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FormueEvolution Il halvarsrapport 2008

Resumé

Barsnotering
| april gennemfarte FormueEvolution Il kapitaludvidelse og bearsintroduktion. Kapitaludvidelsen resulterede i 654
nye aktionaerer med et nettoprovenu pa kr. 481,5 mio. kr. De samlede emissionsomkostninger udgjorde 6,8 mio. kr.

Resultat
FormueEvolution Il har i selskabets forste halvar realiseret et negativt resultat pa 36,5 mio. kr. for skat.

Halvaret har veeret praeget af, at selskabet er i etableringsfasen. Som felge af den fortsatte usikkerhed pa de
finansielle markeder har vi bevidst valgt at anlaegge en konservativ investeringsstrategi. Saledes er der pr. 30. juni
2008 kun fuldt investeret i portefeljen af danske realkreditobligationer. Af den forventede langsigtede portefolje af
aktier, virksomheds- og hgjrentelandeobligationer er der ved udgangen af halvaret investeret i underkanten af 50
pct.

Investeringsstrategi
Den langsigtede investeringsstrategi er fortsat intakt. Vi afventer dog sterre afklaring omkring den globale gkonomi
inden strategien folges fuldt ud.

Uaendret resultatforventning for hele aret
Under forudsaetning af, at den langsigtede portefalje bliver fuldt etableret i Igbet af 2. halvar, er forventningen til et

resultat i niveauet 30 mio. kr. efter skat svarende til en forrentning af egenkapitalen pa ca. 6,2 pct. Resultatet for
2008 afhaenger dog af udviklingen pa de finansielle markeder i den resterende del af aret.

Venlig hilsen

Anders Andersen
direktor

Henvendelser vedrarende meddelelsen til
direktor Anders Andersen, tIf. 74 36 46 85

HALVARSRAPPORT 2008 FormueEvolution Il

3/16



FormueEvolution

Hovedtal

06.12.2007-

30.06.2008

Hovedtal resultatopgerelse (tkr.)
Finansielle nettoindtaegter -35.264
Driftsomkostninger 1.276
Resultat for skat -36.540
Periodens resultat -30.358
Hovedtal balance (mio. kr.)
Obligationer 706.776
Aktier m.v. 221.848
Afledte finansielle instrumenter, netto -2.623
Egenkapital 451.610
Balance 1.298.973
Antal aktier, stk. 48.196
Nagletal pr. aktie (kr. pr. aktie a 10.000 kr.):
Resultat efter skat -630
Barskurs ultimo 10.300
Indre vaerdi 9.370
Barskurs/indre veerdi 110
@vrige nagletal:
Egenkapitalens forrentning fer driftsomkostninger og skat i pct. -7,5
Egenkapitalens forrentning for skat i pct. -7,8
Egenkapitalens forrentning efter skat i pct. -6,5
Egenkapital - gearing 1,9
Egenkapital — gearing (nettogaeld kreditinstitutter) 1,1
Obligationer i pct. af aktiver 54,4
Aktier m.v. i pct. af aktiver 17,1
Omkostningsprocent 0,27

Nogletal er udarbejdet efter "Anbefalinger & Nggletal 2005" udarbejdet af Den Danske
Finansanalytikerforening. Der henvises til definitioner og begreber under noterne.
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Selskabets profil

Formal
Selskabets formal er at skabe et langsigtet gennemsnitligt afkast, der er starre end afkastet pa det globale
aktiemarked men med en lavere risiko.

Investeringsstrategi

Selskabet investerer aktivt med bade egenkapital og fremmedkapital i en blandet portefalje af primaert aktier og
obligationer samt afledte finansielle instrumenter. Spredningen i forskellige aktivklasser sker med henblik pa at
reducere den samlede risiko.

Nar investeringsstrategien er fuldt udmeantet forventes en gearing pa 2 svarende til, at der er optaget lan for 2
gange egenkapitalen. Investeringsstrategien er en fordeling mellem obligationer og aktier p& henholdsvis 65 pct.
obligationer og 35 pct. aktier. Risikoen vil primaert blive justeret via selskabets gearing frem for at justere pa
selskabet aktivsammensastning.

En vaesentlig faktor i investeringsstrategien er eksponering i Emerging Markets, hvor 35 pct. af den samlede
portefglje er investeret.

