2019 blive praeget af den fortsatte
globale stramning af pengepolitikken, hvor frygten for
amerikanske rentestigninger og neddrosling af
centralbankens obligationsbeholdning - sammenholdt med
de nu afsluttede europaeiske obligationsopkab - vil vaere
gverst pa investorernes agenda. Dette forventes at kunne
resultere i stigende lange renter i bdde USA og Europa. Det
forventes dog, at Den Europaeiske Centralbank holder sin
styringsrente pad det nuvaerende lave niveau, og at de
danske renter vil vaere et spejl af dette.

Obligationsportefgljen er derfor ved indgangen til aret
delvist beskyttet mod moderat stigende renter og
positioneret til at nyde godt af fortsat lave korte renter.

P3 baggrund af, at der forventes perioder med kraftige
kursudsving er det forventningen, at man i 2019 i lighed
med 2018 vil anvende taktisk asset allokation, hvilket bl.a.
kan betyde, at aktieandelen i portefgljen over aret kan
variere. Der vil s3ledes veere perioder hvor der vil veere fuld
udnyttelse af aktierammen, mens der i perioder vil vaere en
aktieeksponering under det langsigtede normalniveau.

Saerlige risici ved markedsudviklingen i 2019

Et af de vaesentligste risikoelementer i forhold til
aktieafkastet er en stagnation af amerikansk og global
vaekst. Dette ville udfordre det driftsmasssige opsving og
reducere den indtjeningsvaekst der danner baggrund for de
forventede aktiekursstigninger.

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

Et vaesentligt risikoelement i forhold til
obligationsmarkederne (isaer realkreditobligationer) kommer
fra den voksende udenlandske investorbase. Disse
investerer i hgj grad i dansk realkredit pd 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)
pd danske realkreditobligationer.

Et andet risikoelement er Nationalbankens styringsrente,
der i hgj grad spejler Den Europaeiske Centralbanks
styringsrente. Hvis denne rente mod forventning bliver
haevet, vil det give modvind til den nuvaerende
obligationseksponering.
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Vaekst

Note

Resultatopggarelse (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renter og udbytter
Renteudgifter -27 -32
Udbytter 858 319
| alt renter og udbytter 831 288
Kursgevinster - og tab
Kapitalandele -3.509 13.915
Valutakonti -34 -4
@vrige aktiver/passiver 0 0
Handelsomkostninger -9 -20
I alt kursgevinster- og tab -3.552 13.892
I alt indtaegter -2.721 14.179
Administrationsomkostninger -1.526 -1.910
Arets nettoresultat -4.248 12.269
Skat -53 0
Arets nettoresultat -4.301 12.269
I alt overfart til formuen -4.301 12.269
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Vaekst

Balance (i 1.000 kr.)

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 614 3.456

1 alt likvide midler 614 3.456

Kapitalandele

Inv.beviser i danske investeringsforeninger 39.199 54.471
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 59.038 73.398
I alt kapitalandele 98.237 127.868

Andre aktiver

@vrige aktiver 25 42
I alt andre aktiver 25 42
AKTIVER | ALT 98.876 131.367
PASSIVER

7 Investorernes formue 98.758 131.261
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 119 107
| alt anden geeld 119 107
PASSIVER | ALT 98.876 131.367

Noter, hvortil der ikke henvises
8 Supplerende noter om finansielle instrumenter

9 5 ars oversigt
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Arsregnskab // Afdeling PensionPlanner Vaekst

Note

Noter (i 1.000 kr.)

2018 2017
Renteudgifter:
Indestdende i depotselskab 27 32
| alt renteudgifter 27 32
Udbytter:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger 657 117
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger 201 202
I alt udbytter 858 319
Kursgevinster- og tab, kapitalandele:
Inv.beviser i danske investeringsforeninger -364 6.504
Inv.beviser i udenlandske investeringsforeninger -3.145 7.411
| alt kursgevinster- og tab, kapitalandele -3.509 13.915
Handelsomkostninger:
Bruttohandelsomkostninger 20 25
Daekket af emis.- og indlasn. indtaegter -11 -6
| alt handelsomkostninger 9 20
Administrationsomkostninger:
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 7 14
Gebyrer til depotselskab 86 191
Markedsfagringsomkostninger 4 12
Radgivningshonorar, fast 1.164 1.352
Administrationhonorar 175 203
@vrige omkostninger 67 105
| alt afd. direkte administrationsomkostninger 1.503 1.877
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 20 10
Revisionshonorar til revisorer 0 21
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 3 1
| alt andel af faelles administrationsomkostninger 23 32
| alt administrationsomkostninger 1.526 1.910
Skat:
Ikke refunderbar udbytteskat pa renter og udbytter 53 0
I alt skat 53 0
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7

