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Resumé

Resultat
FormueEvolution | har i ferste halvar 2009 realiseret et positivt resultat pa 57,9 mio. kr. fer skat. | forhold til den ge-
nerelle udvikling pa de finansielle markeder betragtes resultatet som tilfredsstillende.

Selvom de finansielle markeder slutter halvaret positivt, har perioden veeret praeget af store kursudsving. Kursfald
frem til medio marts pa flere aktieindeks pé 20 - 30 pct. blev fra medio marts til ultimo april efterfulgt af de storste
kursstigninger siden 1991. MSCI World slutter saledes halvaret med en stigning pa ca. 6,0 pct.

/Andret skattestatus

Pr. 10. februar 2009 vedtog Folketinget lovforslag nr. L23, der med virkning fra 1.1.2009 medferer, at FormueEvolu-
tion | er et skattefrit investeringsselskab. Som fglge af lovaendringen har selskabet nedskrevet veerdien af det skat-

temaessige underskud fra 29,5 mio. kr. til O kr. Beskatning af gevinst og fradrag for tab overgar herefter til aktionae-
ren efter lagerprincippet.

Investeringsstrategi

Den andrede skattestatus har ikke aendret pa den grundliggende investeringsstrategi. Skatteaendringen har dog
givet selskabet en storre fleksibilitet, der fremadrettet gor det nemmere at navigere i turbulente finansielle marke-
der.

Positive resultatforventninger for hele aret

Med udgangspunkt i det positive resultat for 1. halvar 2009 samt forventninger om en vis stabilisering pa de finan-
sielle markeder forventes resultatet for skat for aret 2009 at overstige resultatet for halvaret. Resultatet for 2009 er
dog behaeftet med stor usikkerhed, idet resultatet i hgj grad afhaenger af udviklingen pa de finansielle markeder i
den resterende del af aret.

Venlig hilsen

Anders Andersen
direktor

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

Hoved- og nggletal

1.1.2009- 6.12.2007- 6.12.2007-

30.6.2009 30.6.2008  31.12.2008
Hovedtal resultatopgerelse (tkr.)
Finansielle nettoindtaegter 59.590 -22.472 -188.095
Driftsomkostninger 1.650 1.155 3.547
Resultat for skat 57.940 -23.627 -191.642
Periodens resultat 28.486 -19.434 -162.188
Hovedtal balance (mio. kr.)
Obligationer 334.556 452177 444183
Aktier m.v. 184.712 128.721 151.959
Afledte finansielle instrumenter, netto -25.515 -930 -38.853
Egenkapital 281.796 397.254 254.529
Balance 532.297 905.838 649.823
Antal aktier, stk. 41.668 41.668 41.668
Nagletal pr. aktie (kr. pr. aktie i 10.000 kr.)
Resultat efter skat 684 -466 -3.892
Barskurs ultimo 5.700 10.200 5.600
Indre veerdi 6.763 9.534 6.109
Barskurs/indre vaerdi 84 107 92
dvrige nggletal
Egenkapitalens forrentning for driftsomkostninger og skat i pct. 22,2 -5,5 -55,5
Egenkapitalens forrentning for skat i pct. 21,6 -5,8 -56,6
Egenkapitalens forrentning efter skat i pct. 10,6 -4,8 -47.9
Egenkapital — gearing 0,8 1,3 1,4
Egenkapital — gearing (nettogeeld kreditinstitutter) 0,8 0,5 1,3
Obligationer i pct. af aktiver 62,9 49,9 68,4
Aktier mv. i pct. af aktiver 34,7 14,2 23,4
Omkostningsprocent 0,61 0,28 1,05

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

Resultat

Resultatet for farste halvar viser et overskud fer skat p& 57,9 mio. kr. og et overskud efter skat pa 28,5 mio. kr. Den
negative skat pa 29,5 mio. kr. kan udelukkende henfares til de nye skatteregler, hvor FormueEvolution | overgar til
et skattefrit investeringsselskab jf. afsnittet om aendret skattestatus.

Selvom de finansielle markeder slutter halvaret positivt, har perioden veeret praeget af store kursudsving.

Frem til medio marts viste flere aktieindeks fald pa 20 - 30 pct. Kursfaldene var bl.a. begrundet i frygt for kollaps i
flere af verdens storste finansielle spillere samt en manglende tiltro til, at den skonomiske veekst igen ville komme
pa sporet. Fra medio marts og frem til ultimo april oplevede flere aktieindeks de sterste kursstigninger siden 1991.
Udviklingen i MSCI World, MSCI EM, Dow Jones samt Dax fremgar af figur 1.
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Figur 1: Indekseret udvikling MSCI Woldd, MSCI EM, Dow Jones Figur 2: Udviklingen i indre vaerdi, FormueEvolution | mod Benchmark
samt Dax.