Afkastmal
Afkastmalet efter omkostninger og selskabsskat for FormueEvolution Il er en forrentning af egenkapitalen med 75-
100 pct. over en 5-arig periode, hvilket svarer til et gennemsnit pa 12-15 pct. p.a. af egenkapitalen.
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Beretning

Resultat

De finansielle markeder har i farste halvar af 2008 i hgj grad veeret praeget af usikkerhed og kursfald pa flere
aktivklasser. Specielt de store nedskrivninger i mange af verdens storste banker har reduceret investorernes
risikovillighed markant. Stigende olie- og fadevarepriser, faldende boligpriser og lavere forbrugertillid har selvsagt
veeret en for stor muldfuld for de finansielle markeder. De kraftige rentestigninger i savel de korte- som lange renter
har samtidig vaeret en ekstra udfordring, der ikke har veeret med til at understotte markederne.

Udviklingen pa de finansielle markeder har haft betydning for selskabet. Som folge af uroen er
investeringsstrategien ikke fuldt ud effektueret pr. 30. juni 2008. | selskabets forste halvar har aktiviteten derfor
veeret begraenset. Mod halvarets afslutning er de farste investeringer i aktiemarkedet blevet foretaget.

Resultatet for forste halvar har givet et underskud for skat pa 36,5 mio. kr. og et underskud efter skat pa 30,4 mio.
kr. Den indre veerdi er i perioden faldet fra 10.000 til 9.370 svarende til -6,3 pct.

Obligationer

| forventning om yderligere kursfald pa aktiemarkederne blev det i april besluttet at investere storstedelen af
obligationsportefgljen i danske realkreditobligationer. Ved tidligere aktiekursfald og faldende appetit pa risiko har
investorerne oftest flygtet til obligationer med kursstigninger til falge.

Som folge af oget kreditspaend blev de danske realkreditobligationer dog hardt ramt, hvor salg fra séavel
udenlandske som enkelte starre aktgrer har presset markedet.

Virksomheds- og Hgjrentelandeobligationer

Sammen med aktiekursfaldene og faldende risikovillighed er kursen pa savel virksomheds- som
hgjrentelandeobligationer reduceret en smule. Selskabet har vaeret afventende indtil medio juni, hvor der er
investeret for ca. 50 pct. af den planlagte portefolje i virksomheds- og hgjrentelandeobligationer.

Fra primo maj er der investeret et mindre belab i virksomhedslan. Virksomhedslan er en af de aktivklasser, der har
veeret hardest ramt af kreditkrisen. Dette pa trods af, at disse Ian har en bedre sikkerhedsstilling end almindelige
virksomhedsobligationer. Ved investering gennem virksomhedslan gar man forud for gvrige kreditorer ved eventuel
konkurs. Den gennemsnitlige historiske dividende ved konkurs for virksomhedslan ligger pa ca. 72 pct., hvilket er
markant mere end pa almindelige virksomhedsobligationer, der ved konkurs i gennemsnit har opnaet en dividende
pa ca. 42 pct. Nar virksomhedslan er blevet ramt s& hardt, skyldes det bl.a., at flere investeringsfonde havde for hgj
gearing inden for denne aktivklasse. P& grund af kursfald og finanskrise har mange af disse fonde vaeret nedsaget
til at reducere kraftigt, hvilket har resulteret i den efter vores opfattelse for lave prisfastsaettelse.

Aktier

Den globale portefolie pa aktier ligger meget teet pa aktieverdensindekset MSCI World. Dog er USA samt
brancherne i medicinal og cykliskforbrug svagt undervaegtet. Portefeljen pa EM aktierne er med klar overvaegt i
BRIK-landene.

P4 grund af uroen pé de finansielle markeder har selskabet bevidst vaeret meget afventende med kab af aktier.
Efter kursfaldene i maj og juni har selskabet medio juni kebt ca. 45 pct. af den planlagte basisportefglje.

Foruden kab af de langsigtede aktier har FormueEvolution Il ultimo juni kebt aktiefutures pa det tyske DAX-indeks.
Selskabet afventer kgb af den sidste del af den langsigtede aktieinvestering. Inklusiv den tyske Dax-futures er der
dog pr. 30. juni 2008 teet pa at veere investeret 50 pct. af den langsigtede eksponering i aktier.

Finansiering / valuta

P& lanesiden har selskabet pr. 27.06. indgaet laneaftale i EUR til finansiering af aktier samt virksomheds- og
hejrentelande obligationer. Selskabet har omlagt 50 pct. af det samlede forventede lanebehov til CHF via.
indgaelse af terminsforretninger.