Investorernes formue 2018 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 55.181 131.261
Emissioner i perioden 175 429
Indlasninger i perioden -11.890 -28.766
Netto emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 135
Overfart fra resultatopgarelsen -4.301
| alt investorernes formue 43.465 98.758
Investorernes formue 2017 Cirk. beviser Formuevaerdi
Investorernes formue (primo) 62.760 136.308
Emissioner i perioden 21 48
Indlasninger i perioden -7.600 -17.445
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 81
Overfart fra resultatopgarelsen 12.269
| alt investorernes formue 55.181 131.261
Noter, hvortil der ikke henvises

Finansielle instrumenter:

Barsnoterede finansielle instrumenter 99,47% 97.,42%
I alt finansielle instrumenter 99.,47% 97.42%
@vrige aktiver og passiver 0,53% 2,58%
I alt 100,00% 100,00%
Aktivfordeling i % af investorernes formue Pct.
Aktiebaserede investeringsforeninger 79,58
| alt aktiebaserede investeringer 79,58
Obligationsbaserede investeringsforeninger 19,89
| alt obligationsbaserede investeringer 19,89
I alt 99,47
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Note

8 Specifikation af investeringsforeningsbeviser Pct.

Danske obligationsbaserede inv.beviser
Formuepleje EM Virksomhedsobligationer 1,97
| alt danske obligationsbaserede inv.beviser 1,97

Daniske aktiebaserede inv.beviser

Formuepleje Forbrugsaktier 18,93
Formuepleje LimiTTellus 18,79
| alt danske aktiebaserede inv.beviser 37,72

Udenlandske obligationsaserede inv.beviser

Absalon - Global High Yield | 12,88
Absalon - EM Corporate Debt | 5,04
! alt udgnlandske obligationsbaserede 17,92
inv.beviser

Udenlandske aktiebaserede inv.beviser

ALB SICAV - Global Core Equities IX 19,53
DB X-Trackers MSCI Europe TR 9,59
Ishares MSCI Emerging Mkts. (GBP) 7.16
Ishares MSCI Emerging Mkts. (EUR) 5,58
| alt udenlandske aktiebaserede inv.beviser 41,86
If;rlalggesterlngsforenlngsbewser andel af 99,47
Veaerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Formuepleje A/S

9 5 ars oversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Netto resultat (1.000 kr.) -4.248 12.269 9.371 11.425 17.331
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 98.758 131.261 136.308 149.527 162.357
Cirkulerende andele (stk.) 434.653 551.807 627.599 745.599 862.599
Indre veerdi pr. andel 227,21 237,87 217,19 200,55 188,22
Arets afkast i pct. -4,48 9,52 8.30 6.55 11.29
Arets benchmarkafkast i pct. -5,36 9,04 10,69 9,00 19,45
Omkostningspct. 1,31 1,42 1,32 1,33 1,39
Omsaetningshastighed 0,12 0,17 0,60 0,52 0,73
Sharpe ratio 0,61 1,24 0,68 0,93 0,69
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Faelles noter

Faelles noter

i 1.000 kr.
2018 2017*

Nettoresultat -561.098 151.300
Samlet formue 14.635.695 2.378.146
Emissioner 3.263.349 353.203
Indlasninger -2.806.864 -387.349
Bestyrelseshonorar 2018 2017*
Samlet bestyrelseshonorar 435 210
Honoraret er fastsat sdledes:
Formanden 140 90
@vrige bestyrelsesmedlemmer 65-80 40
Bestyrelsen aflgnnes med faste honorarer pa i alt t. kr. 435 og er ikke omfattet af incitamentsprogrammer.
Der pahviler ikke foreningen nogen pensionsforpligtelser overfor bestyrelsen.
Revisionshonorar 2018 2017*
Lovpligtigt revisionshonorar 171 375
Honorar for andre ydelser end lovpligtig revision 24 0
Samlet honorar 195 375
Skattebehandling af udbytter 2018

