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Formuepleje LimiTTellus A/S:

""Den, som handler uden teori, er som
kaptajnen, der star til sgs uden sgkort
og kompas.”

Leonardo da Vinci, 1452-1519

Limit, lat., 'begraense’, 'afgreensning’ — i dette tilfeelde at
skabe et attraktivt afkast mod til gengzeld at fraskrive sig
store gevinster og undga store tab.

5 ars afkastmal:
Bedre end FT World.

Maks. tab: -15%

Maks. formuetab over 3-ars perioder med 90%
sandsynlighed.
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Fakta om Formuepleje LimiTTellus A/S

Navn og hjemsted

Formuepleje LimiTTellus A/S

Bruuns Galleri, Veerkmestergade 25, DK-8000 Arhus C
CVR.nr.: 28 48 35 97

Regnskabsar
1. juli til 30. juni

Antal navnenoteredeaktionzerer
560 pr. 31/12 2010

PERSONKREDS

Bestyrelse

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

Adm. direkter, cand.oecon. Lars Sylvest
Professor, dr.oecon. Bgrge Obel
Projektradgiver Jgrn Nielsen

Direktion
Direktgr, cand.oecon, Esben Vibe

Revision

Statsaut. revisor Ove Hartvigsen

Statsaut. revisor Klaus Kristiansen

Beierholm, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Europaplads 2, DK-8000 Arhus C
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Depotbank
Nordea Bank Danmark A/S
Sct. Clemens Torv, DK-8000 Arhus C

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

Kursfastsaettelse
Selskabet er bagrsnoteret pd NASDAQ OMX Copenhagen
A/S, hvor aktierne kan handles i hele bgrsens dbningstid.

Offentligggrelse indre veerdier

og dagens bgrskurser

Fondsbarsmeddelelser til NASDAQ OMX Copenhagen A/S.
Selskabets hjemmeside: www.formuepleje-limittellus.dk
Avisernes finanssider under danske bgrsnoterede selskaber.

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



<< BESTYRELSEN | FORMUEPLEJE LIMITTELLUS A/S.
Fra venstre: Jarn Nielsen, Barge Obel,
Lars Sylvest og formand Carsten With Thygesen

Selskabets profil

Formal

Selskabets vedteegtsmaessige formadl er at skabe en lang-
sigtet formuetilvaekst pd linie med markedsafkastet for
aktier via langsigtede portefgljeinvesteringer i barsnoterede
og unoterede aktier og aktieretter samt ved anvendelse af
relevante finansielle instrumenter.

Investeringsfilosofi
Investeringsstrategien i selskabet bygger p3 to idéer:

1) Selskabet skal investere ud fra en lang tidshorisont.

2) Selskabet skal sgge det hgjeste risikojusterede afkast ved
at fokusere p3d risikospredning og fundamental vaerdi-
ansaettelse af det underliggende investeringsaktiv.

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 ambitigse og realistiske mal.

Afkastmal
Selskabet har som afkastmal at skabe et bedre afkast end
Financial Times World (FT World) aktieindeks i danske kroner.

Risikoramme

Maksimalt tab af egenkapital pa 15% malt over rullende tre-
ars perioder malt med 90% sandsynlighed. Malet er konkret,
at selskabet i maksimalt 10% af tilfaeldene ma give under-
skud starre end 15% malt over tre-3rsperioder.
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Headlines

= Finansielle nettoindtzaegter 106,1 mio. kr.
= Portefglje 715 mio. kr.
= 99% i aktier og 1% i kontanter og tilgodehavender

FENDRING FRA 30/6 - 31/12 2010

* Indre veerdi 15,3%
= Globalt aktieindeks 13,3%

De starste aktiepositioner % af aktiebeh.

