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1 Erklaering

StockR8 Advisors A/S er i feerd med at udarbejde et skriftligt praesentationsmateriale, som be-
lyser deres investeringsmodel. Materialet skal anvendes over for kommende samarbejdspartne-
re og investorer. Ideen bag investeringsmodellen er hvert ar at udvelge 20 selskaber i et in-
deks, hvorefter der investeres ligeligt i de 20 selskaber. Udvaelgelsen sker pa baggrund af de
globale StockR8-ratinger for indtjeningsevne og finansiel styrke baseret pa historiske regn-
skabstal. For at sikre investeringsmodellen mod @ndringer i markedsudviklingen kombineres
den lange position i de 20 aktier med en kort position i det relevante indeks.

I forbindelse med udarbejdelsen af preesentationsmaterialet er Ernst & Young Corporate Fi-
nance (EYCF) blevet anmodet om at verificere:

o Udvelgelse af de 20 selskaber til StockR8-portefoljen ud fra de bedste StockRS8-
ratinger.

e Historiske negletalsberegninger (afkast, standardafvigelse, sharpe ratio) pa baggrund af
portefoljerne StockR8 Long og StockR8 Long/Short, som er identificeret af investe-
ringsmodellen StockR8 udfra selskaberne i Stoxx600-indekset. Beregningen foretages
primert for at vise det historiske afkast investeringsmodellen ville have genereret 1 for-
hold til Stoxx600-indekset.

Derudover er vi blevet bedt om at kommentere negletal i forhold til ovenstdende portefol-
jer/indeks samt CSFB/Tremont Long/Short Equity-indekset.

Det skal understreges, at vi ikke tager stilling til hvorvidt investeringsmodellen i1 fremtiden vil
outperforme relevante indeks, men udelukkende gennemgar, om udvelgelsen af selskaberne i
portefoljen folger de forelagte kriterier, ligesom vi efterprover beregninger af afkast, standard-
afvigelse og sharpe ratio. Det skal yderligere bemerkes, at vi alene har set beregninger for den
europiske portefolje.

Erkleringen er baseret pa folgende materiale:

= Excelfil: Stoxx 600 rating data long-short-cw pa.xls.

= Notat udarbejdet af StockR8 Advisors A/S: Baggrund for investeringsmodellen.

= Udtrak af StockR8 Stoxx 600 i perioden 1986-2004 fra StockR8-systemet.

= Nogletal for indekset CSFB/Tremont Long/Short Equity.

= Afkast for MSCI World og Stoxx600 indeksene i perioden 1. juni 2000 til 31. december,
Bloomberg.

= Europaiske 3-méneders pengemarkedsrenter, Danmarks Nationalbank.

Safremt der matte vaere spergsmal til den udarbejdede erklaering eller behov for yderligere op-

lysninger, kan Christian Wiirtz og Christian Aarosin, Ernst & Young Corporate Finance, kon-
taktes.
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1.1 Udvelgelse af StockR8-portefoljen

Investeringsmodellen, der ligger bag udvelgelsen af StockR8-portefoljen, bygger pa to negle-
talsberegninger: Indtjeningsstyrke(a) og finansiel styrke(b). Begge negletal er karakteriseret
ved at vaere relative vaerdier i forhold til det totale antal selskaber. EYCF har ikke kendskab til
den bagvedliggende beregning af negletallene, men vi har faet oplyst, at de udelukkende er ba-
seret pa historiske regnskabstal.

Udvelgelsen sker pa baggrund af en sammenvejning af de to negletal (a,b) efter folgende ud-

tryk: va’+b> =c. De 20 selskaber med den mindste c-vaerdi udvalges. Sammenvejningen

sikrer, at selskaber med to middelgode mal for indtjeningsevne(a) og finansiel styrke(b) veelges
frem for selskaber med god indtjeningsevne og darlig finansiel styrke eller omvendt.

Vi har overvaeret udtrek af indtjeningsevne og finansiel styrke for samtlige selskaber i
Stoxx600 indekset i perioden 1986-2004 fra StockR8-systemet. De sammenvejede negletal er
herefter blevet sorteret efter storrelse for at verificere, at de 20 udvalgte selskaber for hvert ar i
perioden 1999-2003 stemmer overens med de udvalgte selskaber i excelfilen ” Stoxx 600-
rating data long-short-cw pa.xls”.

Vi har bemarket, at der ikke er fuld overensstemmelse i mellem raekkefolgen af de udvalgte
selskaber 1 arene 2000, 2001, 2002 og 2003, men at udveelgelsen af de 20 selskaber er identisk.
Vi har af StockR8 Advisors A/S ved Peter Andersen faet oplyst, at &ndringen i reekkefolgen er
en konsekvens af @ndring af regnskabsprincipperne i regnskaberne for 2004, hvor mange sel-
skaber i 2004-regnskaberne foretog tilbageregulering af data. Det vil blive fanget af Bureau
van Dijk i den seneste opdatering med regnskaberne for 2004. Da differencen ikke har betyd-
ning for udvealgelsen af de 20 selskaber, findes forholdet uvasentligt. Ydermere kan vi se, at
det oprindelige dataudtraek, som anvendes i beregningen, giver en identisk ranking.