Kapital- Aktie- Skattefri Pensions-
Afdeling Udbytte indkomst indkomst indkomst  skattepligtig
Globale Aktier 12,60 0,00 12,60 0,00 100%
Forbrugsaktier 12,80 0,00 12,80 0.00 100%
Danske Aktier 7,20 0,00 7,20 0.00 100%
Rusland 10,70 0,00 10,70 0,00 100%
Obligationer 0,20 0,20 0,00 0,00 100%
Global High Yield 1,70 1,70 0,00 0,00 100%
EM Virksomhedsaobligationer 0,00 0,00 0,00 0,00 100%

*  Grundet fusionen mellem Absalon Invest og Investeringsforeningen Formuepleje afviger tallene vaesentligt.
Der er ikke taget hgje for fusionen i sammenligningstallet fra

2017.
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Fzelles noter // Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
reglerne i lov om investeringsforeninger m.v. og
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rapporter for
danske UCITS. Anvendt regnskabspraksis er usendret i
forhold til sidste 3r.

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

Generelt om indregning og maling

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

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

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

RESULTATOPG@RELSEN
Indtaegter og omkostninger er periodiseret og indeholder
sdledes de belab, der kan henfares til regnskabsaret.

Renter og udbytter

Renter omfatter renter af obligationer og renter af
indestdende 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/-tab. De realiserede
kursgevinster/-tab opgares som forskellen mellem
salgsvaerdien og vaerdien primo regnskabsaret henholdsvis
anskaffelsesvaerdien i regnskabsperioden. De urealiserede
kursgevinster/-tab opggres som forskellen mellem
kursvaerdien ultimo regnskabsaret og kursvaerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesveerdien i
regnskabsaret.

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

FEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter
indregnes i resultatopgarelsen under valutaterminer.

Andre indtaegter

Andre indteegter bestar af indregnede "consent fees”, som
bl.a., modtages i forbindelse med accept af aendrede vilkar
for virksomhedsobligationer.

Administrationsomkostninger

"Afdelings direkte omkostninger” bestar af de omkostninger,
som kan henfares direkte til den enkelte afdeling. "Andel af
feellesomkostninger” er afdelingernes andel af de udgifter,
der vedrgrer to eller flere afdelinger. Fordelingen sker under

hensyntagen til ressourceforbrug og starrelsen af
afdelingernes formue.

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

"Radgivningshonorar” udger omkostninger i henhold til
saerskilt aftale med Formuepleje A/S vedrgrende
investeringsradgivning. Afkastafhaengig del af honoraret
vises saarskilt.

Nar en afdeling ejer andele i en anden afdeling, refunderes
moderafdelingen delvist for en raekke omkostninger i
underliggende fonde. Oplgbne omkostninger i underfonde
indgar i dagsveerdien og derved i opgerelsen af
kursgevinster- og tab. For at signalere en s3a korrekt
opggrelse 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.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der
opfylder kravene til minimumsudlodning i ligningslovens §
16 C.

"Til radighed for udlodning” opgares pa grundlag af de i
regnskabsaret

e indtjente renter og udbytter samt vederlag for udlan af
veerdipapirer. Tilgodehavende udbytteskat indgar i
grundlaget efter modtagelse

o realiserede nettokursgevinster pa obligationer og
valutakonti, samt eventuelt urealiserede kursgevinster
pa valutakonti, som udloddes frivilligt for at sikre, at
udlodningen overstiger minimumsudlodningen

e realiserede nettokursgevinster p3 kapitalandele

e erhvervede, skattepligtige nettokursgevinster ved
anvendelse af afledte finansielle instrumenter samt

o afholdte administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for
udlodning i procent af den cirkulerende kapital i afdelingen
pa balancedagen. Den beregnede procent nedrundes til
naermeste belgb, som er deleligt med 0,10% af bevisets
palydende, til O, hvis den beregnede procent er under
0,10% af bevisets palydende, i overensstemmelse med
ligningslovens § 16 C. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og udlodningen tilleegges/
fradrages den pagaeldende afdelings formue.

"Overfert til udlodning naeste ar" bestar af restbelgbet efter
nedrunding af "Til radighed for udlodning”.
Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at
udlodningsprocenten er af samme starrelse far og efter
emission og indlasning.

VVed emission beregnes udlodningsreguleringen som en
andel af det belgb, der er til rddighed for udlodning pa
emissionsdagen. Andelen beregnes som emissionens
nominelle veerdi i forhold til den cirkulerende kapital. En del
af det ved emissionen indbetalte belgb anvendes saledes til
udbetaling af udlodning. Ved indlasning foretages
beregning, som p3 tilsvarende vis nedbringer udbetalingen
af udlodning.

