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Resumeé

Barsnotering

| april 2008 gennemfgrte FormueEvolution | kapitaludvidelse og bgrsintroduktion. Kapitaludvidelsen resulterede i
775 nye aktionaerer med et nettoprovenu pa kr. 416,2 mio. kr. De samlede emissionsomkostninger udgjorde 6,2
mio. kr.

Resultat
FormueEvolution | har i selskabets fgrste regnskabsar realiseret et negativt resultat p& 191,6 mio. kr. far skat, hvil-
ket absolut set er utilfredsstillende og ligger under de tidligere ud meldte resultatforventninger.

Aret har veeret preeget dels af at selskabet har veeret i etableringsfasen og dels af den voldsomme uro pa de finan-
sielle markeder. Som fglge af usikkerhed pa de finansielle markeder valgte selskabet som udgangspunkt at anleeg-
ge en konservativ investeringsstrategi. Saledes var der pr. 30. juni 2008 kun fuldt investeret i portefgljen af danske
realkreditobligationer.

Efter kursfaldene i 1. halvér 2008 valgte selskabet at faerdigetablere den langsigtede portefglje i lgbet af august
maned. De historiske kursfald pa nsesten samtlige aktivklasser efter den amerikanske investeringsbank Lehman
Brohters medio september blev erklzeret konkurs, har derfor haft stor negativ indflydelse pa arets resultat.

Investeringsstrategi

Trods kursfald er den langsigtede investeringsstrategi fortsat intakt. Ultimo 2008 har FormueEvolution | dog en stor
overveegt af danske realkreditobligationer modsat de samlede risikoaktiver (aktier og kreditobligationer), der har en
mindre underveegt.

Resultatforventning for 2009

Med de nuveerende usikkerhedsfaktorer for den globale gkonomi samt de finansielle markeder, vil der vaere stor
usikkerhed forbundet med resultatforventninger til 2009. Safremt de finansielle markeder begynder at fa fodfseste
efter de store kursfald i 2008, er forventningen til resultatet i niveauet 26 mio. kr. efter skat svarende til en forrent-
ning af egenkapitalen pa ca. 10 pct.

Pr. 5. februar 2009 er der vedtaget loveendring til ABL § 19, der medfgrer, at de fleste investeringsselskaber frem-
adrettet ikke skal betale skat, hvorved et optjent uudnyttet skattemaessigt underskud vil veere veerdilgst. Om For-
mueEvolution | skal veere omfattet de nye skatteregler er endnu ikke besluttet, idet selskabet ved sendring i investe-
ringsstrategien, muligvis kan fortssette med nuveerende skattestatus.
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

06.12.2007-

31.12.2008
Hovedtal resultatopggrelse (tkr.)
Finansielle nettoindteegter -188.095
Driftsomkostninger 3.547
Resultat far skat -191.642
Periodens resultat -162.188
Hovedtal balance (mio. kr.)
Obligationer 444.183
Aktier m.v. 151.959
Afledte finansielle instrumenter, netto -38.853
Egenkapital 254.529
Balance 649.823
Antal aktier, stk. 41.668
Nggletal pr. aktie (kr. pr. aktie a 10.000 kr.):
Resultat efter skat -3.892
Barskurs ultimo 5.600
Indre veerdi 6.109
Barskurs/indre veerdi 92
@vrige nggletal:
Egenkapitalens forrentning far driftsomkostninger og skat i pct -55,5
Egenkapitalens forrentning far skat i pct. -56,6
Egenkapitalens forrentning efter skat i pct. -47,9
Egenkapital - gearing 1,4
Egenkapital - gearing (nettogeeld kreditinstitutter) 1,3
Obligationer i pct. af aktiver 68,4
Aktier m.v. i pct. af aktiver 23,4
Omkostningsprocent 1,05

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

Selskabets aktivitet

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

Investeringsstrategien forventes at have en gearing pa 1 svarende til, at der er optaget lan for 1 gange egenkapita-
len. Den maksimale gearing vil vaere 2. Investeringsstrategien er en fordeling mellem obligationer og aktier p& hen-
holdsvis 65 pct. obligationer og 35 pct. aktier. Risikoen vil primeert blive justeret via selskabets gearing frem for at
justere pa selskabets aktivsammensaetning.

En vaesentlig faktor i investeringsstrategien er eksponering i Emerging Markets.

Resultat
De finansielle markeder har i 2008 i hgj grad veeret praeget af stigende usikkerhed og markante kursfald pa de fleste
aktivklasser.

Efter relativt store kursfald frem til august maned blev den langsigtede investeringsstrategi i lgbet af august maned
fuldt ud etableret. Den overraskende konkurs af den amerikanske investeringsbank Lehman Brothers medio sep-
tember fik dog katastrofale fglger for savel de finansielle markeder som den globale gkonomi. Selvom markedet var
bevidst om problemerne i investeringsbanken, var der dog i markedet forventninger til en redning af investerings-
banken, idet gvrige investeringsbanker med lignende problemer var blevet reddet. Konkursen kom derfor som et
chok for markedet, og den efterfglgende reaktion pa finansmarkederne var overraskende stor. Specielt det faktum,
at Lehman Brothers aktiviteter var forgrenet til andre starre finansielle spillere, var med til at starte en dominoeffekt.
Kreditspeendene blev kraftigt udvidet. Pengemarkederne frgs neermest helt til, og likviditeten i mange aktivklasser
var ikke eksisterende.