Pa optionsbasis har selskabet tillige solgt valutaoptioner i EUR/CHF med henblik pa at reducere selskabets
lAneomkostninger.
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Omkostninger

Jeevnfer den indgaede managementaftale med Sydbank modtager banken 10 pct. af investeringsresultatet.
Séafremt selskabet i en periode far underskud betales intet resultatfee til banken, ligesom underskuddet forst skal
indtjenes fgr der kan beregnes resultatfee.

Idet selskabet for 1. halvar 2008 har givet underskud, er der af samme grund ingen resultatafhaengig betaling.

Selskabets administrationsomkostninger og kapitalforvaltningshonorar udger 1,3 mio. kr. Belebet bestar af dels
administrations- og forvaltningsgebyr jeevnfar den indgdede managementaftale, gebyr til Veerdipapircentralen,
depotgebyr samt gvrige administrationsgebyrer.

Skat af periodens resultat

Der er indtaegtsfert 6,2 mio. kr. i udskudt skat. Belabet kan henfares til uudnyttet skattemaessigt underskud. |
belgbet er der ikke afsat udskudt skat af anlaegsbeholdningen i aktier, idet der for disse aktier forventes en
anlaegstid pa mere end 3 ar.

Balance
Selskabets samlede balance pr. 30. juni 2008 er pa 1.299,0 mio. kr.

Obligationsbeholdningen, der primaert bestar af danske realkreditobligationer, har pr. 30. juni 2008 en kursvaerdi pa
439,8 mio. kr.

Ved udgangen af 1. halvar 2008 er der virksomheds- og hgjrentelandeobligationer for i alt 267,0 mio. kr.
Den samlede aktiebeholdning er pa 221,8 mio.kr.

Pa lanesiden har selskabet optaget 1an for 842,4 mio. kr., primzert optaget i EUR. Ved brug af finansielle
instrumenter er lanet dog delvis omlagt til CHF.

Forventninger til fremtiden

Det er vores forventning, at de finansielle markeder vil vaere nervase de kommende maneder. Frygten for
kombinationen af faldende global vaekst og stigende fodevare- og energipriser er reel. Yderligere er der
efterhanden stigende frygt for, at flere af verdens starste banker vil komme med yderligere negative nyheder. De
store nedskrivninger pa bankernes balancer, har reduceret bankernes forretningsmuligheder pa kort sigt, hvilket
igen geor det svaerere for virksomhederne at fa finansieret noget af den fremtidige vaskst.

Effekten af de store stigninger i bl.a. olieprisen, stigende renteniveau samt faldende boligpriser vil givet komme til at
pavirke privatforbruget og dermed den skonomiske vaekst langt ind i 2009.

Som foelge af den finansielle uro har selskabet valgt at anlaegge en mere forsigtig investeringsstrategi. Pr. 30. juni
2008 er den langsigtede portefolje i danske realkreditobligationer pa plads. De @vrige aktivklasser er alle kraftigt
undervaegtede.

Selskabet har ultimo juli 2008 kebt for yderligere 60 mio. kr. virksomhedsobligationer ligesom der er kebt aktier for
yderligere 100 mio. kr.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 1. halvar 2008 for FormueEvolution Il A/S.
Halvarsrapporten afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de
krav OMX, Den Nordiske Bars, i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede selskaber. Halvarsrapporten
har ikke veeret genstand for revision eller review.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at halvarsrapporten giver et retvisende billede af

selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2008 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsperioden 6. december 2007 — 30. juni 2008.

Aabenraa, den 19. august 2008
Direktionen

Anders Andersen

Bestyrelsen

Torben Huss Bo Anders Olesen Finn Poulsen
(formand)

Vagn Ove Sgrensen Hans Lindum Moller
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Resultatopgearelse

06.12.2007-
Tkr. Note 30.06.2008
Renteindtaegter 2 4.245
Renteudgifter 3 982
Kursreguleringer 4 (38.527)
Finansielle nettoindtaegter i alt (35.264)
Kapitalforvaltningshonorar 917
Administrationsomkostninger 5 359
Ordineert resultat for skat (36.540)
Skat af periodens resultat 6 (6.182)
Periodens resultat (30.358)
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat (30.358)
| alt (30.358)
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Balance

