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BESTYRELSEN | FORMUEPLEJE EPIKUR A/S. Fra venstre: Henrik Ahlefeldt-Laurvig, Lars Sylvest, Barge Obel og formand Carsten With Thygesen

Fakta om Formuepleje Epikur A/S

Navn og hjemsted
Formuepleje Epikur A/S

Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C

CVR.nr.: 15 47 25 88

Stiftelse
Selskabet startede sine aktiviteter i 1991.

Regnskabsar
1. juli til 30. juni

Antal navnenoterede aktionaerer
1921 pr. 30/6 2011

Bestyrelse

Adm.direktgar, cand.silv., EXMBA, HD(F)
Carsten With Thygesen (formand)

Godsejer, cand.phil. Henrik Ahlefeldt-Laurvig
Direkter, professor Barge Obel

Adm. direktar, cand.oecon Lars Sylvest

Direktion
Direktar, cand. oecon Esben Vibe

Revision
Statsaut. revisor Ove Hartvigsen
Statsaut. revisor Klaus Kristiansen

Beierholm, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Dusager 16, DK-8200 Aarhus N
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Depotbank

SEB

Sergels Torg 2
106 40 Stockholm

Formueforvalter
Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C

Manager
Formuepleje Management A/S
Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C

Kursfastsaettelse
Selskabet blev barsnoteret den 9. juni 2006. Aktierne hand-
les pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S.

Offentliggerelse af indre vaerdier

og dagens bgrskurser

Fondsbgrsmeddelelser til NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Selskabets hjemmeside: www.formuepleje-epikur.dk.
Avisernes finanssider under danske barsnoterede selskaber.

Marketmaking
Der er indgdet aftale om marketmaking med Nordea Bank
Danmark A/S.



Aktiekapital

Selskabets aktiekapital udger kr. 54.919.000 fordelt

pa 5.491.900 aktier a kr. 10. Aktiekapitalen er ikke opdelt i
klasser.

Hvert aktiebelgb pa kr. 10 giver én stemme. Stemmeretten
pa generalforsamlingen er betinget af, at aktionzeren senest
1 uge far generalforsamlingens afholdelse har faet noteret
sine aktier i selskabets aktiebog eller har anmeldt og doku-
menteret erhvervelsen.

Egne aktier

Bestyrelsen er bemyndiget til pd selskabets vegne at er-
hverve egne aktier pa indtil 90 % af aktiekapitalen. For yder-
ligere oplysninger om selskabets beholdning af egne aktier
henvises til regnskabsberetningen.

Ejerforhold

Af selskabets aktionzerfortegnelse fremgar, at ingen aktio-
naerer ejer mere end 5% af stemmerne eller mere end 5% af
aktiekapitalen.

Selskabets formal

Selskabets vedteegtsmaessige formadl er at skabe en lang-
sigtet formuetilvaekst, der ligger over markedsafkastet via
portefgljeinvestering i obligationer og aktier. Aktieportefaljen
m3 ifglge vedtaegterne p3 kebstidspunktet hejst udggre
110% af egenkapitalen. Aktuelt har bestyrelsen besluttet
at saenke aktieandelen til hgjst 100% af egenkapitalen pa
kagbstidspunktet. Selskabets soliditet skal pa tidspunktet for
ldneoptagelse udgare minimum 20%.

Investeringsfilosofi

Fra selskabets start i 1991 har det vaeret malet at skabe et
afkast, der er bedre end det, en aktieinvestor i globale aktier
kan opnd og med en risiko, der ikke er meget hgjere.

Konceptet

Investeringskonceptet er den sdkaldte tangentportefglje-
teori, farst beskrevet af Nobelpristageren James Tobin.
Det bygger pa at sammensaette en optimal portefglje med
det bedste afkast/risikoforhold, der typisk ligger omkring
20-30% i aktier og 70-80% i obligationer. Denne portefglje
skaleres derefter ved brug af finansiering.

Varedeklaration

Som et af de eneste investeringsprodukter i Danmark har
selskabet en klar varedeklaration — bade pa afkast og risiko.
Varedeklarationen ma ikke opfattes som en garanti, men
som et ambitigst og realistisk mal.

Afkastmal

Afkast pa 85% over rullende femars perioder efter omkost-
ninger — malt pa udvikling i indre vaerdi. Malet er konkret,
at selskabet i mere end 50% af tiden skal give et afkast, der
er hgjere end 85%. Afkastmalet blev i 2010 haevet
fra 75% til 85%, da selskabet i 2009 skiftede status til et
skattefrit investeringsselskab.

Risikoramme

Maksimalt tab af egenkapital pd 20% malt over rullende
tredrs perioder malt med 90% sandsynlighed. Malet er kon-
kret, at selskabet i maksimalt 10% af tilfeeldene bar give
underskud starre end 20% malt over tre-arsperioder.
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Headlines

Finansielle nettoindtaegter: 122 mio. kr.
* fEndring i indre vaerdi 9,1%.

Portefalje 4.010 mio. kr.
Resultathonorar 0,0%

= Omkostninger i % af portefalje 0,45%

= Gearing 3,3

Resultat og balance 2010/11 2009/10

Mio. kr. Mio. kr.

Resultat for skat og omk. 122 428
Nettoresultat efter

skat og omk. 9 394

30/6 2011 30/6 2010

Egenkapital 931 1.434

Investeringer 4.010 6.610

Fremmedfinansiering 3.072 4.864

Tilfredsstillende resultat

Regnskabsaret 2010/2011 gav et overskud pa kr. 95,3 mio.
mod et overskud pd kr. 394,2 mio. 3dret fer. Indre veerdi
pr. aktie steg sdledes fra 299,64 til 326,93, svarende til
en stigning pd 9,1%. Arets resultat betegnes som tilfreds-
stillende.
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Hoved- og nggletal

Juli 2006 Juli 2007 Juli 2008 Juli 2009 Juli 2010
- juni 2007 - juni 2008 - juni 2009 - juni 2010 - juni 2011

(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
RESULTAT
Renteindtaegter 280,5 511.8 322,4 22773 180,5
Renteudgifter -148,1 -358,1 -158,1 -82,8 -46,7
Udbytte af kapitalandele 105.2 1331 55,5 335 281
Kursreguleringer 821,1 -1.682,6 -2.1449 2499 -39.4
Finansielle nettoindtaegter 1.058,7 -1.395,8 -1.925,1 4279 122,5
Resultatafhaengigt honorar -105,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Administrationsomk. -42.,6 -537 -34,9 -30,1 -24,0
Resultat far skat 910,9 -1.449,5 -1.960,0 3978 98,5
Skat -12,9 45,0 -61,7 -3,6 -3,2
Resultat efter skat 898.0 -1.404,5 -2.021,7 394,2 95,3
BALANCE
Aktiver: 15.324 100% 13.980 100% 4.804 100% 6.610 100% 4.010 100%
Aktier 4747 31,0% 3795 272% 1.036 21,6% 1.506 22,8% 914 22,8%
Obligationer m.m. 9.237 60,3% 9.526 68,1% 3.649 76,0% 4729 71,6% 2.992 74,6%
Tilgodehavender 1.274 8,3% 377 27% 78 1.6% 353 5.3% 45 1.1%
Likvidebeholdninger 66 0.4% 282 2,0% 41 0.8% 22 0.3% 59 1.5%
Passiver: 15.324 100% 13.980 100% 4.804 100% 6.610 100% 4.010 100%
Langfristet gzeld 8.483 55.3% 10.474 74.9% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Kortfristet gaeld 2.479 16.2% 196 1.4% 3.573  74,4% 5.176 78.3% 3.079 76.8%
Egenkapital 4.362 28,5% 3.310 23,7% 1.231 25,6% 1.434 21.7% 931 23.2%
NJGLETAL
Resultat pr. aktie 203,67 -248,62 -358,70 76,81 24,98
Indre veerdi pr. aktie ?) 815,33 571,28 224,70 299,64 326,93
FAndring i indre veerdi i % 34,8% -29,9% -60,7% 33.4% 9,1%
Officiel gennemsnitskurs > 825,32 577,46 193,54 286,00 311,00
FEndring i officiel gns.kurs i % 37,0% -30,0% -66,5% 47,8% 8,7%
P/E# 4,0 n.m. n.m. 37 12,4
Gearing ® 2,5 3,2 2,9 3,6 3.3
Resultatafhaengigt honorar © 10% 0% 0% 0% 0%
Omkostningsprocent 7 0,37% 0,37% 0,37% 0,53% 0,45%
Antal aktier ultimo aret® 5.350.000 5.794.000 5.478.486 4.785.670 2.846.267
Gennemsnitligt antal aktier® 4.408.992 5.649.235 5.636.243 5.132.078 3.815.968
Egne aktier 0 0 315.514 706.230 2.645.633
NGGLETAL IFT. GENNEMSNITLIG EGENKAPITAL
Aktieafk./gens. egenkapital 271% -29,0% -49,5% 25,8% 14,0%
Obl. afk./gens. egenkapital 57% 3.3% 9.6% 29,4% 2.5%
Finansieringsomk./gens. egenkapital -0,9% -10,6% -45,2% -23,0% -6,1%
Adm. omk./gens. egenkapital 1.3% 1.4% 1,5% 2,3% 2,0%

De viste nggletal er beregnet jf. oplysningerne i noterne, og pa de omrader, hvor Finansanalytikerforeningen har udarbejdet anbefalinger, er disse fulgt.
Hoved- og nagletal for 2006/07 - 2007/08 er ikke tilpasset IFRS. Den manglende tilpasning pavirker primaert den regnskabsmaessige behandling af egne aktier.

Note 1 Resultat efter skat / gennemsnitligt antal aktier

Note 2 Egenkapital ultimo / antal aktier - se note 8.

Note 3 Statusdagens officielle gennemsnitskurs pa fondsbarsen.
Note 4 Barskurs (price) / resultat pr. aktie annualiseret (earning).

Note 5 Gezeld / ultimo egenkapital.

Note 6
Note 7

Note 8
Note 9

ultimo

skabsaret. (ekskl. egne aktier)

Resultatafhaengigt honorar / resultat far omkostninger og skat.
Administrationsomkostninger / gennemsnit af aktiver primo og

Nominel aktiekapital / styksterrelse pr. aktie. (ekskl. egne aktier)
Gens. antal aktier korrigeret for kapitaleendringer i lgbet af regn-
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Markedsberetning

For de europaeiske finansmarkeder har det forgangne regn-
skabsar vaeret det ferste ar efter finanskrisens start, hvor
markederne ikke leengere har kunnet stgtte sig til en
ekstremt lempelig finans- og pengepolitik. Henover vinteren
er der blevet strammet op pa begge dele, hvilket er blevet
vel modtaget af markederne. Heller ikke udlgbet af de store
obligationsopkgbsprogrammer (QE2) i USA har haft naevne-
veerdig indflydelse p3 kurserne.

Noget der derimod har haft en markedspavirkning er geelds-
problemerne i de sdkaldte PIIGS-lande. Den veerste uro er
blevet fjernet fra markederne, blandt andet via garantier fra
de mere velbesldede nordlige EU-lande.

AKTIEINDEKS 2009-2011

180 B Stoxx600 M S&P500

120

60

0
30.12.08 30.06.09 30.12.09 30.06.10 30.12.10 30.06.11

Figuren viser udviklingen i udvalgte aktieindeks: Europa (Stoxx600),
og USA (S&P500)
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Aktiemarkedet

P3 trods af at den europaeiske gaeldskrise fortsat har vaeret
regnskabsarets toneangivende emne, har sdvel de europaei-
ske som amerikanske aktiemarkeder leveret paene afkast.
Europeeiske aktier leverede saledes et afkast pa 12,3%,
mens amerikanske aktier til ssmmenligning har givet et af-
kast pa 8,4%. Markedernes udvikling skyldes blandt andet
virksomhedernes fortsatte evne til at overraske positivt i for-
bindelse med regnskabsafleeggelserne, og gode makrogko-
nomiske nggletal frem til foraret 2011. For danske investo-
rer i emerging markets har oplevelsen vaeret en helt anden. |
indeveaerende regnskabsar har aktiemarkedet i Kina, Indien og
Brasilien saledes alle leveret negative afkast malt i danske
kroner pa henholdsvis -3%, -8,5% og -0,3%.