Hvad der konkret var arsagen til stemningsskiftet er usikkert, men noget tyder pa, at de meget store gkonomiske
hjeelpepakker samt de historiske lempelser af pengepolitikken har haft en vis effekt. Flere gkonomiske nggletal be-
gyndte i 2. kvartal 2009 at pege opad, om end naesten samtlige gkonomiske negletal fortsat er pa historisk lave ni-
veauer. Som det fremgar af figur 3, der viser udviklingen i industritilliden i USA (ISM) og Tyskland (IFO), er der efter
store fald en begyndende vending. En af de vigtigste konjunkturindikatorer i USA, ISM industritillidsindekset, har
ved afslutningen af tidligere recessioner ligget meget taet pa nuveerende niveau. Figur 4 viser sammenhasngen mel-
lem industritilliden i USA (ISM) og den faktiske gkonomiske vaekst (BNP). Vendingen i ISM indikerer, at den ameri-
kanske vaekst inden laenge igen vil vise positive vaekstrater.
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Figur 3: Udviklingen i industritilliden i USA (ISM) og Tyskland (IFO) Figur 4: Industritilliden i USA (ISM) og den faktiske gkonomiske vaekst i

USA (BNP)

| 2. kvartal 2009 kom tillige den laenge ventede stresstest af de sterste amerikanske banker. Stresstesten viste som
ventet, at flere af bankerne skulle have tilfart yderligere kapital, men belgbene var dog mindre end frygtet. Efterfol-
gende har flere af bankerne allerede gjort tiltag til tilbagebetaling af den ekstra indskudte kapital fra den amerikan-
ske stat.

Grundet sendret skattestatus har selskabet i forste halvar kunnet foretage hyppigere justeringer af risikoekspone-
ringen, hvilket har bidraget positivt til periodens resultat.

/Andret skattestatus

Pr. 10. februar 2009 vedtog Folketinget lovforslag nr. L23, der pr. 1.1.2009 aendrede skattestatus for flere investe-
ringsselskaber, herunder FormueEvolution |, til et skattefrit investeringsselskab. Den kortsigtede konsekvens af
skattezendringen er en nedskrivning af veerdien af det bogforte skattemaessige underskud med 29,5 mio. kr. til O kr.

| forbindelse med skattezendringen er der dog indfert en overgangsordning, der giver aktionaererne fradragsret for
kurstab pa FormueEvolution |, som kompensation.

Pa sigt giver skatteaendringen dog flere fordele. Dels skal der ikke betales skat af afkastet uanset aktivklasse dels
opnas der starre fleksibilitet. Idet selskabet ikke betaler skat af afkast uanset aktivklasse og instrument, kan den
lebende risikojustering i hejere grad foretages ved brug af finansielle instrumenter. Risikojustering ved brug af fi-
nansielle instrumenter er bade hurtigere og billigere end en Igbende udskiftning af den underliggende portefalje.

Bestyrelsen samt revisionsudvalg
P4 generalforsamlingen den 16. april 2009 udtradte direktar Vagn Ove Sgrensen af bestyrelsen. Som nyt bestyrel-
sesmedlem blev valgt revisor Anders Hjortshg;j.

Den 22. december 2008 udstedte Finanstilsynet bekendtgerelse nr. 1389. Bekendtgerelsen indeholder krav om
etablering af revisionsudvalg i en raekke finansielle virksomheder, herunder FormueEvolution I. Udvalget skal have
et uafhaengigt bestyrelsesmedlem med kvalifikationer inden for regnskabsvaesen eller revision. Pa bestyrelsesmade
den 22. juni 2009 har bestyrelsen etableret revisionsudvalg bestaende af den samlede bestyrelse. Formand for re-
visionsudvalget er revisor Anders Hjortshgij.
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Obligationer

Efter de store kursfald pa danske realkreditobligationer i 2008 valgte selskabet fra arets start at have en paen over-
veegt i danske realkreditobligationer. Overvaegten er i Igbet af 1. halvar automatisk reduceret, idet der ikke lebende
er suppleret i danske obligationer i takt med den stigende egenkapital. Pr. 30. juni 2009 er der en mindre overvaegt
pa danske obligationer.

Trods de meget lave korte renter, som falge af de mange rentenedsaettelser fra savel den amerikanske som den
europeeiske centralbank, har selskabet i det meste af perioden valgt en relativ lille renterisiko. Den historiske meget
lempelige pengepolitik sammen med de enorme underskud pa statsfinanserne risikerer péa sigt at presse de laenge-
re renter opad. Pr. 30. juni 2009 er den samlede renterisiko (varighed) i FormueEvolution | i niveauet 2,7.