Resultatet for farste regnskabsar har givet et underskud fgr skat pa 191,6 mio. kr. og et underskud efter skat pa
162,2 mio. kr. Den indre veerdi er i perioden faldet fra 10.000 til 6.109 svarende til -38,9 pct.

Danske obligationer

Portefaljen af danske obligationer blev fra starten placeret udelukkende i danske realkreditobligationer. De meget
kraftige rentenedseettelser fra naesten samtlige centralbanker betgd dog ikke umiddelbart stigninger i kurserne pa
de danske realkreditobligationer. Selvom sikkerheden pa danske realkreditobligationer vurderes at veere meget hgj,
blev de hardt ramt af den stigende frygt for risiko, idet savel udenlandske som stgrre danske investorer valgte at
seelge kraftigt ud af de danske realkreditobligationer. Samtidig havde nedturen pa mange aktivklasser reduceret
kraftigt i potentielle kgbere, hvilket var medvirkende til, at Market Maker-ordningen pa det danske obligationsmar-
ked blev suspenderet.

Presset pa den danske krone og de heraf isolerede danske renteforhgjelser, var naturligvis heller ikke understat-
tende for det danske obligationsmarked. Savel helt korte- som lange danske realkreditobligationer oplevede krafti-
ge kursfald pa 5-10 kurspoint i et marked praeget af meget lav likviditet.

En stor del af obligationsportefglien i FormueEvolution | bestar af danske realkreditobligationer med variabel rente-
tilpasning, hvilket er medvirkende til, at den samlede renterisiko har veeret forholdsvis lav. Som fglge af den meget
darlige likviditet valgte selskabet at opretholde stgrstedelen af den indkebte portefalje.

Med det udvidede rentespeend mellem danske statsobligationer og danske realkreditobligationer bar der efter sel-

skabets opfattelse vaere et betydeligt potentiale i netop danske realkreditobligationer. Som fglge af de nu meget la-
vere lanerenter er rentespaendet til danske realkreditobligationer gget paent i forhold til de seneste ar, jf. figur 1.
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Figur 1: Speend til statsobligationer

Idet selskabet har opretholdt starstedelen af den indkgbte portefglje i danske realkreditobligationer samtidig med
den faldende egenkapital, har FormueEvolution | i det meste af 4. kvartal haft en paen overveegt af danske realkre-
ditobligationer. Denne overveaegt er ultimo aret opretholdt, hvilket er afggrende for, at den samlede gearing ultimo

aret ligger over den langsigtede malsaetning for gearingen pa 1.

For helaret har portefgljen af danske realkreditobligationer bidraget positivt til det samlede resultat.

Virksomheds- og Hgjrentelandeobligationer

Som falge af de kraftige aktiekursfald og den faldende risikovillighed kom kurserne pa savel virksomheds- som hgj-
rentelandeobligationer i sidste halvdel af 2008 under voldsomt pres. Begge disse aktivklasser har derfor bidraget
negativt til det samlede resultat.

Portefglien af virksomhedsobligationer/-lan blev etableret relativ kort tid efter bgrsnoteringen, idet selskabet skan-
nede, at kursfaldene primo aret havde medfgrt attraktive langsigtede kgbsniveauer. Andet halvar 2008 har dog vist,
at denne aktivklasse blev hardt ramt af manglende likviditet. Specielt oktober og november var for virksomhedsab-
ligationer/-lan kendetegnede ved et naesten totalt sammenbrud. Problemerne i bl.a. bilindustrien samt den finan-
sielle sektor fik markedet til for alvor at fokusere pa kreditrisikoen. Savel virksomhedsobligationer med hgj som lav
rating blev ramt. Seerligt hardt ramt blev dog virksomhedsobligationer med en rating p& BB eller lavere. Som det
fremgar af figur 2 steg kreditspaendet pa virksomhedsobligationer med rating B fra ca. 600 basispunkter primo aret
til omkring 3.300 basispunkter. Vel vidende at der fremadrettet naturligvis vil komme et starre antal misligholdelser
péa virksomhedsobligationer/-1an, har vi dog fastholdt en neutral eksponering i denne aktivklasse, idet der efter vo-
res opfattelse med nuveerende kurser/forrentning er indregnet for mange misligholdelser. Safremt de finansielle
markeder stabiliserer sig i lgbet af 2009, forventer vi, at specielt virksomhedsobligationer/-lan vil kunne bidrage
paent til det samlede afkast.
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Figur 2 : Spaend til amerikanske statsobligationer med tilsvarende varighed
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Langt ind i 2008 s obligationer i Hgjrentelande ud til at veere naesten upavirket af de faldende aktiekurser. De sti-
gende priser pa savel metaller som olie, der trods uro pa de finansielle markeder fortsatte deres himmelflugt langt
ind i 2008, var steerkt medvirkende til at understatte flere Hgjrentelande, idet disse landes primeere indteegt kom-
mer fra netop ravarer og olie. Efter flere ravarer samt olien over sommeren konstant satte nye rekorder jf. figur 3,
har perioden efterfglgende bedst kunne betegnes som en total nedsmeltning. Mange gkonomier i Hgjrentelande
kom derfor i alvorlig modvind mod aret slutning, hvilket i 4. kvartal satte kurserne pa disse obligationer under vold-
somt pres.
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Figur 3 : Udvikling i prisen p majs & Brent olie

Rusland er et af de lande, der for alvor har maerket konsekvenserne af de faldende oliepriser. Russiske statsobliga-
tioner faldt markant, og 5 ars kreditspaendet blev pa fa dage gget fra under 100 basispunktet til over 1.000 basis-
punkter. Det russiske aktiemarked faldt pa fa maneder med naesten 80 pct., og den russiske valuta kom under stort
pres med efterfalgende devalueringer.