Tkr. Note 30.06.2008
Aktiver

Obligationer 7 706.776
Aktier m.v. 8 221.848
Veerdipapirer 928.624
Afledte finansielle instrumenter 687
Tilgodehavender renter 6.504
Udskudte skatteaktiver 9 6.182
Tilgodehavender 13.373
Likvide beholdninger 356.976
Likvide beholdninger 356.976
Aktiver i alt 1.298.973
Passiver

Aktiekapital 481.960
Overkurs -
Overfort resultat (30.350)
Egenkapital 451.610
Geeld til kreditinstitutter 842.422
Afledte finansielle instrumenter 3.310
Anden geeld 10 1.631
Kortfristede geeldsforpligtelser 847.363
Passiver i alt 1.298.973
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Egenkapitalopgarelse

Overfort

Tkr. Aktiekapital Overkurs resultat | alt
Egenkapital primo 500 8 - 508
Egenkapitalbevasgelser

Kapitaludvidelse 481.460 6.753 - 488.213
Emissionsomkostninger (6.753) (6.753)
Resultatdisponering - (30.358) (30.358)
Overforsel af overkurs - (6.761) 6.761 -
Egenkapitalbeveegelser i alt 481.460 (8) (30.350) 451.102
Egenkapital 30. juni 2008 481.960 - (30.350) 451.610

Aktiekapitalen bestar af 48.196 stk. aktier & nominelt kr. 10.000. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
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Noter

Note 1
Anvendt regnskabspraksis:

Generelt

Delarsrapporten for FormueEvolution Il er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for
klasse D-virksomheder, danske regnskabsvejledninger samt de krav OMX, Den Nordiske Bears i gvrigt stiller til
regnskabsaflaeggelsen for bersnoterede virksomheder.

Opstillingen af resultatopggarelsen er tilpasset selskabets aktiviteter.
Delarsrapporten praesenteres i DKK afrundet til naermeste 1.000 DKK.
Da selskabet forst er pabegyndt sin aktivitet i 2008, er der ikke anfgrt sammenligningstal.

| forbindelse med regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen vurderinger og sken af fremtidige forhold som
grundlag for den regnskabsmeessige vaerdiansaettelse af aktiver og forpligtelser.

De foretagne skan og vurderinger hviler pa forudsaetninger, som ledelsen finder forsvarlige. Forudsaetningerne
er dog i sagens natur usikre og karakteriseret ved uforudsigelighed. Forudsaetningerne kan saledes vise sig at
veere ufuldstaendige eller ungjagtige som falge af at uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder
kan opsta.

Omregning af fremmed valuta

Indteegter og udgifter, der afregnes i udenlandsk valuta, indregnes i resultatopgerelsen omregnet til danske
kroner ved anvendelse af de pa transaktionstidspunktet geeldende kurser.

Realiserede og urealiserede valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Udenlandske veerdipapirer og tilgodehavender i valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakursen
pa balancedagen for noterede valutaer.

Resultatopggarelsen

Resultatposter, generelt

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med at de indtjenes, herunder indregnes dagsvaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. Performanceafhsengigt managementgebyr indregnes, baseret pa periodens
afkast. Herudover indregnes kapitalforvaltningsgebyrer iht. den indgdede managementaftale.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer
pa veerdipapirer samt tillaeg og godtgerelse under aconto skatteordningen. Renter periodiseres over
transaktionens levetid og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsperioden.
Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab har

afholdt generalforsamling eller ved udlodning af & conto udbytte.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males pa tidspunktet for farste indregning til kostpris og males efterfelgende til
dagsveerdi pa balancedagen. Vaerdireguleringen indregnes i resultatopgerelsen.

Skat

Regnskabsperiodens skat, som bestar af periodens aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfares til periodens resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.
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Noter

Note 1 (fortsat)
Balancen

Obligationer, aktier og afledte finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter méles pa tidspunktet for farste indregning til kostpris og males efterfalgende til dagsveerdi
pa balancedagen. Finansielle instrumenter omfatter f.eks. aktier, obligationer, likvide midler og afledte finansielle
instrumenter.

Dagsveerdien af barsnoterede veerdipapirer opgeres til lukkekurser.
Udtrukne obligationer males til udtraskningskursen.
Unoterede veerdipapirer males til en skannet veerdi p& balancedagen som udtryk for dagsveerdien.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnotering, males til en beregnet dagsveerdi pa
baggrund af de underliggende instrumenters officielt noterede kurser. Positiv dagsvaerdi af de afledte finansielle
instrumenter indregnes under aktiver og negativ dagsveaerdi indregnes under passiver.