Virksomheds- og Hgjrentelande obligationer

Efter et neermest katastrofalt 2008 pa nsesten samtlige kreditobligationer fortsatte den negative tendens i starten af
2009. Vending péa aktiemarkederne medio marts, samt den starre afklaring omkring specielt den finansielle sektor,
har dog betydet, at virksomhedsobligationer for perioden har bidraget med paene afkast.

Obligationer i Hgjrentelande har for 1. halvar 2009 ogsa bidraget med paene positive afkast. Den stigende risikovil-
lighed generelt, samt vendingen i rvarepriserne, har vaeret understgttende for specielt obligationer i Hgjrentelande.
| figur 5 ses udviklingen i risikovilligheden (VIX-indekset) samt udviklingen i rentespaendet til HajrerenteLande (EMBI
Global Diversified).
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Figur 5: Udviklingen i risikovilligheden (VIX-indekset) og rentespaendet til HgjrerenteLande (EMBI Global Diversified).

Pr. 30. juni 2009 er savel Virksomheds- som Hgjrentelande obligationer svagt underveegtet. Undervaegtning er pri-
meert sket under hensyntagen til likviditetsrisikoen, idet det langsigtede afkastpotentiale fortsat vurderes attraktivt.
Pa den samlede eksponering i risikoaktiver er undervaegtning pa Virksomheds- og Hgjrentelande obligationer dog
mere end modsvaret af en paen overveegt pa globale aktier.

Aktier

Overgangen til skattefrit investeringsselskab har specielt p& aktieeksponeringen store fordele, idet der ikke skal ta-
ges hensyn til 3 ars reglen eller andre bindingsperioder i forhold til skatten. Der skelnes saledes ikke mere mellem
anleegs- og naeringsaktier. Skattezendringen har givet selskabet en starre fleksibilitet, der fremadrettet gor det nem-
mere at navigere i turbulente finansielle markeder.
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Den lgbende risikojustering, i forbindelse med overvaegtning af aktier, er primaert foretaget via finansielle instrumen-
ter. Risikojusteringen med finansielle instrumenter har flere fordele, idet justeringen kan foretages langt hurtigere og
til lavere omkostninger.

Efter en relativ paen undervaegtning pa aktier primo aret, har selskabet efterfalgende gget aktieeksponeringen til
paen overvaegt. Overvaegtning er dels sket i forventning til stigende aktiekurser, dels som modvaegt til undervaegt-
ningen af gvrige risikoaktiver, primeert Virksomheds- og Hgjrentelande obligationer.

EM-aktier har i 1. halvar 2009 veeret svagt overvaegtet og udger pr. 30. juni 2009 ca. 25 pct. af den samlede aktie-
portefolje. EM-aktierne har bidraget med betydelige positive afkast.

Pa brancheniveau har Finans- og Energisektoren gennem 1. halvar 2009 udgjort en stor andel af aktieportefaljen.

Finansiering / valuta

Pa lanesiden har selskabet optaget lan for 224,2 mio. kr., primaert i DKK. Ved brug af finansielle instrumenter er det
samlede lanebelab omlagt til CHF. Endvidere er en del af den ikke udnyttede kreditfacilitet afdackket, saledes at
den samlede CHF eksponering pr. 30. juni 2009 er pa ca. 134 pct. af egenkapitalen.

Omkostninger

| henhold til den indgaede managementaftale med Sydbank modtager banken 10 pct. af investeringsresultatet. Sa-
fremt FormueEvolution | i en periode far underskud betales ingen resultatfee til banken, ligesom underskuddet forst
skal indtjenes, for der kan beregnes resultatfee.

Grundet underskud i 2008 er der ikke i 1. halvar 2009 beregnet resultatfee til banken.

Selskabets samlede administrationsomkostninger udger 1,7 mio. kr. Administrationsomkostningerne bestar af dels
administrations- og forvaltningsgebyr jeevnfer den indgdede managementaftale, bestyrelseshonorar, gebyr til Veer-
dipapircentralen, depotgebyr samt gvrige administrationsgebyrer.

Skat af periodens resultat
Som foelge af den eendrede skattestatus til et skattefrit investeringsselskab er der udgiftsfort 29,5 mio. kr. i udskudt
skat sdledes, at veerdien af det uudnyttede skattemaessige underskud er nedskrevet fra 29,5 mio. kr. til O kr.

Balance
Selskabets samlede balance pr. 30. juni 2009 er pa 532,3 mio. kr.

Obligationsbeholdningen, der primeert bestar af danske realkreditobligationer, har ved halvarsskiftet en kursvaerdi
pa 240,0 mio. kr.