Rentemarkedet

Der har veeret store udsving pd rentemarkederne i regn-
skabsaret. Farst i perioden var der frygt for deflation, da der
var bekymring for s3kaldt dobbelt-dip i gkonomierne. Det
blev dog aflgst af optimisme i efteraret 2010, da de gkono-
miske negletal viste tegn pa bedring. | kglvandet heraf steg
prisen pa energi og fadevarer, hvilket skabte bekymring for
inflation isaer hos den europaeiske centralbank (ECB). Af
samme 3arsag haevede ECB den toneangivende rente farste
gang i april maned, hvilket farte til stigende markedsrenter.
| slutningen af regnskabsperioden har de gkonomiske nggle-
tal igen veeret skuffende, hvilket har genskabt bekymrin-
gerne om wgkonomiernes tilstand og dermed betydet fal-
dende renter. Geeldskrisen i Euroland er fortsat ulgst og
investorer sgger derfor mod obligationsudstedelser fra lande
med sunde balancer. P3 grund af en lav geeld og et mindre
underskud hgrer Danmark stadig til eliten i denne gruppe.

10-ARIG DANSK STATSRENTE

4% 1

3% 1

2%
Jul. 09 Jan. 10

Jul. 2010 Jan 2011 Jul 2011

Valutamarkedet

Fokus p3a valutamarkedet har i regnskabsaret veeret todelt.
Den europaeiske gaeldskrise har medfart alvorlig turbulens og
nedadgdende pres pd Euroen.

Den anden del af fokus har vaeret pa centralbankernes ggren
og laden. | Europa har den europaeiske centralbank (ECB)
i begyndelsen af perioden fjernet nogle af de lempelige
krisetiltag, der blev indfert under krisen, og sidst i perioden
er ECB begyndt at haeve styringsrenten. Dette har styrket
Euroen over for US Dollar, da den amerikanske centralbank i
perioden har gget sin balance yderligere og fortsat offentligt
melder ud, at renten vil forblive lav fremadrettet.

HANDELSVAGTET EURO-KURS
150 ~
140 -
130 1
120 1
110 1
100

90

80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
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Regnskabsberetning 2010/2011

Resultat

Regnskabsperioden 2010/11 gav et overskud pa kr. 95,3
mio. Indre vaerdi pr. aktie steg i regnskabsperioden fra kr.
299,64 til kr. 326,93 svarende til en stigning p3 9,1%.

Aktier

Resultatet af aktieinvesteringerne belgber sig til et overskud
pd kr. 165,3 mio. Resultatet kan opdeles i aktieudbytter pa
kr. 28,1 mio., mens de rene kursreguleringer viser en gevinst
pd kr. 124,8 mio. Anvendelse af aktierelaterede finansielle
instrumenter har samlet set givet et overskud pa kr. 12,4
mio. og fordeler sig pa falgende omrader:

= Optionsstrategier pa det amerikanske S&P500-indeks har
givet et underskud p3 kr. 0,6 mio.

* En del af valutarisikoen i amerikanske aktier har vaeret
afdaekket via valutaterminsforretninger, og strategien har
givet en gevinst pa kr. 13,0 mio.

FENDRINGER | INDRE VAERDI

Afkast i pct.
40%

. J
0% +

-40%

_ -

-60%

-80%

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11
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Obligationer

Selskabets obligationsbeholdning har veeret koncentreret om
danske realkreditobligationer. Samlet set gav obligationer et
overskud pa kr. 29,3 mio. Resultatet kan opdeles i kurstab
pd kr. 154,7 mio. og renteindtaegter pa kr. 180,4 mio. Der-
udover har selskabet i perioder anvendt obligationsfutures
og optioner til at styre renterisikoen, hvilket gav et overskud
pa kr. 3,6 mio.

Fremmedfinansiering

Fremmedfinansieringen, som i regnskabsaret har bestdet af
[dn i EUR, CHF, USD GBP og DKK har i perioden betydet
en omkostning pa kr. 71,8 mio. Selskabet har i regnskabs-
aret udelukkende veeret eksponeret i EUR og DKK. Den
direkte renteudgift pa [dnene udger kr. 46,3 mio. De reste-
rende kr. 25,5 mio. skyldes aendringer i valutakurserne.
Sdledes er schweizerfranc over det seneste 3r steget med
10,19%, USD er faldet med 15,0%, GBP er faldet med
9,31% mens EUR er steget med 0,13%, hvilket samlet har
givet en gevinst pa kr. 73,1 mio. | valutastyringen er der dog,
som afdaekning af risikoen pd CHF, USD og GBP anvendt
valutaoptioner og valutaterminsforretninger. Den strategi har
samlet set givet et underskud p3 kr. 98,6 mio.

Omkostninger

Selskabets administrationsomkostninger daekker dels over
udgifter til portefaljepleje og fondsforvaltning samt selska-
bets gvrige driftsomkostninger. Det faste honorar til mana-
ger og forvalter beregnes ud fra selskabets vaerdipapirporte-
folje og starter med samlet 0,50% for den farste milliard i
portefglje, hvorefter honoraret nedsaettes efter en trappe-
skala med 5% pr. milliard kroner indtil satsen pd 0,25% er
ndet. Selskabets samlede administrationsomkostninger blev
pd kr. 24,0 mio., hvilket i forhold til den gennemsnitlige



portefglje udgar en omkostningsprocent pa 0,45%. Manager
og forvalter aflannes med et resultatafhaengigt honorar pd
samlet 10% af selskabets overskud far skat og administrati-
onsomkostninger. Der er ikke afregnet noget resultatafhaen-
gigt honorar. Statusdagens indre veerdi var kr. 326,93. Indre
veerdi ved sidste afregning var kr. 815,33.

Skat
Selskabet er et skattefrit investeringsselskab. Der betales

alene skat pa 15% af danske og udenlandske aktieudbytter.

BALANCESAMMENSATNING

Kapitalfremskaffelse

Selskabets samlede passiver udger pr. 30. juni 2011 kr.
4.010 mio. Heraf udger egenkapitalen kr. 931 mio. sva-
rende til en soliditet pa 23,2%.

P3 statusdagen er der optaget [3n i EUR til en veerdi pd DKK
117 mio., CHF til en veerdi pd DKK 32 mio., USD til en

KAPITALFREMSKAFFELSE KR. 4.010 MIO.
30. juni 2011

Egenkapital

/ 23%

EUR* 77%

*Omlaegning af valutaldn via valutaterminsforretninger er medtaget i opgarelsen

veerdi pd DKK 236 mio., GBP til en veerdi pa DKK 44 mio.,
mens DKK udger 2.643 mio. Via valutaterminsforretninger

er ldnene omlagt til EUR, hvorved der pr. balancedagen
saledes udelukkende er eksponering i EUR.

@vrige geeldsforpligtelser bestar af periodiseringer og udger
kr. 7 mio. ved regnskabsperiodens udlgb.

Gaeld

Selskabets bankgeeld udggar kr. 3.072 mio. Selskabets kapi-
talfremskaffelse sker som direkte lan, repolan* eller via se-
curities lending* *. Selskabets [3n har normalt en lgbetid un-
der ét ar, hvorfor lanene karakteriseres som kortfristede.

Det vil vaere muligt at opna en laengere tilsagnsperiode fra
selskabets bankforbindelse mod et vaesentligt rentetilleeg.
Selskabet har vurderet, at det vil vaere for omkostningstungt
at sikre et sddant laengere tilsagn.

*) Repoldn (Re-Purchase-Operation) er korte [&n med sikkerhed i veerdi-
papirer, hvor [dntager foretager et spot salg og samtidig forpligter sig
til at tilbagekabe vaerdipapiret pa et senere tidspunkt til en aftalt kurs.

**) Securities lending er ldn hvor [dntager udldner veerdipapirer og til
gengaeld modtager pantesikkerhed i form af f.eks. kontanter.

Investeringer

Selskabets investeringer bestar af danske realkreditobligati-
oner og en bred aktieportefalje af bade danske og udenland-
ske aktier. Ved udgangen af juni mdned 2011 udgjorde sel-
skabets samlede investeringer kr. 4.010 mio. fordelt med kr.
914 mio. til aktieinvesteringer, kr. 2.992 mio. til danske ob-
ligationer, indestdende i banken pa kr. 59 mio. og gvrige til-
godehavender p3 kr. 45 mio.
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KAPITALPLACERING KR. 4.010 MIO.

30.juni 2011

Tilgodehavende 1,1%
Kontanter 1,5%
Asien 0,8%

Europa 11,5%

4% Flex
7,0%

7% 2031-41
0.3%

USA 10,5%

5% 2025-41
42.6% Flexgaranti

1.8%

6% 2016-41
6%

4% 2020-41

16,9%

De stgrste aktiepositioner % af aktiebeh.
1 Microsoft 4,3%
2 1BM 4,0%
3 Hewlett-Packard Co. 3.7%
4 RSA Insurance Group 37%
5 CVS Corp 3.0%
6 Unilever NV CVA 2.9%
7 Conocophillips 2,.8%
8 Allianz AG 27%
9 Halliburton Co. 2,7%

10 Aker solutions 2,7%
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P3 aktiesiden er investeringerne spredt pa 53 inden- og
udenlandske selskaber, hvoraf de 10 starste aktiepositioner
kan ses pd nedenstdende figur.

Selskabets aktieinvesteringer er spredt pa en lang raekke
lande. Geografisk udger amerikanske aktier 46%, europaei-
ske 50% samt 4% i asiatiske aktier. Foruden en bred geogra-
fisk daekning er aktieinvesteringerne fordelt pd en raekke
brancher. | nedenstaende figur vises fordelingen ud fra de 10
overordnede sektorer. Som det fremgar, er det ikke selska-
bets politik at falge branchesammensaetningen i verdensak-
tieindekset. Kapitalforvaltningen tager derimod udgangs-
punkt i det forventede langsigtede afkastpotentiale sektor for
sektor, hvorfor der kan forekomme betydelige afvigelser set
i forhold til verdensindekset — MSCI-World.

SEKTORFORDELING
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Egne aktier

Selskabet har i lgbet af regnskabsaret gget beholdningen af
egne aktier sdledes, at den pr. 30. juni 2011 udger 48,17%
af selskabets aktiekapital.

Stigningen i beholdningen af egne aktier skal ses i lyset af,
at der pd den ekstraordinzere generalforsamling i foraret
2010 blev vedtaget nye vedtaegter, hvor dels graensen for
egne aktier blev haavet fra 10 % til 90 % af aktiekapitalen og
dels en ny bestemmelse, hvor aktionaererne har faet en ret
til at szelge aktier tilbage til selskabet til en kurs som fast-
saettes som indre veerdi minus 3%.

De nye vedtaegtsbestemmelser blev muliggjort af den nye
selskabslov, som tradte i kraft pr. 1. marts 2010.

Da kabet af egne aktier er sket til kurser, som er lavere end
den indre veerdi, gger dette den indre vaerdi for de tilbagevae-
rende aktionaerer. | henhold til regnskabsreglerne er behold-
ningen af egne aktier modregnet direkte p3 egenkapitalen
og optraader saledes heller ikke i balancen, hvorfor der ikke
beregnes og betales honorar af disse egne aktier.

Pengestreamme
fEndringen i likvide beholdninger er netto p3 kr. 37,3 mio.

Geeld til pengeinstitutter er nedbragt med kr. 1.865,2 mio.
Der er solgt obligationer for netto kr. 1.582,0 mio. og solgt
aktier for netto kr. 716,8 mio. Kegb af egne aktier udger
kr. 598,6 mio. Pengestremme fra driftsaktivitet, herunder
betalt skat, udger kr. 202,3 mio.

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke siden regnskabsperiodens udlgb den 30. juni
2011 og indtil arsrapportens underskrivelse indtradt forhold,
som vil kunne forrykke vurderingen af drsrapporten.
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Forventninger til fremtiden

Afkastforventningerne tager udgangspunkt i et forventet
medianafkast for aktier pd 10% p.a. (inkl. aktieudbytter), et
obligationsafkast pd 3,5% og en finansieringsrente inkl.
valutakursbevaegelser pd 2% p.a.