Ultimo 2008 har vi fortsat investeret en del af obligationsportefgljen i Hgjrentelande. | forhold til den langsigtede
strategi er obligationer i Hgjrentelande dog fortsat svagt undervaegtet.

Aktier

Som fglge af den generelle usikkerhed samt ikke mindst de meget voldsomme stigninger i fedevare- og ravarepii-
serne valgte vi bevidst indtil medio sommeren at afvente etablering af den langsigtede aktieportefglje. Efter de rela-
tivt store kursfald over sommeren samt det endnu starre fald i rAvare- herunder oliepriserne, valgte vi i lgbet af au-
gust at feerdigetablere den langsigtede aktieportefglje.

Lehman Brothers konkurs medio september eendrede dog for alvor den gkonomiske dagsorden med historiske
kursfald til fglge. FormueEvolution | har derfor i Igbet af efteraret under hensyntagen til den faldende egenkapital og
dermed stigende gearing lgbende foretaget reguleringer af portefaljen pa specielt risikoaktiver herunder ogsa akti-
er. Ultimo 2008 er hovedparten af den etablerede aktiebeholdning dog fortsat intakt. | forhold til egenkapitalen ud-
ger den samlede aktiebeholdning ca. 60 pct. af egenkapitalen, hvilket svarer til en svag undervaegt i forhold til den
langsigtede strategi med 65 pct. aktier i forhold til egenkapitalen.

Finansiering / valuta

Med sikkerhed i portefglien af danske realkreditobligationer indgik selskabet pr. 27.juni 2008 en etarig laneaftale i
EUR. | lgbet af ret har en varierende del veeret omlagt til CHF via valutaterminsforretninger. Da stgrstedelen af om-
lzegningen til CHF er sket pa et kursniveau omkring 463 overfor DKK, har styrkelsen af CHF i 2. halvar 2008 forgget
de samlede finansieringsomkostninger. Ultimo aret er ca. 2/3 af finansieringen omlagt til CHF.
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Omkostninger

| henhold til den indgdede managementaftale modtager Sydbank A/S 10 pct. af investeringsresultatet. Safremt sel-
skabet i en periode far underskud, betales intet resultatfee til Sydbank A/S, ligesom underskuddet fgrst skal indtje-
nes fgr der kan beregnes resultatfee.

Idet selskabet for regnskabsaret har givet underskud, er der af samme grund ingen resultatafheengig betaling.

Selskabets samlede administrationsomkostninger og kapitalforvaltningshonorar udger 3,5 mio. kr. Belgbet bestar
af administrations- og forvaltningsgebyr i henhold til den indgdede managementaftale, gebyr til Vaerdipapircentra-
len, depotgebyr samt gvrige administrationsgebyrer.

Skat af periodens resultat

Der er indteegtsfart 29,4 mio. kr. i udskudt skat. Belgbet kan henfares til uudnyttet skattemaessigt underskud, samt
forskel i de skattemaessige og regnskabsmeessige veerdier af vaerdipapirer. Der er ikke afsat udskudt skat af an-
leegsbeholdningen i aktier, idet der for disse aktier forventes en anlaegstid pa mere end 3 ar.

Balance
Selskabets samlede balance pr. 31. december 2008 er pa 649,8 mio. kr.

Obligationsbeholdningen i danske realkreditobligationer har pr. 31. december 2008 en kursvaerdi pa 352,7 mio. kr.
Ved udgangen af 2008 er der virksomheds- og hgjrentelandeobligationer for i alt 91,5 mio. kr.
Den samlede aktiebeholdning er pa 152,0 mio.kr.

P& lanesiden har selskabet optaget lan for 355,0 mio. kr., primeert optaget i EUR. Ved brug af finansielle instrumen-
ter er 2/3 af lanet pr. 31. december omlagt til CHF.

Forventninger til fremtiden
Det gkonomiske stormvejr, som gennem det meste af 2008 har pavirket savel de finansielle markeder som den
globale gkonomi, vil givet fortseette langt ind i 2009 og muligvis 2010.

Pa kort sigt vil de finansielle markeder givet fortsat vaere praeget af:
- Ekstrem stor usikkerhed og nervgse investorer.
- Forveerrede vaekstudsigter for den globale gkonomi.
- Yderligere forveerring pa arbejdsmarkederne i samtlige gk onomier.
- Recession i savel USA som Euroland.
- Forsat meget negativ psykologi savel blandt forbrugere som blandt investorer.

P4 lidt lzengere sigt er der dog et vist hab som fglge af:

- Politisk er der meget stor fokus pa den gkonomiske krise, hvilket allerede har medfgrt historisk store hjeel-
pepakker. Farste halvar af 2009 vil givet byde pa endnu flere politiske tiltag for stimulering af den gkonomi-
ske veekst.