"Overfert til udlodning fra sidste ar" bestar af nedrundingen
af udlodningsbelgbet fra sidste ar.
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BALANCEN

Likvide midler

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

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsveerdi ved farste
og efterfglgende maling. Dagsveerdi fastseettes pa noterede
obligationer og kapitalandele til lukkekursen p3
balancedagen, eller hvis en sddan ikke foreligger, til en
anden officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil.
Hvis denne kurs ikke afspejler instrumentets dagsveerdi pa
grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til
balancedagen, fastlaegges dagsveaerdien ved hjzelp af en
veerdianseettelsesteknik, der har til formal at fastlaegge den
transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pa
malingstidspunktet mellem uafhaengige parter, der
anleegger normale forretningsmaessige betragtninger.

Noterede vaerdipapirer i fremmed valuta males til noterede
valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males
til nutidsvaerdi fastsat til kurs 100 med tilbagediskontering
efter individuel vurdering. Unoterede obligationer og aktier
males til dagsveerdien fastsat efter almindelige anerkendte
metoder. For investeringsbeviser i afdelinger i
investeringsforeninger, hvor foreningens administrator har
fuld indsigt i ssmmenszetningen af afdelingens
underliggende obligationer og kapitalandele (funds of
funds), males disse pa basis af ovennaavnte
malingsprincipper anvendt pa de underliggende obligationer
og kapitalandele. VVeerdipapirer indgar og udtages pa
handelsdagen. Obligationer, som indgar i repo-aftale, eller
som er solgt pa termin, indgar under obligationer. Udlante
aktier indgar i balancen under kapitalandele.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsveerdi ved
farste og efterfolgende maling. Afledte finansielle
instrumenter med positiv dagsveerdi indgar under aktiver, og
hvis de har negativ dagsveerdi under passiver. Dagsveerdien
af afledte finansielle instrumenter af samme type indregnes
efter et nettoprincip. £ndring i dagsveerdi indregnes i
resultatopgerelsen under "Kursgevinster og -tab".

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

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

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

e  "Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling”
bestdende af vaerdien af provenuet fra salg af
finansielle instrumenter samt fra emissioner far
balancedagen, hvor betalingen sker efter
balancedagen. Der foretages modregning i tilsvarende
belgb omtalt under "Anden geeld” pr. modpart pr. dag,
betalingerne forfalder.

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

Investorernes formue

"Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser "
bestar af den foresldede udlodning pr. 31. december dret
far beregnet som udbytteprocenten ganget med
cirkulerende kapital pr. 31. december aret far.

"fEndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlgsning "
bestar af forskellen mellem den efter generalforsamlingen
udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt

cirkulerende kapital og udlodningen beregnet pr. 31.
december 3ret far.

Anden gaeld
"Anden geeld” males til dagsveerdi.

"Mellemvaerende vedrarende handelsafvikling” bestar af
veerdien af provenuet fra kagb af finansielle instrumenter
samt fra indl@sninger far balancedagen, hvor betalingen
sker efter balancedagen. Der foretages modregning i
tilsvarende belgb omtalt under "Andre aktiver” pr. modpart
pr. dag, betalingerne forfalder.

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. VVeerdipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til
balancedagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen pa tidspunktet for veerdipapirbeholdningens
anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen indregnes i
resultatopgerelsen under "Kursgevinster og tab”.

N@GLETAL

Afkast

Beregnes saledes:

(((Indre veerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning)/Indre
vaerdi primo dret) -1) x 100.

Geninvesteret udlodning = Udlodning i kroner pr. andel x
Indre veerdi ultimo/Indre vaerdi umiddelbart efter udlodning

Benchmarkafkast

Benchmarkafkast er en opggrelse af udviklingen i det
benchmark (markedsindeks), som afdelingen maler sig
imod. Dette afkast indeholder i modsaetning til
afdelingernes afkast ikke administrationsomkostninger.

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

Udlodning

Udlodning i pct. beregnes som Foresldet udlodning i pct. +
Udbetalt acontoudlodning i pct.

Foresldet udlodning i pct. = Foreslaet
udlodning/Cirkulerende kapital.

Udlodning i kroner pr. andel = Udlodning i pct. x Andelenes
stykstarrelse/100.

Administrationsomkostninger i pct.

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 vaerdi opgjort dagligt.