Aktuelt vurderes det at den globale vaekst i regnskabsaret vil
vaere omkring normalen. P3 den ene side vil de udviklede
lande opleve moderat vaekst, da der fortsat foregar en gan-
ske betydelig nedgearing i den private sektor og en opstram-
ning i den offentlige sektor - begge dele en nadvendighed for
baeredygtigheden fremadrettet. Omvendt ser emerging mar-
kets fortsat ud til at klare sig fornuftigt, omend i et lavere
tempo end i det forgangne regnskabsar.

| skrivende stund er der dog stor usikkerhed omkring vaekst-

billedet, og de finansielle markeder forventes i hgj grad at
vaere preeget af denne usikkerhed.
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Den seneste tids kursfald pa aktiemarkederne sammenholdt
med virksomhedernes hidtil meget flotte indtjening vurderes
dog tilsammen at have skabt et fornuftigt udgangspunkt for
gode fremtidige aktieafkast sammenholdt med risikoen. P3
den baggrund fastholder selskabet sine aktieinvesteringer,
hvor fokus primaert ligger pa store globale kvalitetsaktier
med hgj likviditet og hgj stabil indtjening.

Obligationsstrategien i selskabet er p.t. lagt an pa, at have
en rentefglsomhed mellem 2 og 4. Dette skyldes forventnin-
gen om, at renterne i den kommende tid vil blive omkring det
nuvaerende niveau.

EUR og DKK vil i det kommende regnskabsar udgare
selskabets finansieringsvaluta.



Selskabets organisation

Stor aktionaerkreds

Selskabets har en stor aktionzerkreds, hvorfor selskabets
ledelse har fundet det vigtigt at give en mere omfattende
beskrivelse af selskabets aktiviteter og forklare ansvarsforde-
lingen mellem bestyrelse, direktion og samarbejdspartnere.

Generalforsamlingen

Som i alle andre selskaber er generalforsamlingen selska-
bets gverste myndighed, og det er generalforsamlingen, der
veelger selskabets bestyrelse til at varetage aktionaerernes
interesser. Da selskabet har regnskabsafslutning 30. juni af-
holdes generalforsamlingen normalt i oktober maned. Gene-
ralforsamlingen indkaldes af bestyrelsen med mindst
3 og hgjest 5 ugers varsel ved bekendtgarelse pa selskabets
hjemmeside samt via Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
IT-system.

Ansvarsfordeling

Ansvaret for ledelse og drift af selskabet er opdelt i besty-
relse, direktion, investeringskomité samt radgivere. Der
er i direktgrkontrakt og administrationsaftaler aftalt klare
retningslinier for ansvarsfordeling mellem bestyrelse, direk-
tion, formueforvalter og manager.

Bestyrelsen

Selskabet ledes af en af generalforsamlingen for 3 ar ad
gangen valgt bestyrelse p3d 3 til 4 medlemmer, sdledes at
mindst ét bestyrelsesmedlem er p3 valg pd hver ordinaer
generalforsamling. Bestar bestyrelsen af 4 medlemmer,
vil 2 bestyrelsesmedlemmer vaere pd valg hvert 3. ar.
Bestyrelsen vaelger af sin midte en formand, og bestyr-
elsen kan genveelges. Bestyrelsen har 4 medlemmer, der
repraesenterer en stor grad af gkonomisk og erhvervs-
maessig erfaring.

Bestyrelsesformanden Carsten With Thygesen (f. 1964) er
uddannet cand.silv., E*MBA og HD (F) og har mere end 20
ars erhvervserfaring, heraf 9 ar i Realkredit Danmark, og er i
dag administrerende direkter i HedeDanmark A/S. Han har
siden 1998 vaeret medlem af bestyrelsen i en reekke inve-
steringsselskaber og siden 2009 vaeret naestformand i Real-
dania. Carsten With Thygesen er indtradt i bestyrelsen i
2005 og senest genvalgt i 2010. Den aktuelle valgperiode
udlgber i 2013.

Bestyrelsesmedlem Henrik Ahlefeldt-Laurvig (f. 1946) er
uddannet cand.phil. i historie fra Aarhus Universitet samt
uddannet agrargkonom. Siden 1977 har han drevet Stens-
ballegaard Gods, der i dag drives som golfanlaeg. Henrik
Ahlefeldt-Laurvig er indtradt i bestyrelsen i 1992 og senest
genvalgt i 2009. Den aktuelle valgperiode udlgber i 2012.

Bestyrelsesmedlem Bgrge Obel (f. 1948) er uddannet cand.

scient.oecon. Bgrge Obel har sit professionelle virke inden-
for Management Science - igennem en 3rraekke som profes-
sor ved Odense Universitet, i arene 2004 til 2010 som
dekan for Handelshgjskolen, Aarhus Universitet og siden
2010 som professor og centerdirektgr sammesteds. Han har
igennem 3drene veeret med i en lang raekke udvalg indenfor
bl.a. undervisningsomradet. Han har desuden igennem de
seneste 20 3r veeret medlem af en reekke bestyrelser
- bl.a. Bankinvest og Albani Bryggerierne. Barge Obel er
indtradt i bestyrelsen i 2009. Den aktuelle valgperiode
udlgber i 2011.

Bestyrelsesmedlem Lars Sylvest (f. 1955) er uddannet
cand.oecon. fra Aarhus Universitet og er som admini-
strerende direktar i Grundfos Finance A/S ansvarlig for
Grundfoskoncernens globale finansforhold, og har i hele sit
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professionelle virke beskaeftiget sig med finansforhold og de
finansielle markeder. Han har ud over 23 3rs anseettelse i
Grundfos-koncernen (21 ar som koncernfinansdirekter) tidli-
gere erhvervserfaring, bl.a. som finanschef fra Dansk Eks-
port-finansieringsfond, Aalborg Veerft, Alfa-Laval-koncernen
og Privatbanken (nu Nordea). Lars Sylvest har desuden siden
1995 fungeret som bestyrelsesmedlem i en raekke bestyrel-
ser i finansielle og industrielle virksomheder. Lars Sylvest er
indtradt i bestyrelsen i 2009. Den aktuelle valgperiode udle-
beri2012.

Bestyrelsen opfylder Komiteen for god Selskabsledelses
definition af uafhaengighed, da mindst halvdelen af bestyrel-
sen kan anses for uafhangige. Henrik Ahlefeldt-Laurvig har
vaeret medlem af bestyrelsen i mere end 12 3r og anses
derfor ikke som uafhzengig, egvrige medlemmer anses for
uafhaengige.

Der afholdes som minimum 4 bestyrelsesmader om aret, og
der har i det seneste regnskabsar veeret afholdt 6 meder. P3
mgderne deltager udover bestyrelsen ogsa selskabets direk-
tar samt efter behov repraesentanter for rédgiveren, Formue-
pleje A/S, Fondsmaeglerselskab. Til fremlaeggelse pa besty-
relsesmegdet udarbejder direktion og rddgiver specificeret
beslutningsgrundlag og information om markeds- og kurs-
udvikling siden seneste magde.
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Mal og opgaver for bestyrelsen

Bestyrelsen har formuleret selskabets overordnede mal til
folgende:

1. at selskabet opnar et resultat efter omkostninger og
selskabsskat pa 85% over en 5-3rig tidshorisont.

2. at selskabet overholder de absolutte risikomal — maks.
egenkapitaltab pa 20% inden for 3-ars perioder med 90%
sandsynlighed.

Bestyrelsens vaesentligste ansvarsomrader:

= den overordnede ledelse af selskabet.

= kontrol med daglig ledelse.

= at vurdere om ovenstdende mal nas.

= godkende/justere strategiske investeringsrammer efter
oplaeg fra direktion og radgiver.

= godkende prospekter, halvars- og arsrapporter.

= lede selskabets generalforsamlinger.

= informere om bestyrelsens arbejde i kvartalsorienteringen
(magasinet FORMUE ) og pa generalforsamlinger.

= indga forretningsaftaler med bankforbindelser
samt radgiver.

= lebende vurdere om direktion, rddgivere samt
bankforbindelser lever op til de opstillede mal
og forventninger.

= revisionsudvalg.

Direktionen

Bestyrelsen udpeger en direkter, som inden for de opstillede
investerings- og risikorammer skal sgge at sikre aktio-
naererne det bedst mulige risikojusterede afkast. Selskabets
direktgr, Esben Vibe er uddannet cand.oecon. og har mere
end 25 ars erfaring fra finansverdenen, dels som arbitrage-



chef i det davaerende Aktivbanken og dels som tidligere kon-
cerngkonomidirektgr i Aarhus United A/S (tidl. Aarhus Olie-
fabrik A/S). Frem til oktober 2009 var Esben Vibe
bestyrelsesformand i selskabet. Han tiltradte i marts 2010
stillingen som direktar i Formueplejeselskaberne.

M3l og opgaver for direktion

Direktionen har som overordnet mal

1. at selskabet opnar et resultat efter omkostninger og
selskabsskat pd 85% over en 5-3rig tidshorisont.

2. at overholde de absolutte risikomal - maks.
egenkapitaltab pd 20% inden for 3-ars perioder med
90% sandsynlighed.

Direktionens vaesentligste ansvarsomrader:

= selskabets strategiske og taktiske valg sikrer opfyldelsen
af de to overordnede mal.

= selskabets kapitalanbringelse til hver en tid foregar inden-
for vedtaegter, prospekter samt bestyrelsesbeslutninger
om investeringsrammer samt risikoniveau.

= relevant strategisk input til bestyrelsens beslutninger.

= deltage i fastlaeggelsen og godkendelsen af de taktiske
investeringsbeslutninger i selskabets investeringskomité.

= selskabets forretningsvilkar samt overholdelse af
engagementsrammer.

= udvikling af investerings- og forretningskoncept samt
investeringsidéer for selskabet.

= udbredelse af kendskabet til selskabets
investeringskoncept via artikler og foredrag.

= opretholdelse af bagrsnotering pd NASDAQ OMX
Copenhagen A/S

= selskabets investor relationspolitik via enhver form for
kommunikation.

= administration og regnskaber samt kontakt til
offentlige myndigheder og forretningsforbindelser.
= at vaere bindeled mellem bestyrelse og radgiver samt

bestyrelse og aktionzerer.
= rapportering som arsrapporter, deldrsrapporter,
kvartalsrapporter samt fondsbgrsmeddelelser.
= prospekter, brochurer og tegningsmateriale.
= generalforsamling og Formueplejedage.

Evaluering

Bestyrelsen har i regnskabsaret afholdt 6 meder, primaert for
at fastleegge og godkende investeringsstrategien, jf. besty-
relsens forretningsorden. Bestyrelsen evaluerer en gang
arligt bestyrelsens, direktionens og formueforvalters indsats
med fokus pa at vurdere om fastlagte strategiske malsaetnin-
ger og planer er ndet. P3 bestyrelsesmgdet den 21. juni
2011 har bestyrelsen foretaget en evaluering af, om besty-
relsen samlet set opfylder en raekke kompetencer med vaegt
pad emner som erfaring med investeringskoncepter, makro-
gkonomi, investering og finansiering, jura samt risikostyring.
Bestyrelsen vurderer, at disse kompetencer er fuldt daekket i
den nuvaerende bestyrelsessammensaetning.

Bestyrelsen har endvidere konkret vurderet samarbejdet
med og kvaliteten i direktionens, formueforvalters og mana-
gers indsats og fundet, at den fastlagte strategi er fulgt
tilfredsstillende og samarbejdet har fungeret godt.

Investeringskomité

Selskabets investeringskomite bestar af direktgren for sel-
skabet, direkteren for formueforvaltning i Formuepleje A/S,
Fondsmaeglerselskab samt relevante eksperter. Investe-
ringskomiteen afholder normalt mede hver 14. dag. P3
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mgdet fastleegges/ajourfares selskabets taktiske rammer,

bl.a. aktieudnyttelsesprocent, regions- og sektorvalg pa
aktier, varighedsmal pd obligationer, hedgeratios samt valg
af finansieringsvalutaer.