1 Microsoft 3.5%
2 1BM 3.4%
3 RSA Insurance Group 3.3%
4 GA4S 2,9%
5 Allianz AG 2,.9%
6 Halliburton Co. 2,.8%
7 Teva Pharmaceutical 2.7%
8 CVS Caremark 2.7%
9 Transocean Inc 2.7%
10 Conocophillips 2,6%
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UDVIKLING | SELSKABETS INDRE VARDI SIDEN START
sammenlignet med aktieindekser - 1/3 2005 - 31/12 2010
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UDVIKLING | SELSKABETS INDRE VARDI
sammenlignet med aktieindekser - 1/7 - 31/12 2010
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Regnskabs- og markedsberetning

RESULTAT

Regnskabsperioden 1. juli - 31. december 2010 gav et over-
skud p3d kr. 103,0 mio. Indre vaerdi pr. aktie steg i regnskabs-
perioden fra kr. 111,00 til kr. 127,95 svarende til en stig-
ning p3 15,3%.

Aktier

Resultatet af aktieinvesteringerne belgber sig til et overskud
pd kr. 106,1 mio. Resultatet kan opdeles i aktieudbytter pa
kr. 7,0 mio., mens de rene kursreguleringer viser en gevinst
pd kr. 90,9 mio. Anvendelse af aktierelaterede finansielle in-
strumenter har samlet set givet et overskud p3 kr. 8,2 mio.
og fordeler sig pa folgende omrader:

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

= VValutarisikoen i amerikanske aktier har veeret afdaekket
via valutaterminsforretninger, og strategien har givet en
gevinst pa kr. 7,6 mio.

Omkostninger

Selskabets administrationsomkostninger dsekker dels over
udgifter til portefgljeforvaltning samt selskabets gvrige
driftsomkostninger. Det faste honorar til manager beregnes
ud fra selskabets vaerdipapirportefalje og starter med 0,50%
for den farste milliard i portefalje, hvorefter honoraret ned-
seettes efter en trappeskala med 5% pr. milliard kroner indtil
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satsen pa 0,25% er ndet. Selskabets samlede administra-
tionsomkostninger blev pa kr. 2,4 mio., hvilket i forhold til
den gennemsnitlige portefglje udger en omkostningsprocent
pa 0,60%.

Manageren aflgannes med et resultatafthaengigt honorar p3
10% af selskabets overskud far skat og administrationsom-
kostninger. Der afregnes ikke noget resultatafhaengigt hono-
rar, fer historiske underskud er indtjent. Idet tidligere ars un-
derskud endnu ikke er tjent hjem, er der ikke afregnet noget
resultathonorar. Ved sidste afregning af resultatafhaengigt
honorar var indre vaerdi kr. 153,58.

Skat
Selskabet er et skattefrit investeringsselskab. Der betales
alene skat pd 15% af danske og udenlandske aktieudbytter.

BALANCESAMMENSATNING

Investeringer

Selskabets investeringer bestar af en bred aktieportefglje
af bdde danske og udenlandske aktier. Ved udgangen af
december maned 2010 udgjorde selskabets samlede inve-
steringer kr. 715 mio. fordelt med kr. 707 mio. til aktieinve-
steringer, indestdende i banken pd kr. 6 mio. og gvrige til-
godehavender pa kr. 2 mio.



MARKEDER

Aktier

De globale aktiemarkeder har i andet halvar af 2010 udvist
en positiv udvikling pa ca. 13%. Virksomhederne fortsatte de
gode regnskabsafleeggelser, og fremlagde ogsa i drets andet
halvar overraskende gode resultater. Kombinationen af de
gode regnskaber, generelle bedringer i de makrogkonomiske
nggletal og en tilbagevendt risikovillighed, form3dede at op-
retholde en positiv stemning pa aktiemarkederne og holde
gaeldsbekymringerne fra daren. Den tilbagevendende gaelds-
problematik har dog tynget den globale finansielle sektor
— i den forbindelse saerligt den europzeiske finanssektor, hvor
banker overordnet set leverede et afkast pa 2% for halvaret.