Arlige omkostninger i procent (AOP)

AOP beregnes pa basis af de senest forventede lgbende
omkostninger og Foreningens direkte handelsomkostninger.
Hertil leegges maksimalt mulige emissionstillaeg og
indlgsningsfradrag. Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
fordeles over tidshorisonten. | det standardiserede AOP er
som naevnt tidshorisonten syv &r. Alle AOP-tal gares op i
procent og pa arsbasis.

Datakilden til lsbende administrationsomkostninger,
emissionstilleeg, indlasningsfradrag og evt. resultatbetinget
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honorar er dokumentet Vaesentlig Investorinformation, som
offentliggares pa Foreningens hjemmeside. Dokumentet
ajourfares i lgbet af aret, hvis der er behov.

Handelsomkostningerne fremgar ikke af Veesentlig
Investorinformation. Disse hentes i Foreningens 3rsrapport
medmindre der har veeret store aendringer i kurtagesatser i
lgbet af aret. Ved nye afdelinger kan lgbende
administrationsomkostninger og handelsomkostninger veere
skgnnede. Omkostninger i evt. underfonde indgar
automatisk i AOP.

For afdelinger med resultatbetinget honorar - altsd hvor
omkostningerne afhaenger af, hvor godt Foreningen klarer
sig - indgar resultatbetinget honorar i AOP beregnet p3
basis af administrationsomkostninger.

Her kan du se et eksempel p& AOP ved en tidshorisont p&
syv ar: Labende omkostninger udgar 0,9 procent. Direkte
handelsomkostninger ved lgbende drift udgar 0,2%.
Emissionstilleegget er 2%. Indlgsningsfradraget er 1
procent. AOP bliver hermed: (0,9 + 0,2) + (2 + 1)/7) =
1,53%.

AOP forudsaetter, at investor altid keber beviserne til
emissionskurs og seelger til indlasningskurs. Men sadan er
det ikke altid. Investors faktiske omkostninger kan derfor
vaere 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 keab og salg.
P3 IFX kan investor ofte kgbe sine beviser til kurser lavere
end emissionskursen og saelge dem til kurser hgjere end
indlgsningskursen. Forskellen mellem kabs- og salgskurser
p3 IFX er typisk kun ca. halvdelen af forskellen mellem
emissions- og indlsningskurs ifalge AOP.

Omsaetningshastighed i antal gange

Opggares som ((Veerdi af keb +Vaerdi af
salg)/2)/Investorernes gennemsnitlige formue.

Vaerdi af kab og veerdi af salg opgares som ovennaevnte
»Kursvaerdi af kab og salg af vaerdipapirer« korrigeret for
regnskabsarets emissioner og indlasninger, udbetalte
udbytter og likviditet fra driften m.m., sdledes at »(Vaerdi af
kagb +Veerdi ved salg)/2« svarer til handel som falge af
portefgljepleje. Investorernes gennemsnitlige formue
opgeres som beskrevet under
»Administrationsomkostninger i pct.«

Nggletal for risiko
Disse nggletal beregnes, pa naer Active Share, fra
afdelingernes start over en periode pd maksimum fem 3ar,

dog kun for afdelinger som har eksisteret i mindst 36
maneder. Sharpe Ratio og Standardafvigelse beregnes bade
for de pdgeeldende afdelinger og deres benchmark. Active
Share beregnes pa statusdagen.

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
bedre 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 sdledes et
risikomal. Volatiliteten udtrykkes saedvanligvis i procent pr.
ar. Volatiliteten er et mal for afkastets spredning omkring
sin middelvaerdi - afkastets standardafvigelse. Hvis afkastet
er normalfordelt kan det forventes, at ca. 2/3 af alle
afkastobservationer falder mellem middelvaerdien plus
standardafvigelsen og middelveaerdien minus
standardafvigelsen. Der opggres kun
standardafvigelse/volatilitet for afdelinger, som har
eksisteret i minimum 36 maneder.

Tracking error er et matematisk udtryk for forskellen i
afkastet mellem en investeringsportefalje og et givent
benchmark. Benchmark udtrykker markedsudviklingen. Jo
lavere tracking error er, desto teettere har
investeringsportefaljen fulgt benchmark. | indeksbaserede
fonde som skygger markedet teet, er tracking error derfor
normalt lavere end i en mere aktivt styret fond. Man kan
dog ikke alene anvende tracking error til at vurdere, om en
afdeling er indeksbaseret. Obligationsbaserede fonde har
ogs3 pr. definition en lav tracking error, fordi
afkastudsvingene i obligationsfonde er lavere end i
aktiefonde.