- De kraftige rentefald fra naesten samtlige centralbanker samtidig med tiltag til styrkelse af bankernes kapi-
talgrundlag har forbedret situationen pa pengemarkedet med faldende renter til fglge.

- Prisfaldene pa fedevare- samt ravarepriser vil forbedre forbrugernes radighedsbelgb. Specielt de faldende
oliepriser bgr understgtte den amerikanske forbruger, der er meget energitung.

- Mange af de nye gkonomier er hardt ramt af de faldende priser pa mange ravarer. P4 sigt er vi dog fortsat
overbeviste om, at den positive udvikling i disse gkonomier bliver genoptaget. Udsigten til langsigtede hgje
veekstrater er fortsat intakt.

- Med mindre verden gar i langvarig depression synes mange aktier at vaere attraktivt prisfastsat. Specielt
aktiemarkederne i Emerging Market samt Europa har efterhdnden indregnet pzene fald i den fremtidige ind-
tjening.

- Kursfald pa over 50 pct. pa flere aktiemarkeder samt det faktum, at de gkonomiske nyheder gennem lang
tid har veeret preeget af udelukkende negative overskrifter.

- Historisk er perioder med store kursfald blevet efterfulgt af perioder med tilsvarende store kursstigninger.
Samtidig har de finansielle markeder ofte reageret 5-8 maneder forud for vendingen i den underliggende
gkonomi.
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Ultimo 2008 ligger gearingen hgjere end den langsigtede strategi. Den hgjere gearing skyldes alene overvaegtnin-
gen af danske realkreditobligationer. P4 de samlede risikoaktiver har FormueEvolution | pr. 31. december 2008
paen undervaegt af risikoaktiver. | lgbet af 2009 forventes den kraftige overvaegt af danske realkreditobligationer
nedbragt samtidig med, at selskabet vil tilstreebe en mere neutralvaegtning af risikoaktiver.

Som falge af de markant stgrre udsving p& mange aktivklasser vil selskabet i hgjere grad anvende finansielle in-
strumenter til den Igbende portefaljejustering. Den langsigtede strategi pa aktiebeholdningen er fortsat at have en
anleegstid pa over 3 ar.

Viser der sig tegn pa en vending pa de finansielle markeder i lgbet af 2009, vil selskabet periodevis tilstreebe en
overveegt af risikoaktiver.

Pr. 5. februar vedtog folketinget lovforslag "L23”, der bl.a. omfatter ABL § 19 stk. 2. Lovforslaget vil kunne fa ind-
flydelse pa den bogfgrte egenkapital i de fleste investeringsselskaber herunder ogsd FormueEvolution |. Veelger
FormueEvolution | at blive omfattet af sendringerne i ABL § 19, skal der ikke betales skat af det fremtidige resultat.
Dette betyder samtidig, at det uudnyttede skattemaessige underskud bliver veerdilgst.

Pr. 31.12.2008 er den udskudte skat i FormueEvolution | bogfert til 29,5 mio.kr. Bliver FormueEvolution | omfattet
de nye skatteregler, vil selskabet derfor veere ngdsaget til at nedskrive skatteaktivet til kr. 0, hvilket vil betyde en
reduktion af egenkapitalen fra 254,5 mio.kr. til kr. 225,0 mio.kr. Selskabet har endnu ikke taget endelig beslutning
om den fremtidige skattestatus. Selskabet overvejer forskellige lgsningsmodeller, jf. Fondsbgrsmeddelelse nr. 2 af
9. februar 2009. Afklaringen om den fremtidige skattestatus forventes senest ultimo marts 2009.

Corporate governance

Selskabets bestyrelse vurderer lgbende udviklingen i selskabets corporate governance bl.a. med udgangspunkt i
Ngrbyudvalgets anbefalinger udmgntet i notat fra Kebenhavns Fondsbgrs Komité for god selskabsledelse, dateret
15. august 2005. Selskabet vurderer at opfylde Ngrby-udvalget anbefalinger.

Investor relations

Selskabet har som malsaetning at gare relevant information tilgeengelig for sdvel aktionserer som gvrige interessen-
ter. Der laegges i selskabet stor veegt pa dialog mellem direkter og interessenter, og der vil efter behov blive afholdt
mgder med disse bade individuelle og gruppevise. P& hjemmeside stilles alt relevant investor relations materiale til

radighed.

Arsrapporter
Selskabets arsrapport vil opfylde krav, der stilles til denne kategori af selskaber og fglge udviklingen i god regn-
skabsskik.

Arbejdsdeling

Bestyrelsens opgave er at sikre aktionaererne det bedst mulige afkast indenfor de risikorammer, der er opstillet for

selskabet. Der er lagt faste rammer for den generelle kommunikation imellem bestyrelse og direktion. Der afholdes
faste kvartalsvise bestyrelsesmgder. Efter behov afholdes dog ekstra bestyrelsesmgder. For 2008 er der i perioden
21. april til 31. december afholdt 7 bestyrelsesmgder.

Vurdering af selskabets aktiestruktur
Selskabet har kun 1 aktieklasse, hvilket anses som den bedste made at sikre alle aktionaererne lige rettigheder, og
der findes ikke stemmebegraensning pa aktierne.