Revisionsudvalg

Bestyrelsen har udpeget et revisionsudvalg, bestdende af
Carsten With Thygesen samt Lars Sylvest, som er formand
for revisionsudvalget. Lars Sylvest opfylder revisions-
udvalgsbekendtggrelsens krav om, at minimum ét medlem
af revisionsudvalget skal have kvalifikationer inden for
regnskabsvaesen eller revision. Revisionsudvalget mgdes
minimum to gange arligt med selskabets eksterne revisor og
evt. direktionen bl.a. med henblik p3 en ngjere gennemgang
af regnskabs- og revisionsprocessen, herunder bl.a. en vur-
dering af om kontrollen med overholdelsen af risiko- og inve-
steringsrammer er tilstraekkelig. Revisionsudvalget oriente-
rer efterfglgende den samlede bestyrelse om disse forhold.

Vederlag

Bestyrelsens arlige honorering bestar af et fast grundbelsb
pa kr. 25.000 pr. medlem samt et variabelt belab p3a kr.
20.000 pr. pabegyndt mia. i portefalje til bestyrelses-
formanden samt kr. 15.000 pr. pabegyndt mia. i portefalje
til gvrige medlemmer, dog maksimalt 125.000 kr. til besty-
relsesformanden samt 100.000 kr. til gvrige bestyrelses-
medlemmer.

Bestyrelsen modtog i regnskabsaret, deekkende perioden
1/7 2010-30/6 2011, et samlet vederlag p3 tkr. 425.000.

Direktionen aflannes af manager som en integreret del af

managementaftalen, hvorfor der i selskabets regnskab ikke
optraader udgifter til direktionsvederlag.
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Selskabet har ikke ydet selskabets ledelse fordele af nogen
art, og har ikke indgdet aftaler af nogen anden art end de
her nzevnte.

Corporate governance

Som dansk barsnoteret selskab skal Formuepleje Epikur A/S
ifglge arsregnskabslovens § 107b og punkt 4.3 i "Regler for
udstedere af aktier - NASDAQ OMX Copenhagen” udarbejde
en redeggrelse for virksomhedsledelse med udgangspunkt i
anbefalingerne fra Komiteen for god Selskabsledelse.

Redeggarelsen skal udarbejdes under anvendelse af "fglg eller
forklar"-princippet, hvilket indebzerer, at selskabet enten skal
folge anbefalingerne for god selskabsledelse eller forklare,
hvorfor anbefalingerne, helt eller delvist, ikke falges.

Det er i anbefalingerne fra Komiteen for god selskabsledelse
praaciseret, at det ikke er lagt til grund, at en efterlevelse af
samtlige anbefalinger skal veere udgangspunkt i det enkelte
selskab. Det er lige sa legitimt, at forklare, hvorfor en anbe-
faling ikke faglges, som at fglge anbefalingen.

Bestyrelsen for Formuepleje Epikur A/S har udarbejdet
den lovpligtige redeggrelse for virksomhedsledelse for regn-
skabsaret 1/7-2010 - 30/6-2011.

Redeggrelsen kan leeses pd
www.formuepleje-epikur.dk/organisation/
corporategovernance.

Politikker for samfundsansvar
Selskabet har ikke vedtaget politikker for samfundsansvar.



Ledelsens andre hverv

BESTYRELSEN:
Carsten W. Thygesen,
formand

Adm. direkter, cand.silv.,
E*MBA, HD(F)
Ahornvej 64

8680 Ry

Direktar i:
HedeDanmark A/S
Chrisca Holding ApS

Formand for bestyrelsen i:
Silva Estate A/S
Formuepleje Safe A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Limittellus A/S

Formuepleje Optimum A/S

Naestformand for bestyrelsen i:

Realdania
Investeringsforeningen

Formuepleje Invest

Medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Fokus A/S
DDH Forests A/S

E-mail:

cwt@formueplejeselskaberne.dk

Henrik Ahlefeldt-Laurvig
Godsejer, cand.phil.
Bygaden 70

8700 Horsens

Direktar i:
Stensballegaard Golf A/S
HAL 97 ApS

Formand for bestyrelsen i:

Stensballegaard Golfdrift A/S

Medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje Merkur A/S
Kjaerulff Holding A/S
Kjaerulff Logistic A/S
Stensballegaard Golf A/S

Lars Sylvest

Adm. direkter, cand.oecon
Langsdalsvej 18

8220 Brabrand

Direkter i:

Grundfos Finance A/S
Bjerringbro Savvaerk Holding
AIS

Medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje Safe A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Limittellus A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Fokus A/S
Grundfos Finance A/S
DUBA-B8 A/S

Bjerringbro Savvaerk
Holding A/S
Ejendomsselskabet af 25.
februar 2005 ApS
Aktieselskabet CBH

Barge Obel
Direkter, professor, dr. oecon.
Grumstolsvej 66

8270 Hajbjerg

Direkter i:
ICOA
EcoMerc I/S

Medlem af bestyrelsen i:
Formuepleje Safe A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Limittellus A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Fokus A/S
Alexandra Instituttet A/S
K/S Bl Biomedical Venture IV
Bl Private Equity New
Markets K/S

Bl Private Equity New
Markets Il K/S

Bl Private Equity New
Markets IIl KIS
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DIREKTION
Esben Vibe

Direktgr, cand.oecon.
Granlekke Allé 164
8310 Tranbjerg J.

Direktar i:

Formuepleje

Management A/S
Formuepleje Safe A/S
Formuepleje Penta A/S
Formuepleje Merkur A/S
Formuepleje Pareto A/S
Formuepleje Limittellus A/S
Formuepleje Optimum A/S
Formuepleje Fokus A/S

Medlem af bestyrelsen i:

Forskningsfondens

Ejendomsselskab A/S

19



20

LEDELSENS GKONOMISKE INTERESSER | SELSKABET OG ANDRE FORMUEPLEJESELSKABER

Bestyrelse Direktion
Henrik
Carsten W. Thygesen Ahlefeldt-Laurvig Lars Sylvest Barge Obel Esben Vibe

Selskab Antal Procent Antal Procent Antal Procent Antal Procent Antal Procent
Formuepleje Safe A/S 5.874 0,02% | 44.926 0,18% | 10.946 0,04% 1.708 0,01% 17.196 0.07%
Formuepleje Epikur A/S 7.085 0.13% 4780 0,09% 1.955 0,04% 0 0,00% 327 0,01%
Formuepleje Penta A/S 8.658 0,05% 4.955 0,03% 5.500 0,03% 0 0,00% 5.428 0,03%
Formuepleje Merkur A/S 13.739 0.31% 2.500 0,06% 1.580 0,04% 0 0,00% 790 0,02%
Formuepleje Pareto A/S 1.165 0.02% 735 0.02% 1.350 0.03% 415 0.01% 235 0,00%
Formuepleje LimiTTellus A/S 6.000 0.07% 0 0.00% 1.960 0.02% 0 0,00% 0 0,00%
Formuepleje Optimum A/S 1.030 0.01% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Formuepleje Fokus A/S 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Investeringsforeningen 150 0 4005 0 o

Formuepleje Invest
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Administrationsaftaler

Aftale om formueforvaltning
Bestyrelsen har indgdet aftale om formueforvaltning med
Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab.

Formueforvalters vaesentligste opgaver:

= spge at opfylde selskabets afkastmal, som er at give
et afkast pa 85% over en 5-arig tidshorisont samt
overholde selskabets risikomal pd maks. egenkapitaltab
pd 20% inden for 3-3rs perioder med 90% sandsynlighed,
indenfor de investeringsrammer, som er godkendt af
bestyrelse og direktion.

= radgive bestyrelse og direktion.

= spge at opnd det hgjeste risikojusterede afkast indenfor
investeringsrammerne.

= varetage den daglige styring af selskabets investeringer
og finansiering.

= udarbejde beslutningsgrundlag til fremlaeggelse i
selskabets bestyrelse og investeringskomité til brug
for fastleeggelse af selskabets strategiske og taktiske
investeringsbeslutninger.

= daglig overvagning og omlaegning af selskabets
veerdipapirer.

= skabe et afkast der er bedre end de respektive markeder
eller markedssegmenter, selskabet opererer indenfor.

Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab har mere end 22 ars
erfaring med formueforvaltning med speciale i investerings-
selskaber som er udviklet til et egentligt koncept, kaldet For-
mueplejeselskaber, som idag omfatter syv bgrsnoterede og
et unoteret selskab med en samlet portefelje pa 26 mia. kr.

Managementaftale

Selskabet har herudover indgdet aftale med Formuepleje
Management A/S om varetagelse af administrative og regn-
skabsmaessige tjenesteydelser.

Managers vaesentligste opgaver:

= Juridisk bistand i forbindelse med fondsforvaltning

= Udarbejdelse og ekspedition af materiale til offentlige
myndigheder.

* Lgbende opdatering og kontrol med overholdelse af
gaeldende lovgivning.

= Sekretariatsbistand til Selskabets bestyrelse og direktar.

= Udarbejdelse af udkast til prospekter og gvrig
aktietegningsindbydelse.

Regnskabstjenesteydelser
* Bogfaring.
= Udarbejdelse og opstilling af halvars — og arsregnskaber.

Investor relations
= Varetagelse af aktionaersekretariat.
= Afholdelse af Formueplejedage og gvrige arrangementer.

Markedsfaring

= Udsendelse af nyhedsmail.

= Opsaetning og udgivelse af Magasinet Formue.

= Administration og udvikling af Selskabets hjemmeside.

Formuepleje Management A/S er stiftet i 2011 ved en spalt-
ning af Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab.

Administrationsaftalerne kan ses p3 selskabets hjemmeside

www.formuepleje-epikur.dk/organisation/
administrationsaftaler.
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Investor Relations

Selskabets generelle informationspolitik har som overordnet
mal at give alle aktionaerer lige adgang til aktuel information
om udvikling og strategi i selskabet.

Selskabets aktionserer modtager kvartalsvis aktionzerorien-
tering i magasinet FORMUE om afkastudvikling, valuering
af finansmarkederne og strategier, artikler om skatteforhold,
investeringer og investeringsprodukter.

Herudover bliver aktionaererne informeret via hjemmeside,
nyhedsbreve via e-mail, aktionaerorienteringsmeder (formue-
plejedage) flere steder i landet, samt generalforsamlinger i
Arhus.

Alle kurspavirkende informationer offentligggres som fonds-

barsmeddelelser, der ligeledes er tilgaengelige pa selskabets
hjemmeside.
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Navnenotering af aktier

For at optimere dialogen med selskabets aktionaerer, er det
ngdvendigt, at have kendskab til, hvem selskabets aktionze-
rer er. Det anbefales derfor, at aktionaererne lader aktierne
navnenotere. Navnenotering kan ske ved henvendelse til den
bank, hvor aktierne ligger i depot.



Finanskalender

Generalforsamling 2011
Ordinaer generalforsamling 2011 ........... 27. oktober 2011

Periodemeddelelse, 1. kvartal
Perioden: 01.07. - 30.09.2011 .......... 3. november 2011

Halvarsrapport 1. halvar 2011/12
Perioden 01.07. -31.12.2011 ............. 22. februar 2012

Periodemeddelelse, 3. kvartal
Perioden: 01.01. -31.03.2012................... 3. maj 2012

Udsendte fondsbgrsmeddelelser
Alle udsendte fondsbersmeddelelser fra regnskabsaret er
tilgeengelige pd hjemmesiden www.formuepleje-epikur.dk
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Ledelsespategning

Direktionen og bestyrelsen har dags dato aflagt arsrapporten
for perioden 1. juli 2010 - 30. juni 2011 for Formuepleje
Epikur A/S.

Arsrapporten aflaagges i overensstemmelse med Internatio-
nal Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bars-
noterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30. juni 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 2010/11.