Information Ratio er et matematisk udtryk for forholdet
mellem merafkastet og risikoen af en investeringsportefalje
i forhold til et benchmark. Nagletallet udtrykker, hvor meget
ekstraafkast en investor har opndet ved at patage sig en
given risiko i forhold til benchmark.

Active Share er et mal for, hvor stor en andel af portefaljen
der ikke er ssmmenfaldende med det valgte benchmark.
Dette nggletal viser et gjebliksbillede p3a statusdagen.
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Fzelles noter // Foreningens vaesentligste aftaler

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med Formuepleje A/S om, at
investeringsforvaltningsselskabet varetager den daglige
ledelse af Foreningen i overensstemmelse med
lovgivningen, Finanstilsynets retningslinjer, Foreningens
vedtaegter, anvisninger fra Foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger.

Aftale om depot og depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Nordea Bank Danmark
A/S om, at banken som depotselskab forvalter og opbevarer
veerdipapirer og likvide midler saerskilt for hver af
Foreningens afdelinger i overensstemmelse med den til
enhver tid gaeldende lovgivning samt Finanstilsynets
bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Se dertil ledelsesberetningen pd side 5 vedrgrende skift af
depotbank.

Aftaler om formidling af investeringsbeviser

Formuepleje A/S har pa vegne af Foreningen indgaet aftale
med Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S om, at
fondsmaeglerselskabet formidler salg af investeringsbeviser
i Foreningens afdelinger samt indgar eventuelle aftaler med
gvrige distributerer. Aftalen mellem Formuepleje A/S og
Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S er en del af
aftalen om portefgljerddgivning og forvaltning. Formuepleje
A/S har endvidere indgdet aftale med Aros Capital Partners
ApS og Aktiv Invest Partners ApS om at formidle salg af
investeringsbeviser.

Markedsfering og distribution bliver saledes ikke saarskilt
honoreret.

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S har faet tilladelse
til at indgd underaftaler med distributerer og storkunder om
videreformidling og eventuelle refusionsaftaler.
Fondsmaeglerselskabet fastlaegger selv sine
markedsfegringstiltag med henblik pa at fremme salg af
Foreningens investeringsbeviser.

Aftaler om portefgljeradgivning og —forvaltning
Foreningens investeringsforvaltningsselskab Formuepleje
AJ/S har valgt at indga en generel radgivningsaftale for

Foreningen med Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S,
som derved er Foreningens primaere radgiver. Herudover
har Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S indgaet
underradgivningsaftaler med BNP Paribas Asset
Management vedrgrende afdeling Forbrugsaktier,
Handelsbanken, filial af Svenska Handelsbanken AB,
Sverige vedrgrende afdeling Danske Aktier, Impax Asset
Management Limited vedrgrende afdeling Better World,
CPH Capital Fondsmaeglerselskab A/S vedrgrende afdeling
LimiTTellus, afdeling Globale Aktier og afdeling Optimum,
KJK Capital OY vedrgrende afd. LimiTTellus, samt TKB
Investment Partners vedrgrende afdeling Rusland. Absalon
Capital Fondsmaeglerselskab A/S har yderligere indgaet
underradgivningsaftale med Absalon Corporate Credit
Fondsmaeglerselskab A/S vedrgrende afdeling EM
Virksomhedsobligationer, afdeling Obligationer samt
afdeling Global High Yield.

Enhver handelstransaktion er forankret hos Absalon Capital
Fondsmaeglerselskab A/S.

Absalon Capital Fondsmaeglerselskab A/S samt Absalon
Corporate Credit Fondsmaeglerselskab A/S er
koncernforbundet med Foreningens
investeringsforvaltningsselskab, Formuepleje A/S.

Aftale om prisstillelse i markedet og udstedelse af
beviser

Foreningen har med Nordea Danmark, filial af Nordea Bank
AB (publ), Sverige indgaet aftale om, at banken i blandt
andet NASDAQ Copenhagens handelssystemer lgbende -
med forbehold for szerlige situationer - stiller priser for
afdelingernes investeringsbeviser med det formal at
fremme likviditeten og mindske omkostningerne ved handel
i beviserne.

Prisstillelsen skal ske med savel kabs- som salgspriser og
pa baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser.
Foreningen har endvidere indgdet aftale med Nordea
Danmark om Foreningens udstederfunktion. Banken
varetager funktionen som udstedende institut i VP
Securities A/S (VP).
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