Generalforsamling

Ordinaer generalforsamling afholdes snarest efter afslutningen af arsregnskabet og skal afholdes hvert ar sa betids,
at arsrapporten kan veere Erhvervs- og selskabsstyrelsen i heende inden udlgbet af fristen i arsregnskabsloven. Ge-
neralforsamlingen indkaldes af bestyrelsen med mindst 14 dages og hgjst 4 ugers varsel ved bekendtgarelse i
mindst et landsdaekkende dagblad. Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for generalforsamlingen.

FormueEvolution | afholder generalforsamling den 16. april 2009.

ARSRAPPORT 2008 FormueEvolution |

q/26



FormueEvolution|

Bestyrelsen
Bestyrelsen i selskabet opfylder de krav, der er til bestyrelsessammensaetningen i henhold til OMX Nordic Exchan-
ge Copenhagen A/S komité for god selskabsledelse, "Anbefalinger for god selskabsledelse 2005”. Selskabets be-
styrelsesmedlemmer vaelges for 2 &r ad gangen.
Selskabet benytter ikke udvalg og komité, idet bestyrelsen finder, at selskabets starrelse samt aktivitet sammen-
holdt med bestyrelsens mgdefrekvens muligggr, at alle vaesentlige drgftelser kan traeffes af den samlede bestyrel-
se.
Forretningsmaessigt samarbejde
Grundleeggende laegger selskabets bestyrelse vaegt p& uafheengighed og forebyggelse af mulige interessekonflikter
i selskabet. Det er saledes et krav at selskabets ledelse ikke ma

- modtage salgsprovision af nogen art

- handle selskabets papirer til og fra selskabets egenbeholdning

- modtage kontanter til indlan fra selskabet

Risikostyring

Der er indgaet udfarlige instrukser for selskabets investeringsrammer, indenfor hvilken selskabets investeringer og
forretninger kan indgés. Neermere detaljer for disse rammer fremgar af investeringsrammerne, jf. Managementafta-
le.

Revision

Bestyrelsen vurderer en gang arligt inden indkaldelse til generalforsamling, revisors uafhangighed og kompetence.
Kun efter seerskilt anmodning yder revisor andet end de egentlige revisionsydelser.
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Ledelsespategning
Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2008 for FormueEvolution | A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de krav
NASDAQ-OMX, Den Nordiske Bgars, i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for bgrsnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, séledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af selskabets aktiviteter
og pengestrgmme for regnskabsperioden 6. december 2007 — 31. december 2008.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen giver et retvisende billede af udviklingen i selskabets akti-
viteter og gkonomiske forhold, arets resultat og af selskabets finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de
veesentligste risici og sikkerhedsfaktorer som selskabet star overfor.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 23. februar 2009
Direktionen

Anders Andersen

Bestyrelsen

Torben Huss Bo Anders Olesen
(formand)
Vagn Ove Sgrensen Hans Lindum Mgller
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktioneererne i FormueEvolution | A/S

Vi har revideret arsrapporten for FormueEvolution | A/S for regnskabsaret 6. december 2007 - 31. december 2008
omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenka-
pitalopgarelse, pengestremsopggrelse og noter. Arsrapporten afleegges efter arsregnskabsloven og danske regn-
skabsvejledninger. Arsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for &rsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger samt yderligere danske oplysningskrav til arsrappor-
ter, for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kon-
troller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigts-
meessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt vores revisi-
on i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt
planlaegger og udfarer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation. En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger,
der er anfgrt i &rsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen
for veesentlig fejlinformation i &rsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleeggelse af en ars-
rapport, der giver et retvisende billede, med henblik p& at udforme revisionshandlinger, der er passende efter om-
steendighederne, men ikke med det formal, at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende,
om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
arsrapporten. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vo-
res konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 6. de-
cember 2007 - 31. december 2008 i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Kgbenhavn, den 23. februar 2009

Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Resultatopggarelse

06.12.2007 -
Tkr. Note 31.12.2008
Renteindtaegter 2 14.736
Renteudgifter 3 9.469
Udbytte af kapitalandele 1.436
Kursreguleringer 4 -194.798
Finansielle nettoindtaegter i alt -188.095
Kapitalforvaltningshonorar 2.769
Administrationsomkostninger 5 778
Ordineert resultat for skat -191.642
Skat af periodens resultat 6 -29.454
Periodens resultat -162.188
Forslag til resultatdisponering
Overfart resultat -162.188
| alt -162.188
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Balance

Tkr. Note 31.12.2008
Aktiver

Obligationer 7 444.183
Aktier m.v. 8 151.959
Veerdipapirer 596.142
Afledte finansielle instrumenter 276
Tilgodehavender renter 5.953
Udskudte skatteaktiver 9 29.454
Tilgodehavender 35.683
Likvide beholdninger 17.998
Likvide beholdninger 17.998
Aktiver i alt 649.823
Passiver

Aktiekapital 416.680
Overkurs -
Overfart resultat -162.151
Egenkapital 254.529
Geeld til kreditinstitutter 354.932
Afledte finansielle instrumenter 39.129
Anden geeld 10 1.233
Kortfristede geeldsforpligtelser 395.294
Passiver i alt 649.823
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Pengestrgamsopgarelse