Forventninger til fremtiden

Selskabets forventninger til den fremtidige udvikling er
baseret pa forudsaetninger for udviklingen pd de finansielle
markeder, som selskabet investeringsmaessigt bevaeger sig
inden for. Forventningerne er derfor behaeftet med usikker-
hed, hvorfor den faktiske udvikling vil kunne vise sig at afvige
fra selskabets forventninger.

Det er selskabets vurdering, at det kommende regnskabsar
vil give et positivt og attraktivt afkast.
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Ledelsespategning

Direktionen og bestyrelsen har dags dato behandlet og god-
kendt halvarsrapporten for Formuepleje Limittellus A/S for
perioden 1. juli til 31. december 2010.

Halvarsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Delars-
bekendtggrelsen samt yderligere danske oplysningskrav for
barsnoterede selskaber. Halvarsrapporten er i lighed med
selskabets seneste arsrapport aflagt efter geeldende regler
for indregning og maling, som angivet i International Finan-
cial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU. Vi
anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, sale-
des at halvarsrapporten giver et retvisende billede af selska-

Arhus, den 24. februar 2011

(1

VI o, R TR,

bets aktiver og passiver pr. 31. december 2010 samt af
resultatet af selskabets aktiviteter i perioden 1. juli til 31.
december 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
giver et retvisende billede af udviklingen i selskabets aktivi-
teter og @konomiske forhold, periodens resultat og for
selskabets finansielle stilling som helhed og en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selska-
bet star over for.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Direktion

Esben Vibe

Bestyrelse Carsten With Thygesen

(formand)

Jorn Nielsen

Lars Sylvest Barge Obel
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Deldrs-
bekendtggrelsen samt yderligere danske oplysningskrav for
barsnoterede selskaber. Selskabet har med virkning fra regn-
skabsaret 2009/10 implementeret International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU.

Overgangen har ikke medfert aendringer i regnskabsgrund-
laget for s3 vidt angar indregning og maling, men har med-
fart aendringer i regnskabets opstillingsform, hvorfor ogsa
opstillingsformen for halvarsrapporten er aendret, idet opstil-
lingsformen i selskabets arsrapport for 2009/10 falges.
Sammenligningstallene for halvaret 2009/10 er tilpasset til
den nye opstillingsform.
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Hoved- og nggletal

RESULTAT (mio. kr.)

NOTE 1. halvar 2010/11 1. halvar 2009/10 2009/10
(juli 10 - dec. 10) (juli 09 - dec. 09) (juli 09-juni 10)
Renteindtaegter 0.0 0,0 0,0
Renteudgifter 0.0 0.0 0.0
Aktieudbytte 7.0 7.3 21,1
1 Kursregulering aktier 99,1 167.0 187.4
Finansielle nettoindtaegter 106,1 174,3 208,5
Resultatafhaengigt honorar 0.0 0.0 0.0
Administrationsomk. -2.4 -2,5 -5.8
Resultat far skat 103,7 171.,8 202,7
Skat -07 -0,7 -6,3
Periodens resultat og totalindkomst 103,0 171.1 196.4
BALANCE (mio. kr.)
Aktiver: 715 100% 893 100% 884 100%
Aktier 707 98,9% 884 99,0% 858 97.1%
Tilgodehavender 2 0,3% 5 0,6% 3 0.3%
Likvide beholdninger 6 0.8% 4 0.4% 23 2,6%
Passiver: 715 100% 893 100% 884 100%
Perioderiseringer 0] 0,0% 4 0.4% 6 0.7%
2 Egenkapital 715 100,0% 889 99,6% 878 99,3%
NGGLETAL
Resultat pr. aktie Y 15,26 20,04 23,46
Indre veerdi pr. aktie 2 127,95 107,79 111,00
FEndring i indre veerdi | % 15.3% 23.4% 27.1%
Officiel barskurs 3 126,50 97,00 108,00
Fndring i officiel barskurs | % 171% 22,8% 36.7%
P/E4 4.1 2.4 4,6
Resultatafhaengigt honorar * 0% 0% 0%
Omkostningsprocent p.a. ® 0.60% 0,60% 0.70%
Antal aktier ultimo? 5.591.415 8.245.282 7.910.753
Gennemsnitligt antal aktier® 6.751.084 8.537.539 8.370.724
Egne aktier 3.238.585 584.718 919.247