Arhus, den 28. september 2011

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
giver en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og gkonomiske forhold, arets resultat og selska-
bets finansielle stilling som helhed samt en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
star over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Direktion

Esben Vibe

Bestyrelse Carsten With Thygesen

(formand)

FORMUEPLEJE EPIKUR A/S //ARSRAPPORT 2010//2011

Henrik Ahlefeldt-Laurvig

Barge Obel Lars Sylvest



De uafhaengige revisorers pategning

Til aktionaererne i Formuepleje Epikur A/S

Pategning pa arsregnskab

Vi har revideret arsregnskabet for Formuepleje Epikur A/S
for regnskabsaret 1. juli 2010 - 30. juni 2011, omfattende
totalindkomstopgarelse, balance, egenkapitalopgarelse, pen-
gestrgmsopgarelse og noter, herunder anvendt regnskabs-
praksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Finan-
cial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for
at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et ret-
visende billede uden vaesentlig fejlinformation, vanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og
anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og ud-
gvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter
omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om drsregnskabet
pd grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revision i
overensstemmelse med danske og internationale revisions-
standarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udfarer revisionen med henblik p3 at
opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsregnskabet ikke inde-
holder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opn3 revisionsbevis for
de belgb og oplysninger, der er anfart i drsregnskabet. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i drsregn-
skabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller

Arhus, den 28. septernber 2011

fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller,
der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og aflaeg-
gelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med
henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstaendighederne, men ikke med det formal at ud-
trykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen
til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er pas-
sende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan
er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 30. juni 2011 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. juli 2010 - 30. juni
2011 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og vyderligere
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har
i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberet-
ningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til
den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne
i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregn-
skabet.

BEIERHOLM

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ove Hartvigsen Klaus Kristiansen

Statsaut. revisor Statsaut. revisor
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Resultat- og totalindkomstopggarelse

1. juli 2010 - 30. juni 2011

1. juli 2009 - 30. juni 2010

Note (1.000 kr.) (1.000 kr.)
Renteindtzaegter 180.512 227.292
Renteudgifter -46.751 -82.807
Udbytte af kapitalandele 28.105 33.505

5 Kursreguleringer -39.407 249.860
Finansielle nettoindteegter i alt 122.459 427.850
Resultatafhaengigt honorar 0 0
Administrationsomkostninger -23.958 -30.122
Resultat for skat 98.501 397.728
Periodens skatter -3.189 -3.539
Regulering af tidligere ars skatter 0 14
Periodens resultat og totalindkomst 95.312 394.203
Forslag til resultatdisponering
Overfgres til overfart resultat 95.312 394.203
Disponeret i alt 95.312 394.203

10 Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie, kr. 24,98 76,81
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Balance

AKTIVER
30. juni 2011 30. juni 2010
Note (1.000 kr.) (1.000 kr.)
Likvide beholdninger 59.374 22.114
11 Aktier 914.076 1.506.072
11 Obligationer 2.992.240 4.728.919
Vaerdipapirer i alt 3.906.316 6.234.991
Veerdi af afledte finansielle instrumenter 948 84.994
12 Andre tilgodehavender 41.235 266.775
13 Tilgodehavende skatter 1.759 1.457
14 Tilgodehavender i alt 43.942 353.226
Aktiver i alt 4.009.632 6.610.331
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Balance

PASSIVER
30. juni 2011 30. juni 2010
Note (1.000 kr.) (1.000 kr.)
15 Geeld til pengeinstitutter 3.072.203 4.864.217
Vaerdi af afledte finansielle instrumenter 3.524 134.297
16 Anden geeld 3.381 177.938
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 3.079.108 5.176.452
Gaeldsforpligtelser i alt 3.079.108 5.176.452
17 Aktiekapital 54.919 54919
Seerlig reserve, SL §188 0 303.389
Overfort resultat 875.605 1.075.571
Egenkapital i alt 930.524 1.433.879
Passiver i alt 4.009.632 6.610.331
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Egenkapitalopgarelse

Aktiekapital Saerlig reserve Overfart resultat I alt
(1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.)

EGENKAPITALOPG@RELSE
Egenkapital 1/7 2009 579.400 0 651.158 1.230.558
Kapitalnedsaettelse ved annullering af egne aktier -30.210 0 30.210 0
Overfort til szerlig reserve, SL §188 -494.271 494.271 0 0
Kab af egne aktier 6] -190.934 0 -190.934
Salg af egne aktier 0 52 0 52
Totalindkomst for perioden 0 0 394.203 394.203
Egenkapital 30/6 2010 54.919 303.389 1.075.571 1.433.879
Egenkapital 1/7 2010 54.919 303.389 1.075.571 1.433.879
Keb af egne aktier 0 -303.389 -295.278 -598.667
Salg af egne aktier 0 0 0 6]
Totalindkomst for perioden 0 0 95.312 95.312
Egenkapital 30/6 2011 54.919 (o] 875.605 930.524

Der er ikke udloddet udbytte for 2009/10 ligesom der ikke er foresldet udbytte for 2010/11.
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Pengestrgamsopgarelse

1. juli 2010 - 30. juni 2011

1. juli 2009 - 30. juni 2010

(1.000 kr.) (1.000 kr.)
Resultat far skat 98.501 397.728
Driftsfarte renteindtaegter -180.512 -227.292
Driftsfarte renteudgifter 46.751 82.807
Periodens skatter -3.189 -3.525
Regulering for ikke likvide driftsposter:
Kursregulering af obligationer og aktier 29.883 -499.525
Kursregulering af valuta 73.153 -71.853
64.587 -321.660
Renteindbetalinger 200.491 221.847
Renteudbetalinger -46.597 -83.361
Forskydning, tilgodehavende skatter -302 3.423
Forskydning, andre tilgodehavender 289.607 -273.699
Forskydning, anden gaeld m.v. -305.484 277.031
Pengestremme fra driftsaktivitet 202.302 -176.419
Keb af obligationer -1.326.373 -4.150.580
Salg af obligationer 2.908.380 3.251.965
Keb af aktier -117.417 -902.818
Salg af aktier 834.202 751.474
Investeringer i alt 2.298.792 -1.049.959
Kab af egne aktier -598.667 -190.934
Salg af egne aktier 0 52
Geeld til pengeinstitutter -1.865.167 1.398.601
Finansiering i alt -2.463.834 1.207.719
FEndring i likvide beholdninger, netto 37.260 -18.659
Likvide beholdninger, primo 22.114 40.773
Likvide beholdninger, ultimo 59.374 22.114
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Noter til poster i resultatopggrelsen og balancen

OVERSIGT OVER NOTER

NOTE 1
NOTE 2
NOTE 3
NOTE 4
NOTE 5
NOTE 6
NOTE 7
NOTE 8
NOTE 9
NOTE 10
NOTE 11
NOTE 12
NOTE 13
NOTE 14
NOTE 15
NOTE 16
NOTE 17
NOTE 18
NOTE 19
NOTE 20
NOTE 21
NOTE 22
NOTE 23
NOTE 24

Anvendt regnskabspraksis
Segmentoplysninger

Renteindtaegter

Renteudgifter

Kursreguleringer

Resultatafhaengigt honorar
Administrationsomkostninger
Periodens skatter

Regulering af tidligere ars skatter
Resultat pr. aktie

Veerdipapirer

Andre tilgodehavender
Tilgodehavende skatter
Tilgodehavender i alt

Geeld til pengeinstitutter

Anden geeld

Aktiekapital

Egne aktier

Personaleomkostninger
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter
Dagsvaerdimaling af finansielle instrumenter

Naertstdende parter
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Noter til poster i resultatopggrelsen og balancen

NOTE 1 - ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsregnskabet for Formuepleje Epikur A/S er aflagt i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere danske oplysningskrav for regnskabsklasse D (bgrsnoteret) jf.
IFRS-bekendtgarelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven. Formue-
pleje Epikur A/S er et aktieselskab med hjemsted i Danmark. Arsregnska-
bet opfylder desuden International Financial Reporting Standards (IFRS)
udstedt af IASB.

Arsregnskabet afleegges i danske kroner (DKK), der er selskabets funktio-

nelle valuta, og praesenteres afrundet til naarmeste 1.000 kr.

Nye og zendrede standarder (IFRS/IAS) samt fortolkningsbidrag
(IFRIC), der er godkendt af EU og gaelder for regnskabsaret:

= /Endret IFRS 2 - Aktiebaseret vederlaeggelse. Vedrgrer koncerninterne
aktievederlaeggelser, herunder hvor et selskab modtager ydelser som
betales af et andet koncernselskab i form af aktier.

= /Endret IAS 32 - Finansielle instrumenter. Klassifikation af tegningsret-
ter, der er udstedt i en anden valuta end udstederens funktionelle
valuta.

= |FRIC 17 - Udlodning af ikke kontante aktiver til ejere. Fortolkning om
udlodning af ikke-kontante aktiver til ejerne af en virksomhed.

= IFRIC 18 - Overfarsel af aktiver fra kunder. Fortolkningsbidrag om hvordan
en leverandgr regnskabsmaessigt skal behandle et tilskud fra en kunde.

= |FRIC 19 - Annullering af finansielle forpligtelser. Indfrielse af geelds-
forpligtelser ved udstedelse af aktier efter genforhandling af vilkarene

knyttet til forpligtelsen.

De nye standarder har ingen betydning for selskabet.

Nye og @ndrede standarder (IFRS/IAS) samt fortolkningsbidrag
(IFRIC), der er godkendt af EU, men endnu ikke er tradt i kraft:

= |AS 24 - Naerstdende parter (november 2009) traeder i kraft for regn-
skabsar, der pdbegyndes 1. januar 2011 eller senere. | den reviderede
standard er definitionerne pad neertstdende parter aendret.

= IFRIC 14 - Minimumsindbetalinger til pensionsordninger (november
2009) treeder i kraft for regnskabsar, der padbegyndes 1. januar 2011
eller senere. /ndringen vedrgrer aktiver, der opstar ved forudbetalinger
i forbindelse med minimumskrav til afdaekning af ydelsesbaserede
pensionsordninger.

= IFRS forbedringsforslag 2010 (februar 2011). IASBs arlige opsamling
af mindre aendringer til eksisterende standarder og traeder i kraft for

regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2011 eller senere.

De nye standarder har ikke vaesentlig betydning for selskabet.
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Standarder (IFRS/IAS) samt fortolkningsbidrag (IFRIC), der endnu ikke
er godkendt af EU og saledes ikke er tradt i kraft:

= |AS 12 - Indkomstskat - udskudt skat (december 2010) traeder i kraft
for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2012 eller senere. £ndrin-
gen vedregrer de underliggende forudsaetninger ved beregning af
udskudte skatteaktiver/-forpligtelser.

= IFRS 7 - Finansielle instrumenter - Oplysninger (oktober 2010) treeder
i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. juli 2011 eller senere.
FEndringen vedrarer skaerpede og yderligere oplysningskrav ved over-
dragelse af finansielle aktiver, hvor selskabet fortsat er engageret i det
overfgrte finansielle aktiv.

= IFRS 9 - Finansielle instrumenter - Klassifikation og maling (november
20009) treeder i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2013
eller senere. Standarden udger farste fase i udskiftningen af IAS 39,
og vedrgrer klassifikation og maling af finansielle aktiver. Antallet af
kategorier for finansielle aktiver reduceres fra fire til tre kategorier;
amortiseret kostpris, dagsvaerdi med regulering over resultatopgarel-
sen og dagsveerdi med regulering over anden totalindkomst.

= IFRS 9 - Finansielle instrumenter - Klassifikation og maling (oktober
2010) traeder i kraft for regnskabsar, der pdbegyndes 1. januar 2013
eller senere. Tilfgjelsen til IFRS 9 afslutter farste fase i udskiftningen
af IAS 39, og vedrarer klassifikation og maling af finansielle forpligtel-
ser, samt opher af indregning. Tilfgjelsen medfarer sendringer for virk-
somheder, der maler gaeldsforpligtelser til dagsveerdi.

= IFRS 10 - Konsolidering/koncernregnskaber. Traeder i kraft for regnskabsar,
der pdbegyndes 1. januar 2013 eller senere. Standarden erstatter afsnit-
tet om koncernregnskab i de nuvaerende IAS 27 og SIC-12.