06.12.2007 -
Tkr. 31.12.2008
Arets resultat efter skat -162.188
Kursregulering af obligationer og aktier 138.719
Udskudt skat -29.454
Forskydning i andre tilgodehavender m.m. -6.229
Forskydning i anden gaeld m.m. 40.362
| alt fra driftsaktiviteten -18.790
Pengestramme fra investeringsaktiviteten
Nettoinvestering obligationer -497.775
Nettoinvestering aktier (incl. egne) -237.057
| alt fra investeringsaktiviteten -734.832
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten
Indbetalt kapital i forbindelse med selskabsstiftelse 508
Nettoprovenu fra kapitaludvidelse 416.180
/ndring i geeldforpligtelse 354.932
| alt fra finansieringsaktiviteten 771.620
Andring i likvider, netto 17.998
Likvider primo -
Likvider ultimo 17.998
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Egenkapitalopggrelse

Overfart

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

Kapitaludvidelse 416.180 6.240 - 422.420
Emissionsomkostninger - - -6.240 -6.240
Tilgang ved salg af egne aktier - - 749 749
Afgang ved kgb af egne aktier - - -720 -720
Resultatdisponering - - -162.188 -162.188
Overfgrsel af overkurs - -6.248 6.248 -
Egenkapitalbevaegelser i alt 416.180 -8 -162.151 254.021
Egenkapital 31. december 2008 416.680 - -162.151 254.529

Aktiekapitalen bestar af 41.668 stk. aktier & nominelt kr. 10.000. Ingen aktier er tillagt saerlige rettighe-
der.

Ved stiftelse af selskabet var der 50 stk. aktier.
Der har ikke veeret omkostninger i forbindelsen med stiftelse af selskabet.

Beholdning af egne aktier, dagsveerdi

Beholdning primo 0
Kgb af egne aktier 720
Salg af egne aktier -749
Realiseret kursgevinst 29
Beholdning ultimo 0
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Noter

Note 1
Anvendt regnskabspraksis:

Generelt

Arsrapporten for FormueEvolution | er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for klasse
D-virksomheder, danske regnskabsvejledninger samt de krav Nasdag OMX, Den Nordiske Bars i gvrigt stiller til
regnskabsafleeggelsen for bgrsnoterede virksomheder.

Opstillingen af resultatopggrelsen og aktiverne er tilpasset selskabets aktiviteter.
Arsrapporten preesenteres i DKK afrundet til naermeste 1.000 DKK.
Da selskabet farst er pdbegyndt sin aktivitet i 2008, er der ikke anfart sammenligningstal.

| forbindelse med regnskabsudarbejdelsen foretager ledelsen vurderinger og sken af fremtidige forhold som grund-
lag for den regnskabsmaessige veerdianseettelse af aktiver og forpligtelser.

De foretagne skan og vurderinger hviler pa forudseetninger, som ledelsen finder forsvarlige. Forudsaetningerne

er dog i sagens natur usikre og karakteriseret ved uforudsigelighed. Forudsaetningerne kan saledes vise sig at
veere ufuldsteendige eller ungjagtige som fglge af at uventede fremtidige begivenheder eller omstaendigheder

kan opsta.

Omregning af fremmed valuta

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

Realiserede og urealiserede valutakursreguleringer indregnes i resultatopggrelsen.

Udenlandske veerdipapirer og tilgodehavender/geeld i valuta omregnes til danske kroner efter GMT1600 valutakur-
sen pa balancedagen for noterede valutaer.

Resultatopggrelsen

Resultatposter, generelt

| resultatopggrelsen indregnes indteegter i takt med at de indtjenes, herunder indregnes dagsveerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. Performanceafhaengigt managementgebyr indregnes, baseret pa periodens
positive afkast. Herudover indregnes kapitalforvaltningsgebyrer iht. den indgdede managementaftale.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og udgifter indeholder renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer

pa veerdipapirer samt tillaeg og godtggrelse under 4conto skatteordningen. Renter periodiseres over
transaktionens levetid og indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrarer regnskabsperioden.
Udbytter indregnes i resultatopggrelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab udlodder udbyttet.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males pa tidspunktet for ferste indregning til kostpris og males efterfglgende til
dagsveerdi pa balancedagen. Veerdireguleringen indregnes i resultatopgerelsen.

Skat

Regnskabsperiodens skat, som bestar af periodens aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resul-
tatopggrelsen med den del, der kan henfgres 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 males pa tidspunktet for fgrste indregning til kostpris og males efterfglgende til dagsveerdi
pa balancedagen. Finansielle instrumenter omfatter f.eks. aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter.
Keb og salg af veerdipapirer indregnes pa handelsdagen.

Dagsveerdien af bgrsnoterede vaerdipapirer opggres til lukkekurser.
Udtrukne obligationer males til udtreekningskursen.
Unoterede veerdipapirer males til en skgnnet veerdi p& balancedagen som udtryk for dagsvaerdien.

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 dagsveerdi af de afledte finansielle in-
strumenter indregnes under aktiver og negativ dagsveerdi indregnes under passiver.

Likvide beholdninger omfatter tilgodehavender i pengeinstitutter samt belgb fra vaerdipapirhandler afregnet efter ul-
timo. Likvide beholdninger males ved farste indregning til dagsveerdi og efterfalgende til amortiseret kostpris, der
saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender bestar i al veesentlighed af tilgodehavende renter fra investeringsaktiverne. Tilgodehavender ind-
regnes i balancen til amortiseret kostpris.