Udtrakket af selskaber i Stoxx600 indekset 1 perioden 1986-2004 medtager udelukkende sel-
skaber, som er noteret per udtreksdatoen (15. juli 2005). Dette tilsiger, at udelukkende leve-
dygtige selskaber er tilbage i indekset (survivorship), omvendt mi man forvente, at positioner i
opkebte selskaber genererer et ekstra afkast som en overtagelsespreemie. Det forste forhold be-
tyder, at den historiske beregning overvurderer det reelle atkast, mens det andet betyder, at be-
regningen undervurderer det reelle atkast. De beregnede afkast er for administrationsomkost-
ninger (management fees), for investorskatter og for udbytte. Ydermere er renteindtegter for
short-positionen i Stoxx600-indekset ikke medtaget. Et mere retvisende billede af de historiske
afkast og risici ville kunne opnas ved at medregne alle indtegter og udgifter. Det ligger uden-
for vores opdrag at belyse betydningen af disse begransninger i forhold til en realiseret porte-
foljestrategi.

Med ovenstaende forbehold kan vi verificere, at udvelgelsen af de 20 portefoljeselskaber sker
i overensstemmelse med StockR8 metoden.
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1.2 Beregning af nogletal pa StockR8 Long/Short-portefeljen, StockR8 Long-
portefoljen og Stoxx 600-indekset.

Beregninger af negletal pd StockR8 Long/Short-portefoljen (SR8 Long/Short), StockR8 Long-
portefeljen (SR8 Long) og Stoxx 600-indekset er foretaget i excelarket ”Stoxx 600-rating data
long-short-cw pa.xls”.

Det skal bemarkes, at vi ikke har efterprovet folgende kursudtraek:
e Aktiekursudvikling for selskaber i Stoxx600-indekset per méned i perioden 1986-2004
e Kursudvikling for indekset Stoxx600 per maned 1 perioden maj 2000 — december 2004
e Valutakursudvikling i forhold til DKK for felgende valutaer: EUR, GBP, CHF, SEK,
NOK per maned i perioden maj 2000 — december 2004

Med hensyn til negletalsberegning i forhold til SR8 Long kan vi specifikt verificere folgende
beregninger:
o Afkastberegning per selskab per ar i forhold til kursudvikling.
e Samlet afkastberegning for portefoljen per ar.
e Korrektion i forhold til valutaomregning til DKK fra den valuta det enkelte selskab er
noteret i. Sammensatningen af valutakurven @ndres fra ar til ar p.g.a. af den andrede
sammens&tning af portefoljen.

Med hensyn til negletalsberegning i forhold til Stoxx600 kan vi specifikt verificere folgende
beregninger:
e Korrektion i forhold til valutaomregning fra EUR til DKK.

Med hensyn til negletalsberegning i forhold til SR8 Long, Stoxx600 og SR8 Long/Short kan vi
samlet verificere folgende beregninger:

e Samlet afkast af portefeljen/indekset i perioden ultimo maj 2000 til ultimo december
2004.

e Samlet standardafvigelse pa portefoljens/indeksets afkast i perioden ultimo maj 2000 til
ultimo december 2004.

e Sharpe ratio i investeringsperioden. Som risikofti rente er anvendt 3,51%, hvilket sva-
rer til en gennemsnitlig 3-méineders pengerente i forhold til landene i valutakurven.

Det skal bemerkes at negletallene for SR8 Long/Short er genereret ved at fratreekke det ma-
nedlige afkast pd SR8 Long fra afkast pa Stoxx600-indekset.

1.3 Kommentering af nggletal

Pa baggrund af beregningerne kan folgende historiske negletal opstilles:

Arlige nggletal SR8 Long/Short SR8 Long Stoxx 600 Tremont L/S*
Afkast 12,15% 2,00% -8,72% 2,79%
Standard afvigelse 10,82% 22,50% 17,27% 10,73%
Sharpe Ratio (RF 3,51%) 0,80 -0,07 -0,71 0,01

*= CSFB/Tremont Long/Short Equity Indeks
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Indekset CSFB/Tremont Long/Short Equity anvendes som sammenligning til SR8 Long/Short.
Det er et globalt aktiebaseret indeks med bade lange og korte positioner. Det globale MSCI
World (EUR) indeks og det europaiske Stoxx600 indeks er faldet med samme niveau (38,6%
mod 34,0%) i investeringsperioden, hvorfor Tremont L/S i hgjere grad kan benchmarkes imod
SR8 Long/Short.

Det ses udfra ovenstaende tabel, at SR8 Long/Short-portefaljen historisk har haft et hejere af-
kast og en lavere risiko malt ved: afkast, standardafvigelse og sharpe ratio, i forhold til SR8
Long, Stoxx600 samt Tremont L/S. Standardafvigelsen pa Tremont L/S er dog lidt mindre end
for SR8 Long/Short, men mere relevant er sharpe ratio’en for SR8 Long/Short markant hgjere.

1.4 Konklusion

P& baggrund af det af StockR8 Advisors A/S producerede udtraek sker udvalgelsen af de 20
selskaber i overensstemmelse med investeringsmodellen. Vi har ikke verificeret beregnings-
metoden for indtjeningsevne og finansielle styrke, som er de karakteristika udvalgelsen sker
pa baggrund af, da vi ikke har fiet oplyst denne.

Beregningerne af arligt afkast, standardafvigelse og sharpe ratio i perioden ultimo maj 2000 til
ultimo december 2004 for SR8 Long/Short, SR8 Long og Stoxx600 er korrekte med forbehold

for de givne input.

SR8 Long/Short- og SR8 Long-portefoljernes aftkast og sharpe ratio har historisk performet
markant bedre end det europziske indeks Stoxx600.

Kebenhavn, den 21. juli 2005

Ernst & Young Corporate Finance

Christian Aarosin Christian Wiirtz
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