= IFRS 11 - Feaelles ledede arrangementer (joint ventures). Traeder i kraft
for regnskabsar, der padbegyndes 1. januar 2013 eller senere. Standar-
den indeholder nye regnskabskrav for feelles ledede arrangementer.
Standarden erstatter IAS 31.

= IFRS 12 - Oplysning om involvering i andre virksomheder. Treeder i kraft
for regnskabsar, der pdbegyndes 1. januar 2013 eller senere. Standarden
indeholder oplysningskrav vedrgrende de virksomheder, der konsolideres
og de, der ikke konsolidere, men som virksomheden er involveret i.

= |AS 27 - Bestemmelserne om regnskabsmaessig behandling af inve-
steringer i dattervirksomheder, faelles ledede vikrsomheder og associe-
rede virksomheder i en modervirksomheds separate regnskab fortsaet-
ter uaendret i den reviderede IAS 27. Treeder i kraft for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

= |AS 28 - Investering i associerede virksomheder og joint ventures. Stan-
darden konsekvensrettes om fglge af udsendelse af IFRS 10-12. Traeder

i kraft for regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

@vrig ikke implementeret IFRS forventes ligeledes ikke at fa veesentlig

betydning for selskabet.



Noter til poster i resultatopggrelsen og balancen

Regnskabsmaessige skon og vurderinger

De anvendte regnskabsmaessige skean er foretaget pa baggrund af de aktu-
elle forudseetninger pr. balancedagen. De af ledelsen anvendte sken er
foretaget ud fra de principper som ledelsen finder forsvarlige. Forudsaetnin-
gerne for skan og vurderinger kan aendre sig og de ma pa den baggrund

anses som usikre og uforudsigelige.

| forbindelse med regnskabsaflaeggelsen omfatter de vaesentligste skon en
vurdering af om de noterede priser pd bade finansielle instrumenter samt
afledte finansielle instrumenter repraesenterer dagsvaerdien. | det omfang
at dagsveerdien ikke kan udledes af et aktivt marked, er det ngdvendigt, at
ledelsen vurderer og veelger en hensigtsmaessig metode til opgerelse af
dagsvaerdierne. | den forbindelse anvendes veerdiansaettelsesmetoder og
relevante risikofaktorer der er i fuld overensstemmelse med selskabets
regnskabs- og vaerdiansezettelsesprincipper. Det er selskabets vurdering, at

de noterede priser er udtryk for dagsvaerdier.

Generelt om indregning og maling
| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtjenes, her-
under indregnes veerdireguleringer af veerdipapirer og afledte finansielle

instrumenter.

Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkono-

miske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
wgkonomiske fordele vil fragd selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males

palideligt.

Aktiver og forpligtelser males som beskrevet for hver enkelt regnskabspost

nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kur-
sen pd betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel

post.

Tilgodehavender, gzeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som
ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgo-
dehavendets eller geeldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under

finansielle indteegter og omkostninger.

RESULTATOPG@RELSEN

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og
-omkostninger, udbytter af kapitalandele, realiserede og urealiserede kurs-
gevinster og -tab vedragrende vaerdipapirer og afledte finansielle instrumen-
ter samt transaktioner i fremmed valuta. Finansielle indtsegter og omkost-

ninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Ombkostninger

Selskabets omkostninger indregnes efter periodiseringsprincippet. Resul-
tatafhaengigt honorar afregnes pa baggrund af regnskabsarets overskud far
skat og administrationsomkostninger. Selskabets administrationsomkost-

ninger indregnes labende i resultatopgerelsen.

Skat

Selskabet er skattefrit jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19. Der
betales alene en endelig skat pd 15 % af danske aktieudbytter. Hertil kom-
mer op til 15 % udenlandsk skat af udenlandsk aktieudbytte. Disse udbyt-

teskatter udgiftsfares labende i selskabet.

BALANCEN
Generelt
Balancen er opstillet i likviditetsorden, idet denne praesentation vurderes at

give palidelig og den mest relevante information.

Finansielle instrumenter

Selskabets finansielle instrumenter omfatter badde finansielle aktiver og
passiver. De vaesentligste finansielle aktiver er aktier, obligationer og
afledte finansielle instrumenter mens de finansielle passiver primaert udgar
geeld til pengeinstitutter. Finansielle instrumenter males ved farste indreg-

ning til dagsveerdi og efterfalgende som angivet nedenfor.

Kgb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.

Aktier og obligationer

Selskabets forretningsgrundlag er at skabe afkast i form af stigninger i
dagsveerdi, udbytte og renter af aktier og obligationer baseret pa selska-
bets risikostyrings- og investeringsstrategi. Selskabets interne rapportering
udarbejdes i overensstemmelse hermed, hvor dagsvaerdireguleringer ind-
gar som det vaesentligste parameter. Derfor er aktier og obligationer klas-

sificeret som dagsvaerdi via resultatopgerelsen.
Selskabets portefalje omfatter barsnoterede aktier og obligationer. Maling

ved farste indregning sker til dagsveerdi tillagt omkostninger ved kgbet.

Efterfolgende males til dagsvaerdi.
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Dagsveerdi for bgrsnoterede aktier og obligationer fastsaettes til barskursen
pd balancedagen. | tilfeelde af at denne kurs ikke vurderes at udtrykke
dagsvaerdien, anvendes andre offentliggjorte markedsdata, der bedst indi-
kerer dagsveaerdien, eller kapitalveerdiberegninger baseret pd fremtidige

forventede pengestramme.

Dagsvaerdien for udtrukne obligationer opgeres som nutidsveerdien af

obligationerne.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males savel ved farste indregning som ved
senere maling til dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte
finansielle instrumenter pr. balancedagen indgar i tilgodehavender hen-

holdsvis forpligtelser.

| det omfang dagsvaerdien for afledte finansielle instrumenter ikke kan
udledes af et aktivt marked, er det negdvendigt, at ledelsen vurderer og
veelger en hensigtsmaessig metode til opgerelse af dagsveerdierne. | den
forbindelse anvendes vaerdiansaettelsesmetoder, der er generelt accepte-

rede for det pagaeldende instrument.

Dagsvaerdiopggrelsen for afledte finansielle instrumenter baseres p3 offi-
cielle valutakurser, markedsrenter og andre markedsdata sdsom volatilitet,

korrigeret for det enkelte instruments saerlige egenskaber.

Reguleringen af dagsveerdi pa de afledte finansielle instrumenter praesen-

teres som en kursregulering i resultatopgerelsen.

Repo- og aktieswapforretninger
Veerdipapirer, der pr. statusdagen er omfattet af repo- og aktieswapforret-
ninger med pengeinstitutter, indgar i selskabets vaerdipapirbeholdning pa

samme made som andre veerdipapirer.
Ved indgdelse af repo- og aktieswapforretninger har selskabet beholdt alle
vaesentlige befgjelser, afkast og risici pd de pagzeldende aktiver. Den til-

knyttede forpligtelse indgdr under "gaeld til pengeinstitutter”.

Aktiverne indregnes efter samme princip som beskrevet under afsnittet

"Aktier og obligationer”.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris.

FORMUEPLEJE EPIKUR A/S //ARSRAPPORT 2010//2011

Gaeldsforpligtelser
Gaeeldsforpligtelser omfatter gaeld til pengeinstitutter, veerdi af afledte

finansielle instrumenter samt anden gaeld.

Selskabets 1dn hos pengeinstitutter har normalt en lgbetid under ét ar,
hvorfor l3nene karakteriseres som kortfristede. Disse ldn indregnes ved
farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfalgende males til dagsveerdi. Selskabets
interne rapportering er udarbejdet i overensstemmelse hermed og

dagsvaerdireguleringer indgar heri som det vaesentligste parameter.

Indregning af veerdi af afledte finansielle instrumenter er beskrevet ovenfor

i et saerskilt afsnit hvortil henvises.

Anden geeld males ved farste indregning til dagsveerdi fratrukket eventu-
elle transaktionsomkostninger. Efterfalgende males anden gaeld til amor-

tiseret kostpris.

Egne aktier
Anskaffelses- og afstdelsessummer for egne aktier indregnes direkte pd

egenkapitalen.

PENGESTROMSOPGYRELSE
Pengestrgamme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra driftsaktivitet opgeres som drets resultat reguleret for

ikke-kontante driftsposter og sendring i driftskapital.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse

med kab og salg af veerdipapirer.

Pengestrgamme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer i starrelse
eller sammensaetning af aktiekapital. Herudover omfatter pengestrem-

mene optagelse af 1dn og afdrag pa rentebaerende gaeld.

Likvider

Likvider omfatter indestdende i pengeinstitutter.

SEGMENTOPLYSNINGER
Der gives oplysning om de forretningsopdelte segmenter, hvorefter ledel-
sen internt rapporterer og styrer selskabet. Segmentopdelingen folger

selskabets regnskabspraksis, risici og interne gkonomistyring.

Selskabet er herefter opdelt i tre segmenter: aktier, obligationer og geeld.
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NOTE 2. SEGMENTOPLYSNINGER

De tre segmenter, hvorefter ledelsen internt rapporterer og styrer er falgende: aktier, obligationer og gaeld.

Den preesenterede segmentopdeling folger selskabets interne gkonomistyring, som denne fremlsegges for selskabets bestyrelse til
brug for vurderingen af opndede resultater og fastleeggelse af de fremtidige investeringsrammer. Med henblik pad lebende at vurdere

segmenternes risiko og afkast overvager selskabets ledelse dagligt hvert enkelt segmentomrade.

Aktier Obligationer Gzeld Udenfor fordeling I alt
(1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.)

SEGMENTOPG@RELSE 2009/10
Renteindtaegter 0 226.212 0 1.080 227.292
Renteudgifter 0 0 -80.183 -2.624 -82.807
Udbytte af kapitalandele 33.505 0 0 0 33.505
Kursreguleringer 309.678 165.929 -225.747 0 249.860
Finansielle nettoindtaegter i alt 343.183 392.141 -305.930 -1.544 427.850
Resultatafhaengigt honorar 0 0 0 0 0
Administrationsomkostninger 0 0 0 -30.122 -30.122
Resultat far skat 343.183 392.141 -305.930 -31.666 397.728
Periodens skatter -3.539 0 0 0 -3.539
Regulering af tidligere ars skatter 0 0 0 14 14
Periodens resultat og totalindkomst 339.644 392.141 -305.930 -31.652 394.203
Segmentaktiver 1.598.616 4.904.607 84.994 22.114 6.610.331
Segmentpassiver 2.961 2.785 5.170.028 1.434.557 6.610.331

SEGMENTOPG@RELSE 2010/11
Renteindtzegter 0 180.382 0 130 180.512
Renteudgifter 0 0 -46.286 -465 -46.751
Udbytte af kapitalandele 28.105 0 0 0 28.105
Kursreguleringer 137.162 -151.097 -25.472 6] -39.407
Finansielle nettoindtaegter i alt 165.267 29.285 -71.758 -335 122.459
Resultatafhaengigt honorar 0 0 0 0 0
Administrationsomkostninger 0 0 0 -23.958 -23.958
Resultat far skat 165.267 29.285 -71.758 -24.293 98.501
Periodens skatter -3.189 0 6] 0 -3.189
Regulering af tidligere ars skatter 0 0 0 0 0
Periodens resultat og totalindkomst 162.078 29.285 -71.758 -24.293 95.312
Segmentaktiver 917.247 3.033.011 0 59.374 4.009.632
Segmentpassiver 0 57 3.078.589 930.586 4.009.632

Selskabets forretningsaktiviterer omfatter ikke egentlige eksterne kunder, hvorfor der ikke gives oplysning herom

eller om geografiske markeder, som anvist i IFRS 8.
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1. juli 2010 - 30. juni 2011