Repo-/reverse forretninger

Solgte veerdipapirer, hvor der samtidigt med salget er indgaet aftale om tilbagekab, indregnes i balancen, som

om veerdipapirerne fortsat var en del af beholdningen. Det modtagne belgb opfares som en geeldsforpligtelse,

og forskellen mellem salgs- og k@bskurs indregnes i resultatopggrelsen over lgbetiden som renter. Afkastet af veer-
dipapirerne indregnes i resultatopgarelsen.

Geeldsforpligtelser

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

kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og nominel veerdi indregnes i resultatopggrelsen over
lAneperioden. @vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

Udskudt skat

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem

regnskabs- og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseret p& balancedagens
lovgivning vil veere geeldende, nar skatteforpligtelsen forventes udlgst som aktuel skat. Z£ndring i udskudt

skat, som fglge af aendringer i skattesatsen, indregnes i resultatopggrelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremferselsberettigede skattemaessige underskud, males til den
veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved mod-
regning i udskudte skatteforpligtelser.

| de tilfeelde, hvor opggrelse af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, eller

der matte vaere usikkerhed om beskatningsregler, males 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 nzeringsaktier, og forventes ejet i mere end 3 ar, afsaettes

saledes ikke udskudt skat.

ARSRAPPORT 2008 FormueEvolution |

181726



FormueEvolution|

Noter

Note 1 (fortsat)

Egne aktier

Egne aktier indregnes ikke som aktiver. Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne aktier indregnes
direkte i egenkapitalen.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestramsopgearelsen, der er opstillet efter den indirekte metode, viser selskabets pengestramme for aret opdelt
pa drifts-, investerings-, og finansieringsaktiviteten samt starrelsen af likvide beholdninger ved arets begyndelse og

slutning.

Pengestramme fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, herunder
kursreguleringer samt forskydninger i tilgodehavender og anden geeld.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten omfatter betaling for keb og salg af obligationer og aktier.

Pengestramme fra finansieringsaktiviteten omfatter indbetalt kapital ved stiftelse og kapitaludvidelse samt andring
i geeldsforpligtelse.
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Noter

06.12.2007 -
Tkr. 31.12.2008
Note 2
Renteindteegter:
Obligationer 13.346
Indestdende i pengeinstitutter 1.390
| alt 14.736
Note 3
Renteudgifter:
Kreditinstitutter 9.469
| alt 9.469
Note 4
Kursreguleringer:
Obligationer -53.592
Aktier m.v. -85.127
Valuta -36.638
Afledte finansielle instrumenter -19.441
| alt -194.798
Note 5
Administrationsomkostninger:
Lgnninger og vederlag til bestyrelse 267
@vrige administrationsomkostninger 511
| alt 778
Der har ikke veeret nogen ansatte i selskabet.
Deloitte 100
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed, der
udfgrer den lovpligtige revision.
Note 6
Skat af periodens resultat:
Udskudt skat -29.454
| alt -29.454
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Noter

06.12.2007-
Tkr. 31.12.2008
Note 7
Obligationer:
Danske obligationer 352.684
Udenlandske obligationer 8.474
Investeringsforeningsandele m.v. 83.025
| alt 444,183
Renterisikoen er opgjort som en samlet varighed pa obligationsbe-
holdningen inkl. afledte finansielle instrumenter til 2,63.
Note 8
Aktier m.v.:
Danske aktier 3.462
Udenlandske aktier 146.562
Investeringsforeningsandele 1.935
| alt 151.959
Note 9
Udskudt skat: 29.454
| alt 29.454

Udskudt skatteaktiv kan henfgres til uudnyttet skattemaessigt underskud samt forskel i de skatte-
maessige og regnskabsmeessige veerdier af vaerdipapirer.

Note 10

Anden geeld:

Skyldigt kapitalforvaltningshonorar mv. 932
Skyldige renter 32
Andre skyldige omkostninger 269
| alt 1.233
Note 11

Pantseaetninger og sikkerhedsstillelser:
Selskabet har stillet obligationer med en kursvaerdi pa 350,2 mio.kr. til sikkerhed for bankgzaeld
til Royal Bank of Scotland.

Selskabet har ingen eventualforpligtelser.
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Noter

Note 12

Afledte finansielle instrumenter:

Selskabet anvender afledte finansielle instrumenter som led i investeringsstrategi og risikostyring.

Udestadende instrumenter der omfatter bgrsnoterede instrumenter og OTC instrumenter omfatter
pr. 31. december 2008:

Tkr. Hovedstol Hovedstol Markedsveerdi Udlgb
Type Kab Salg

Valutainstrumenter

Valutatermin 45.278 -9.314 12.01.09

Valutatermin 33.495 -12 16.01.09

Valutatermin 33.495 658 16.01.09

Valutatermin 156.308 -30.418 16.03.09
-39.086

Renteinstrumenter
Futures 11.211 -43 20.03.09

Fondstermin
Obligationstermin 50.556 275 19.02.09

| alt -38.854

Den samlede kreditrisiko udggr aktivmassen, dog pa neer den udskudte skat, i alt 620 mio.kr, som udtrykker den
maksimale kreditrisiko pr. balancedagen.

Note 13

Nezertstdende parter:

Bestemmende indflydelse:
Ingen personer eller selskaber har bestemmende indflydelse pa selskabet.

@vrige naertstadende parter:
Selskabets nzertstdende parter omfatter bestyrelsesmedlemmer og direktion. For vederlag til bestyrelsen
henvises til note 5.