De viste nggletal er beregnet jf. oplysningerne i noterne, og pa de omrader,
hvor finansanalytikerforeningen har udarbejdet anbefalinger, er disse fulgt.

NJGLETALSFORKLARING:

1) Resultat efter skat/(gns. antal
aktier - gns. antal egne aktier)

se forklaring 8.

Egenkapital ultimo/aktiekapital
ultimo - se forklaring 7.
Statusdagens officielle barskurs
p3a fondsbarsen.

Barskurs (price)/resultat pr. aktie
annualiseret (earning).
Resultatafhaengigt honorar/
resultat far omkostninger og skat.
Administrationsomkostninger
annualiseret/gennemsnit af
aktiver primo og ultimo.

Nominel aktiekapital/stykstarrelse
pr. aktie. (ekskl. egne aktier)
Gens. antal aktier korrigeret.

for kapitaleendringer i lgbet af
perioden. (ekskl. egne aktier).

2

3

4

5

6

7

8
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Noter til hoved-

og nggletal

Mio. kr.

1. halvadr 2010/11
(juli 2010 - dec. 2010)

1. halvar 2009/10
(juli 2009 - dec. 2009)

2009/10
(juli 2009-juni 2010)

NOTE 1. KURSREGULERING AKTIER

Aktier 90,9 167,0 192,5
Afledte finansielle instrumenter, aktier 8,2 0,0 -51
99,1 1670 187.4
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Egenkapitalopgarelse

Mio. kr. Aktiekapital Saerlig reserve Overfart resultat I alt
NOTE 2 - EGENKAPITALOPGORELSE
Egenkapital 1/7 2009 768 0 3 771
Overfart af egne aktier 0 0 0 6]
Seerlig reserve, SL §188 -680 680 0 6]
Kab af egne aktier 0 -89 0 -89
Totalindkomst for perioden 0 0 196 196
Egenkapital 30/6 2010 88 591 199 878
Egenkapital 1/7 2010 88 591 199 878
Kab af egne aktier 0 -272 0 =272
Salg af egne aktier 0 6 0 6
Totalindkomst for perioden 0 0 103 103
Egenkapital 31/12 2010 88 325 302 715
. . Nom. vaerdi Ansk. sum Salgssum o . *
Beholdning af egne aktier Antal stk. 1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr. % af aktiekap.
Beholdning 1/7 2009 205 18 16 0,00%
FEndring af stk. starrelse fra 87 til 10 -16
Keb i rets lgb 919.042 9.190 89.171 10,41%
Beholdning 30/6 2010 919.247 9.192 89.187 10.41%
Beholdning 1/7 2010 919.247 9.192 89.187 10,41%
Keb i perioden 2.369.338 23.693 271.669 26,83%
Salg i perioden -50.000 -500 -5.211 5.747 -0,57%
Beholdning 31/12 2010 3.238.585 32.385 355.645 36.68%
Dagsveerdi af beholdning 31/12 2010 414.377

* Beregningsgrundlaget er antallet af aktier ultimo de respektive regnskabsperioder.

Stigningen i beholdningen af egne aktier skal ses i lyset af, at der pd den ekstraordinzere generalforsamling i
fordret 2010 blev vedtaget nye vedtaegter, hvor dels graansen for egne aktier blev haevet fra 10% til 90%

og dels en ny bestemmelse, hvor aktionzererne har faet en ret til at saelge aktier tilbage til selskabet til en kurs
som fastsaettes som indre veerdi minus et mindre procentfradrag.
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