1. juli 2009 - 30. juni 2010

(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 3. RENTEINDTAGTER
Obligationer (malt til dagsvaerdi) 180.382 226.212
Indestdender i kreditinstitutter (malt til amortiseret kostpris) 130 1.080
180.512 227.292
NOTE 4. RENTEUDGIFTER
Udlandslan (malt til dagsveerdi) -46.286 -80.183
Kreditinstitutter (malt til amortiseret kostpris) -465 -2.624
-46.751 -82.807
NOTE 5. KURSREGULERINGER
Aktier 124.789 318.515
Obligationer -154.672 181.010
Valuta 73.153 -71.853
Afledte finansielle instrumenter, aktier 12.373 -8.837
Afledte finansielle instrumenter, obligationer 3.575 -15.081
Afledte finansielle instrumenter, valuta -98.625 -153.894
-39.407 249.860
Samtlige kursreguleringer hidrarer fra aktiver og geeldsforpligtelser malt til dagsvaerdi.
NOTE 6. RESULTATAFHANGIGT HONORAR
Gebyr for portefaljepleje
0
NOTE 7. ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER
Gebyr for portefaljepleje (ikke resultatafhangigt) -22.023 -27.514
Depotgebyr m.v. -176 -694
Revisor- og advokathonorar -440 -325
Bestyrelseshonorar -425 -425
Vederlag til gvrige ansatte 0 -12
@vrige administrationsomkostninger -894 -1.152
-23.958 -30.122
Honorar for lovpligtig revision af arsregnskabet -364 -374
Honorar for andre ydelser -48 6]
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1. juli 2010 - 30. juni 2011 1. juli 2009 - 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 8. PERIODENS SKATTER
Skat af periodens udbytter -3.189 -3.539
-3.189 -3.539
Selskabet er skattefrit jf. selskabsskattelovens §3, stk. 1, nr. 19.
Der betales alene skat af danske og udenlandske aktieudbytter.
Skatten udger 15% af det modtagne aktieudbytte.
NOTE 9. REGULERING AF TIDLIGERE ARS SKATTER
Regulering af tidligere ars skat 0 14
0 14
NOTE 10. RESULTAT PR. AKTIE
Arets resultat 95.312 394.203
Antal aktier 5.491.900 5.491.900
Gennemsnitligt egne aktier -1.675.932 -359.822
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb 3.815.968 5.132.078
Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie, kr. 24,98 76,81

Arets resultat

Nogletalsdefinition:

Gennemsnitligt antal aktier
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Aktier Obligationer

(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 11. VAERDIPAPIRER
Kostpris 1/7 2009 1.334.672 3.614.938
Tilgang 902.818 4.150.580
Afgang -808.678 -3.226.765
Kostpris 30/6 2010 1.428.812 4.538.753
Opskrivninger 1/7 2009 115.939 49.035
Periodens opskrivninger 160.139 161.311
Opskrivninger vedrgrende afgang -61.703 -19.235
Opskrivninger 30/6 2010 214.375 191.111
Nedskrivninger 1/7 2009 414.398 14.681
Periodens nedskrivninger -29.097 -3.665
Nedskrivninger vedrgrende afgang -248.186 -10.071
Nedskrivninger 30/6 2010 137.115 945
Regnskabsmaessig vaerdi 30/6 2010 1.506.072 4.728.919
Heraf forventes felgende genindvundet indenfor 12 maneder - 100.520
Udtraekninger er ikke inkluderet, da de varierer alt efter hvordan obligations- og rente-
markedet udvikler sig. Udtraekninger forventes at vaere i niveauet 30-33% af obliga-
tionsportefaljen.
Folgende aktier og obligationer er omfattet af aktieswap- og REPO-aftale med banken 931.658 3.881.058
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Aktier Obligationer

(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 11. VAERDIPAPIRER - FORTSAT
Kostpris 1/7 2010 1.428.812 4.538.753
Tilgang 117.417 1.326.373
Afgang -754.053 -2.893.163
Kostpris 30/6 2011 792.176 2.971.963
Opskrivninger 1/7 2010 214.375 191.111
Periodens opskrivninger 47.097 -67.138
Opskrivninger vedrgrende afgang -86.447 -76.603
Opskrivninger 30/6 2011 175.025 47.370
Nedskrivninger 1/7 2010 137.115 945
Periodens nedskrivninger 11.263 26.324
Nedskrivninger vedrarende afgang -95.253 -176
Nedskrivninger 30/6 2011 53.125 27.093
Regnskabsmaessig vaerdi 30/6 2011 914.076 2.992.240
Heraf forventes felgende genindvundet indenfor 12 maneder - 0
Udtraekninger er ikke inkluderet, da de varierer alt efter hvordan obligations- og rente-
markedet udvikler sig. Udtraekninger forventes at vaere i niveauet 5-7% af obligations-
portefgljen.
Folgende aktier og obligationer er omfattet af aktieswap- og REPO-aftale med banken 505.598 2.602.444

Alle risici og afkast i forbindelse hermed pahviler stadig selskabet.

De hermed forbundne forpligtelser omfatter selskabets samlede gzeld til pengeinsti-

tutter jf. note 15.
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30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 12. ANDRE TILGODEHAVENDER
Tilgodehavender vedr. aktiesalg 1.380 91.087
Tilgodehavender vedr. obligationssalg 0 115.886
Tilgodehavende renter 39.823 59.802
Tilgodehavende aktieudbytte 32 0
41.235 266.775
NOTE 13. TILGODEHAVENDE SKATTER
Tilgodehavende selskabsskat, primo 1.457 4.880
Betalte udbytteskatter 302 1.429
Refunderede skatter 0 -4.852
1.759 1.457
NOTE 14. TILGODEHAVENDER | ALT
Samtlige tilgodehavender forventes genindvundet indenfor 12 maneder.
NOTE 15. GALD TIL PENGEINSTITUTTER
CHF 31.548 44.573
EUR 117.159 198.386
usD 236.288 550.166
GBP 44.485 142.450
DKK 2.642.723 3.928.642
3.072.203 4.864.217
Selskabets valutaeksponering afviger fra ovenstdende fordeling, idet selskabet ved
brug af bl.a. afledte finansielle instrumenter har foretaget justering af valutaekspone-
ringen, jf. note 21.
NOTE 16. ANDEN GALD
Skyldig vedr. aktiekab 0 1.750
Skyldig vedr. REPO 0 115.886
Skyldig vedr. aktieswap 0 56.859
Skyldige renter 2.919 2.765
@vrig geeld 462 678
3.381 177.938
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30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)

NOTE 17. AKTIEKAPITAL
Aktiekapital, primo 54.919 579.400
Overfort til saerlig reserve 0 -494.271
Kontant kapitaleendring 0 -30.210
54.919 54.919

Selskabskapitalen bestar af 5.491.900 aktier & kr. 10.
Aktierne er fuldt indbetalt. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.

Der er indenfor de seneste 5 regnskabsar foretaget falgende kapitalzendringer:

2006/07 37,7 mio. kr. til kurs 643,9

90,3 mio. kr. til kurs 777,2

29,5 mio kr. til kurs 805,2

2007/08 37,0 mio. kr. til kurs 812,45
7,4 mio. kr. til kurs 701,6

2009/10 - 30,2 mio. kr. til kurs 100,0 ved annullering af egne aktier.

- 494,2 mio. kr. til kurs 100,0 ved overfarsel til szerlig reserve.
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Antal stk. Nom. vaerdi Ansk. sum Salgssum % af aktiekap.*
(1.000 kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 18. EGNE AKTIER
Beholdning 1/7 2009 315.514 31.551 57.444 5,75%
Annulleret i rets lab -302.100 -30.210 -54.941 -5,50%
13.414 1.341 2.503 0.24%
FAEndring i stk. starrelse fra 100 til 10 -1.207
Keb i rets lgb 693.016 6.930 190.934 12,62%
Salg i rets lab -200 -2 -48 52 0,00%
Beholdning 30/6 2010 706.230 7.062 193.389 12,86%
Beholdning 1/7 2010 706.230 7.062 193.389 12,86%
Kab i drets lab 1.939.403 19.394 598.667 35,31%
Salg i arets lgb 0 0 0 0,00%
Beholdning 30/6 2011 2.645.633 26.456 792.056 48,17%
Dagsvaerdi af beholdning 30/6 2011 822.792
* Beregningsgrundlaget er antallet af aktier ultimo de respektive regnskabsar.
Selskabets beholdning af egne aktier skal ses i lyset af, at der pd den ekstraordinzaere generalforsamling i foraret
2010 blev vedtaget nye vedtaegter, hvor dels graensen for egne aktier blev haevet fra 10% til 90% af selskabets
aktiekapital og dels en ny bestemmelse, hvor aktionaererne har faet en ret til at seelge aktier tilbage til selskabet til
en kurs som fastsaettes som indre veerdi minus et mindre procentfradrag. Formalet med vedtaegtseaendringerne har
veeret at indsnaevre spaendet mellem berskurs og indre vaerdi.
Selskabet vil i overensstemmelse med vedtaegternes bestemmelser honorere gnsker fra aktionaerer om tilbagesalg
af aktier til selskabet. Herudover har selskabet ikke planer om at foretage opkab af egne aktier.
30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
NOTE 19. PERSONALEOMKOSTNINGER
Vederlag til gvrige ansatte 0 12
Bestyrelseshonorar, ordinaert 425 425
425 437
Gennemsnitlig antal beskaeftigede 0 2

Der er ikke udbetalt vederlag til direktion. Jf. geeldende managementaftale aflennes direktionen af Manager,

Formuepleje Management A/S. @vrige ansatte er fratradt 31/12-2009.

Der p3ahviler ikke selskabet pensionsforpligtelser ligesom selskabet ikke har afholdt omkostninger til social sikring

for hverken ledelse eller gvrige ansatte.

NOTE 20. PANTSATNINGER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Til sikkerhed for geeld til pengeinstitutter er der givet pant i veerdipapirer og likvider, hvis regnskabsmaessige vaerdi

ultimo udger 4.006 mio. kr. Pr. 30/6 2010 udgjorde pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6.257 mio. kr.
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og balancen

NOTE 21. FINANSIELLE INSTRUMENTER

Selskabets strategi er at investere i aktier og obligationer med en kombination af egenkapital og ldneka-
pital. Konceptet er, at der kun findes een optimal sammensat portefglje af vaerdipapirer. Denne portefalje
er karakteriseret ved lav risiko og vil oftest indeholde en klar overvaegt af obligationer og en mindre del

aktier. Med udgangspunkt i denne optimale portefglje geares egenkapitalen ved hjzelp af [dnekapital.

MARKEDSRISICI

Selskabets risikostyringspolitik

Selskabets investeringsstrategi indebaerer risici relateret til udviklingen pa rente-, aktie-, valuta- og
kreditmarkedet. Disse risici styres bl.a. ved lgbende justeringer gennem brug af afledte finansielle

instrumenter.

Der er indgdet managementaftale med Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab og Formuepleje
Management A/S jf. saerskilt afsnit herom i selskabets beretning. En del af disse aftaler sikrer vare-
tagelse af den daglige risikostyring indenfor de af bestyrelsen fastsatte investeringsrammer. Selska-
bet anvender et fuldt integreret rapporteringssystem til styring af risikofordelingen pd omrader som

solvens, geografi, likviditet, valuta m.m.

Aktierisici

Aktierisiko daekker over de risici der er forbundet med investering i danske og udenlandske aktier.
Dels er der en generel markedsrisiko ved at investere i aktier men kursudviklingen pa aktier indenfor
en enkelt sektor eller geografisk omrade kan ogsd pavirke afkastet. | regnskabsberetningen er den

preecise fordeling pad sektorer samt geografiske omrdder narmere specificeret.

Obligationsrisici

For selskabets obligationsinvesteringer er renterisikoen den primaere risikofaktor. Dels er der renteri-
siko knyttet til det generelle renteniveau og dels til udviklingen for de specifikke obligationer i selska-
bets portefglje. Ved generelle rentestigninger eller rentefald har den valgte renterisiko derfor stor

betydning for obligationsafkastet.

30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
Varighed (ar) 4,2 1,5
Effektiv rente 4.7% 4,2%
Obligationsbeholdning
2% Flex 0 217.216
4% Flex 281.450 405.885
4% 2020-41 676.763 632.817
5% 2025-41 1.708.935 2.439.816
6% 2016-41 240.044 717.259
7% 2031-41 13.894 39.324
Flexgaranti 2018-38 71.154 204.482
Danske Stat 2015 0 72.120
2.992.240 4.728.919
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NOTE 21. FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT

Kreditrisici

Alle selskabets fordringer indeholder et element af kreditrisiko, i det omfang udstederen af fordringen
ikke er i stand til at honorere sine forpligtelser. Selskabets kreditrisiko er derfor knyttet til samtlige
obligationer og obligationstyper som selskabet har i sin portefglje. Da selskabets obligationsbeholdning
primaert bestadr af danske realkreditobligationer, ma kreditrisikoen anses som veerende meget lav.