Transaktioner:

Selskabet har betalt Sydbank A/S administrations- og forvaltningshonorar i henhold til geeldende
managementaftale.

ARSRAPPORT 2008 FormueEvolution |

22126



FormueEvolution|

Noter
Note 13 (fortsat)

Ejerforhold:
Af selskabets aktionzerfortegnelse fremgar, at ingen aktionaerer ejer mere end 5% af aktiekapitalen.

Bestyrelsens og direktionens aktiebeholdninger i FormueEvolution | A/S:

Pr. 31.12.2008 Beholdning:

Tkr. nominel i pct.
Anders Andersen 10 0,00
Torben Huss 2.500 0,60
Vagn Ove Sgrensen 50 0,01
Hans Lindum Mgller 10 0,00
Bo Anders Olesen 20.000 4,80
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Noter

Note 14

Ledelsens andre hverv:

Direktionen:

Anders Andersen, direktgr i FormueEvolution Il A/S

Bestyrelsen:

Torben Huss
Direkter i:

Elementtransporten A/S
Huss Invest A/S

T. Huss Holding A/S

TP Holding 04 Aps.

Aps. KBUS 8 nr. 4653
Compens Auto Aps.
Aktieselskabet af 17.2.1986
Transeurope Cargo Services
A/S

Ved Stranden Aps.

T.H. Invest Aps.

Niehus A/S

Formand for bestyrelsen i:

TLS A/S, TLS @st Aps.

3V Ejend omme A/S

3V Holding A/S
Handelsselskabet af 22. juni
2003 A/S

TLS Vest A/S, Ved Stranden
Aps.

Aktieselskabet af 17.2.1986
Niehus A/S

Transeurope Cargo Services
A/S

FormueEvolution Il A/S

Nuveerende medlem af be-
styrelsen i:

TLS A/S

TLS Qst Aps.

3V Ejendomme A/S

3V Holding A/S
Handelsselskabet af 22. juni
2003 A/S

TLS Vest A/S

Ved Stranden Aps.
Aktieselskabet af 17.2.1986
Niehus A/S

Transeurope Cargo Services
A/S

Elementransporten A/S
DSV Transport

Vagn Ove Sgrensen
Direkteor i:

Ingen

Formand for bestyrelsen i:

Scandic Hotels AB, Sweden
Select Service Partner Plc,
U.K.

BTX Group A/S, Denmark
TDC A/S, Denmark

KMD A/S, Denmark (pr. 1-3-
2009)

Nuveerende medlem af be-
styrelsen i:

Air Canada

Braganza AS, Norway
SIMI

ST Global, Austria
DFDS A/S

EQT (Ekstern konsulent)
FormueEvolution Il A/S

Hans Lindum Mgller
Direktgr i:

Marina Minde Aps
Sildekule Aps
Liwi GmbH

Formand for bestyrelsen i:

Sydinvest-"gruppen”

Fr. Petersen Maskinfabrik af
1978 A/S

Aage Pedersen Veerktgj A/S
Bjerrisgaard & Piepgrass
Holding A/S
Ejendomsselskabet Paleeet
A/S

Nuveerende medlem af be-
styrelsen i:

Svend Beck, Peter Holm og
Vagn Jacobsens almene
fond (BHJ-Fonden)
Stenholtlund A/S

K/S Varberg Hotel
FormueEvolution Il A/S

Bo Anders Olesen
Direktgr i:

JJO Invest ApS

JJO Investments ApS
Jabo Holding ApS
Jobo Holding ApS
JJO | ApS

JJO Il ApS

JJO Il ApS

JJO IV ApS

JJO V ApS

JJO VI ApS

Formand for bestyrelsen i:

Netzaberg ApS
Nordica Business ApS
Nordica Properties A/S
Nordica Living ApS

FC Midtjylland

Nuveerende medlem af be-
styrelsen i:

K/S Hgijby I

K/S Kurt-Schumacher-
Damm, Berlin

K/S Nordica, Bennstedt—
Halle

Young Entreprise Hoved-
bestyrel-sen
FormueEvolution Il A/S
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Noter

Note 15

Fondsbgrsmeddelelser i 2008:

Nr. 01/2008 12.03.2008 Bgrsnotering af FormueEvolution | A/S

Nr. 02/2008 12.03.2008 Bgrsprospekt for FormueEvolution | A/S

Nr. 03/2008 21.04.2008 Bgrsnotering af FormueEvolution | A/S

Nr. 04/2008 30.04.2008 Indkaldelse til ekstraordineer generalforsamling i FormueEvolution | A/S
Nr. 05/2008 05.05.2008 Finanskalender 2008 for FormueEvolution | A/S

Nr. 06/2008 20.05.2008 Ekstraordinaer generalforsamling i FormueEvolution | A/S

Nr. 07/2008 19.08.2008 FormueEvolution | A/S halvarsrapport 2008

Nr. 08/2008 10.12.2008 Andringer i bestyrelsen i FormueEvolution | A/S

Note 16

Finanskalender:
24.02.2009  Arsrapport
16.04.2009 Generalforsamling

21.08.2009 Halvarsrapport
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Nggletalsdefinitioner

Egenkapitalforrentning far driftsomkostninger
og skat

Egenkapitalforrentning far 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 fgr driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat far 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

Bgrskurs ultimo

Indre veerdi pr. aktie

Administrationsomkostninger

Gennemsnitlig egenkapital
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