Likvide beholdninger omfatter tilgodehavender i pengeinstitutter. Likvide beholdninger méles ved ferste indregning
til dagsveerdi og efterfolgende til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender bestar i al vaesentlighed af tilgodehavende renter fra investeringsaktiverne samt uafviklede
handler. Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris.

Repo-/reverse forretninger

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidigt med salget er indgaet aftale om tilbagekeb, indregnes i balancen, som
om veaerdipapirerne fortsat var en del af beholdningen. Det modtagne belgb opferes som en geeldsforpligtelse,
og forskellen mellem salgs- og kebskurs indregnes i resultatopgerelsen over lebetiden som renter. Afkastet af
veerdipapirerne indregnes i resultatopgerelsen.

Kaebte veerdipapirer, hvor der samtidig med kabet er indgéet aftale om tilbagesalg, indregnes ikke i balancen, og
afkastet indgar ikke i resultatopgerelsen. Det betalte kabsvederlag indregnes som tilgodehavende, og forskellen
mellem kabs- og salgskurs indregnes i resultatopgerelsen over lgbetiden som renter.

Gaeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser indregnes ved ferste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfelgende males finansielle geeldsforpligtelser til amortiseret

kostpris, séledes at forskellen mellem provenuet og nominel vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over
l&neperioden. @vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabs- og skattemaessige vaerdier af aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver indregnes i balancen til den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved udligning
i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseret pa balancedagens
lovgivning vil veere gaeldende, nar skatteforpligtelsen forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt

skat, som folge af aendringer i skattesatsen, indregnes i resultatopgerelsen.

| de tilfaelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, eller

der matte vaere usikkerhed om beskatningsregler, méales udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen, samt ud fra en vurdering af de mest sandsynlige
beskatningsregler. For aktier, der ikke er naeringsaktier, og forventes ejet i mere end 3 ar, afsaettes saledes ikke
udskudt skat.
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Noter

06.12.2007-
Tkr. 30.06.2008
Note 2
Renteindtaegter:
Obligationer 3.916
Indestdende i pengeinstitutter 329
| alt 4.245
Note 3
Renteudgifter:
Kreditinstitutter 982
| alt 982
Note 4
Kursreguleringer:
Obligationer -18.629
Aktier m.v. -15.297
Valuta 1.626
Afledte finansielle instrumenter -6.227
| alt -38.527
Note 5
Administrationsomkostninger:
Lonninger og vederlag til bestyrelse 73
Qvrige administrationsomkostninger 286
| alt 359
Note 6
Skat af periodens resultat:
Udskudt skat -6.182
| alt -6.182
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Noter

06.12.2007-
Tkr. 30.06.2008
Note 7
Obligationer:
Danske obligationer 421.031
Udenlandske obligationer 18.750
Investeringsforeningsandele 266.995
| alt 706.776
Note 8
Aktier m.v.:
Danske aktier 7.000
Udenlandske aktier 210.279
Investeringsforeningsandele 4.569
| alt 221.848
Note 9
Udskudt skat:
| alt 6.182
Udskudt skatteaktiv kan henfares til uudnyttet skattemeaessigt underskud.
Note 10
Anden geeld:
Skyldigt kapitalforvaltningshonorar mv. 918
Skyldige renter 413
Andre skyldige omkostninger 300
| alt 1.631
Note 11

Pantsastninger og sikkerhedsstillelser:
Selskabet har stillet vaerdipapirer med en kursvaerdi pa 415,2 mio.kr. til sikkerhed for bankgaeld
til Royal Bank of Scotland.
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Nagletalsdefinitioner

Egenkapitalforrentning for driftsomkostninger
og skat

Egenkapitalforrentning for skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Egenkapital - gearing

Obligationer i pct. af aktiver

Aktier i pct. af aktiver

Indre veerdi pr. aktie

Barskurs/indre veerdi

Omkostningsprocent

Resultat for driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat for skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat

Gennemsnitlig egenkapital

Geeld til kreditinstitutter

Egenkapital

Obligationer

Aktiver i alt

Aktier

Aktiver i alt

Egenkapital ultimo * 100

Antal aktier ultimo

Barskurs ultimo

Indre veerdi pr. aktie

Administrationsomkostninger

Gennemsnitlig egenkapital
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