Selskabet har ingen finansielle aktiver som er forfaldne ved regnskabsarets afslutning.

30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
Fordeling af krediteksponering:
Danske realkreditobligationer 2.992.240 4.656.799
Danske statsobligationer 0 72.120
Likvide beholdninger 59.374 22.114
Tilgodehavende renter 39.823 59.802
3.091.437 4.810.835
Selskabets egen kreditrisiko vurderes at vaere ubetydelig. Selskabets l3n er sdledes optaget med
sikkerhed i aktiver, der alle karakteriseres ved hgj likviditet. £ndringer i selskabets egen kreditvaer-
dighed anses derfor ikke at pavirke periodens veerdizendring. Regnskabsperiodens aendringer i
dagsvaerdi er som falge heraf udelukkende knyttet til @ndringer i markedsforhold. Forskellen pd den
regnskabsmaessige og den kontraktmaessige vaerdi hidrarer saledes fra valutakursaendringer mellem
optagelsesvalutaen og danske kroner.
Finansieringsrisici
Selskabet har renterisiko p3 ldnesiden, idet udviklingen i den korte rente pavirker selskabets direkte
finansieringsomkostninger. Rentesatserne korrigeres i forbindelse med forleengelse eller sendring af
lebende finansieringsforretninger. Typisk er dette sket manedligt. Da selskabet optager [3n i andre
valutaer end danske kroner, relaterer den sterste risikofaktor pa ldnesiden sig til valutakursudsving
p3 l@nene.
30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)
Fordeling af gaeld til kreditinstitutter
Geeld i CHF 31.548 44.573
Geeld i EUR 117.159 198.386
Geeld i USD 236.288 550.166
Geeld i GBP 44.485 142.450
Geeld i DKK 2.642.723 3.928.642
3.072.203 4.864.217

Selskabets valutaeksponering afviger fra ovenstdende fordeling, idet selskabet ved brug af bl.a.
afledte finansielle instrumenter har foretaget justering af valutaeksponeringen, jf. nedenstdende

beskrivelse af valutarisici.
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NOTE 21. FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT

Valutarisici

Selskabets valutarisiko relaterer sig til investeringer i udenlandske aktier og afledte finansielle instru-
menter samt optagelse af lan i anden valuta end danske kroner. Selskabets starste valutaekspone-
ring er optagelse af ldn, men da selskabets eksponering her i 2010/11 udelukkende er i EUR ma
valutarisikoen anses for vaerende meget lille. Herudover er selskabet eksponeret mod fremmede

valutaer i form af aktieinvesteringer samt likvide beholdninger.

30. juni 2010
(1.000 kr.)
Finansielle Gzeld til penge- Afledte finansielle I alt
aktiver institutter instrumenter
Valutarisiko
CHF/DKK 43.662 -44.573 -2.119.201 -2.120.112
EUR/DKK 251.243 -198.386 -2.646.632 -2.593.775
USD/DKK 679.911 -550.166 364.654 494.399
GBP/DKK 142.359 -142.450 146.252 146.161
NOK/DKK 52.362 52.362
SEK/DKK 15.882 15.882
HKD/DKK 50.338 50.338
JPN/DKK 16.685 16.685
Pga. vaerdien af kagbte put-optioner var der pr. balancedagen reelt ingen eksponering i CHF, mens positionen var
tilsvarende hgjere i EUR.
30. juni 2011
(1.000 kr.)
Finansielle Gzeld til penge- Afledte finansielle I alt
aktiver institutter instrumenter
Valutarisiko
CHF/DKK 34.900 -31.548 30.949 34.301
EUR/DKK 176.025 -117.159 -3.106.663 -3.047.797
USD/DKK 435.038 -236.288 243.899 442.649
GBP/DKK 54.816 -44.485 49.973 60.304
NOK/DKK 44174 44174
SEK/DKK 11.382 11.382
HKD/DKK 21.564 21.564
JPN/DKK 10.789 10.789
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NOTE 21. FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT

Kapitalstyring

Selskabet vurderer lgbende behovet for tilpasning af kapitalstrukturen. Kapitalstyringen sker dels i forhold til
selskabets vedtaegter, selskabets forretningsgrundlag og aktivitetsomfang samt andre gaeldende regler. En vigtig
del af kapitalstyringen er desuden overvagning af selskabets solvenskrav. Overvagningen opgares og dokumen-

teres pa daglig basis.

Der er i lobet af regnskabsaret ikke konstateret overskridelser i forhold til vedtzegternes bestemmelser eller

bestyrelsesbeslutninger om investeringsrammer.

Likviditetsrisici

Den primaere risiko pa likviditetssiden er opsigelse eller manglende forlaengelse af geeldende finansieringsaftaler.
De nuvaerende aftaler genforhandles hvert ar og i tilfaelde af opsigelse er det de geeldende commitment-perioder
der traeder i kraft. Da de aktuelle commitment-perioder er under 1 3r er vores geeld karakteriseret som kort-

fristet. Da aktiverne er meget likvide vurderes likviditetsrisikoen som vaerende ubetydelig.

Selskabets geeld omfatter enten direkte l3n, repoldn eller aktieswap. Alle ldn har i regnskabsperioden haft en
lebetid pd under 3 maneder. Pr. statusdagen er der indgdet lan via repo- og aktieswap-forretninger med forfald
den 06.07.2011. P3 forfaldstidspunktet er ldnene forlaenget og rentetilpasset for den kommende periode.

Til sikkerhed for lanene ligger likvide vaerdipapirer, der sikrer, at likviditetsrisikoen pa ldnene er ubetydelig.

Misligholdelse af laneaftaler
Selskabet har sdvel i regnskabsaret som i sammenligningsaret overholdt alle forpligtelser i henhold til ldne-

aftaler.
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30. juni 2011 30. juni 2010
(mio. kr.) (mio. kr.)
Nettoposition Markedsveerdi Udlgb Nettoposition Markedsvaerdi Udlgb
NOTE 21. FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT
Abentstaende afledte finansielle instrumenter
Obligationer
Solgte EUR swaptions 298 0 05/07/11
Solgte amerikanske futures 152 1 21/09/11
Solgte Euro-bunds 350 -3 08/09/10
I alt indregnet i resultatopgerelsen 1 -3
Valuta
Termin USD/DKK 204 -1 21/07/10
Termin CHF/EUR 31 0 08/07/11 74 3 07/07/10
Termin USD/EUR 244 -3 08/07/11 569 2 07/07/10
Termin GBP/EUR 50 -1 08/07/11 146 2 07/07/10
Termin DKK/CHF 2.045 -128 07/07/10
Termin DKK/EUR 1.417 0 08/07/11 2.006 -2 07/07/10
Termin DKK/EUR 1.364 0 14/07/11
Optioner 2.671 78 10/08/10
| alt indregnet i resultatopggrelsen -4 -46
Resultat Egenkapital
(1.000 kr.) (%)
Folsomhed
Aktier
1% eendring i kursveerdien af aktier +9.141 +0,98
Obligationer
1% aendring i kursvaerdien af obligationer +29.922 +3,22
Valuta
1% aendring i kursvaerdien af USD +4.283 + 0,46
1% eendring i kursveerdien af EUR +30.673 + 3,30

Falsomhedsanalysen er udarbejdet pd baggrund af selskabets balancesammensaet-

ning pr. 30.06.2011.
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30. juni 2011 30. juni 2010
(1.000 kr.) (1.000 kr.)

NOTE 22. KATEGORIER AF FINANSIELLE INSTRUMENTER
Afledte finansielle instrumenter (handelsbeholdning) 948 84.994
Obligationer 2.992.240 4.728.919
Aktier 914.076 1.506.072
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi via resultatet 3.907.264 6.319.985
Tilgodehavende renter 39.823 59.802
Andre tilgodehavender 3.171 208.430
Likvide beholdninger 59.374 22.114
Tilgodehavender og likvide beholdninger, der males til amortiseret kostpris 102.368 290.346
Afledte finansielle instrumenter (handelsbeholdning) 3.524 134.297
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi via resultatet 3.524 134.297
Geeld til kreditinstitutter 3.072.203 4.864.217
Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaerdi 3.072.203 4.864.217
Anden geeld 3.381 177.938
Finansielle forpligtelser, der males til amortiseret kostpris 3.381 177.938

Dagsveerdier for aktiver og gaeldsforpligtelser, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes

at veere taet pd de anvendte regnskabsmaessige vaerdier.
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NOTE 23. DAGSVARDIMALING AF FINANSIELLE INSTRUMENTER

Metoder og forudseetninger for opgarelse af dagsvaerdier

Obligationer
Obligationsbeholdningen bestar af barsnoterede realkreditobligationer der vaerdianseaettes til note-

rede priser.

Aktier

Aktiebeholdningen bestar af barsnoterede aktier der veerdiansaettes til noterede priser.
Afledte finansielle instrumenter
Valutaterminsforretninger, optionsforretninger og futuresforretninger vaerdiansaettes efter almindeligt

anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder baseret pa noterede priser samt relevante observerbare data.

Gaeld

Gaelden bestdr af 1dn i form af aktieswap eller repoforretninger der vaerdiansaettes til noterede priser.

Dagsveerdihieraki samt oplysning om aktuel dagsvaerdi

30. juni 2010
(1.000 kr.)
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Dagsveerdi i alt
Finansielle aktiver

Obligationer til dagsveerdi 4728919 4728919
Aktier 1.506.072 1.506.072
Afledte finansielle instrumenter 6.833 78.161 84.994
I alt 6.241.824 78.161 (o] 6.319.985

Finansielle forpligtelser
Geeld 4.864.217 4.864.217
Afledte finansielle instrumenter 134.297 134.297
I alt 134.297 4.864.217 (o] 4.998.514
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30. juni 2011
(1.000 kr.)
Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Dagsveerdi i alt
NOTE 23. DAGSVARDIMALING AF FINANSIELLE INSTRUMENTER - FORTSAT
Finansielle aktiver
Obligationer til dagsveerdi 2.992.240 2.992.240
Aktier 914.076 914.076
Afledte finansielle instrumenter 948 948
I alt 3.907.264 (0] 0 3.907.264
Finansielle forpligtelser
Geeld 3.072.203 3.072.203
Afledte finansielle instrumenter 3.467 57 3.524
I alt 3.467 3.072.260 0 3.075.727

Folgende klassifikation af de finansielle instrumenter er benyttet:

Niveau 1 Noterede priser i et aktivt marked for ssmme type instrument.

Niveau 2 Noterede priser i et aktivt marked for lignende aktiver eller forpligtelser eller andre veerdi-
ansaettelsesmetoder, hvor alle vaesentlige input er baseret pad observerbare markedsdata.

Niveau 3 Veaerdiansaettelsesmetoder, hvor eventuelle vaesentlige input ikke er baseret pa observer-

bare markedsdata.
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NOTE 24. NARTSTAENDE PARTER

Formuepleje Epikur A/S's naertstdende parter omfatter falgende:

Bestemmende indflydelse

Ingen personer eller selskaber har bestemmende indflydelse p3 selskabet.

@vrige naertstaende parter
Selskabets naertstdende parter omfatter betyrelsesmedlemmer og direktion samt Formuepleje A/S
Fondsmeeglerselskab og Formuepleje Management A/S. Oplysninger om vilkar for management- og

forvaltningsaftaler fremgar af saerskilt afsnit i beretningen.

Transaktioner

Selskabet har betalt Formuepleje A/S Fondsmaeglerselskab og Formuepleje Management A/S
gebyr for henholdsvis portefgljepleje og fondsforvaltning jf. note 6 og 7. Transaktionen er sket i
henhold til geeldende management- og forvaltningsaftaler. Vederlag til bestyrelse og direktion

fremgar af note 19.
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