Foruden investeringen i danske realkreditobligationer er der ved halvarsskiftet en kursveerdi i Virksomhedsobligati-
oner og HajrenteLandeobligationer pa i alt 94,6 mio. kr.

Den samlede aktiebeholdning er pa 184,7 mio.kr.

Forventninger til fremtiden

Om end udfordringerne i den globale gkonomi fortsat er meget store, synes recessionen dog at veere ved at slippe
sit tag. Flere af de vigtigere konjunkturindikatorer i svel USA som Europa er mod slutningen af 2. kvartal begyndt
at vise positive tegn, dog fra historisk meget lave niveauer. Historisk er de sterste kursstigninger pa aktiemarkeder-
ne kommet efter perioder med kraftige kursfald. De forelgbige kraftige kursstigninger fra marts 2009 og frem synes
at understotte denne tendens. Historikken viser tillige, at storstedelen af aktiekursstigningerne kommer indenfor en
korttidsperiode. Det er derfor i takt med, at de skonomiske nggletal forbedres, ikke usandsynligt, at mange investo-
rer sa smat vil begynde at fokusere mere pa risikoen for ikke at veere investeret i et stigende marked end risikoen
for at tabe penge.

Trods tilbagefaldet i 2008 er det fortsat selskabets strategi at overvaegte EM-aktier i portefoljen, idet det langsigte-
de potentiale fortsat skannes starre end aktieinvesteringer i de mere modne aktiemarkeder.
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Den samlede overvaegt af aktier forventes fastholdt i store dele af 2. halvar 2009. Overvaegtningen sker dels i for-
ventning til stigende aktiekurser i takt med forbedring af den globale gkonomi dels som modvaegt til underveegt-

ningen af Virksomheds- og Hgjrentelande obligationer. Grundet gnske om @get fokus pa portefaljens likvidi-
tet/omsaettelighed forventes globale aktier fortsat overvaegtet pa bekostning af eksponeringen i Virksomheds- og
Hgjrentelande obligationer.

Med mindre der kommer nye gkonomiske chok i form af yderligere problemer i finanssektoren, nye store selskabs-
konkurser eller fornyet forveerring af de gkonomiske nggletal, tyder meget p4, at vi har det vaerste bag os. De me-
get store ubalancer som fglge af de gigantiske gkonomiske hjeelpepakker, vil dog utvivisomt blive en klods om den
skonomiske veekst mange ar frem.

Selskabets renterisiko forventes fortsat at ligge i den lave ende. Usikkerheden om de lange renter vurderes p.t.

stor, idet vi historisk ikke har set tilsvarende pengepolitiske lempelser. P& laengere sigt, er der en vis risiko for, at
centralbankerne far sveerere ved at kontrollere inflationen, hvilket kan medfere kraftige rentestigninger. Det meget
store underskud pa statsfinanserne i sdvel USA som Europa peger ligeledes pa sigt mod hajere renter, idet stats-
underskuddene vil gge udbuddet af statsobligationer markant. Pa kort sigt vil den stigende arbejdslashed, samt de
negative globale veekstrater dog understotte et lavt renteniveau.
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Ledelsespategning

Vi har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 1. halvar 2009 for FormueEvolution | A/S.
Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt de
krav NASDAQ-OMX, Den Nordiske Bars, i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for bersnoterede selskaber.
Halvarsrapporten har ikke vaeret genstand for revision eller review.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, séledes at halvarsrapporten giver et retvisende billede af
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsperioden 1. januar 2009 - 30. juni 2009.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen giver et retvisende billede af udviklingen i selskabets akti-

viteter og skonomiske forhold, arets resultat og af selskabets finansielle stilling som helhed og en beskrivelse af de
vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer som selskabet star overfor.

Aabenraa, den 18. august 2009

Direktionen

Anders Andersen

Bestyrelsen

Torben Huss Bo Anders Olesen
(formand)
Anders Hjortshgj Hans Lindum Mgiller
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Resultatopgearelse

1.1.2009- 6.12.2007- 6.12.2007-
Tkr. Note 30.6.2009 30.6.2008 31.12.2008
Renteindtaegter 2 9.704 3.734 14.736
Renteudgifter 3 3.844 309 9.469
Udbytte af kapitalandele 2.704 - 1.436
Kursreguleringer 4 51.026 -25.897 -194.798
Finansielle nettoindtaegter i alt 59.590 -22.472 -188.095
Kapitalforvaltningshonorar 1.262 793 2.769
Administrationsomkostninger 5 388 362 778
Ordinzert resultat for skat 57.940 -23.627 -191.642
Skat af periodens resultat 6 29.454 -4.193 -29.454
Periodens resultat 28.486 -19.434 -162.188
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 28.486 -19.434 -162.188
| alt 28.486 -19.434 -162.188
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Balance

Tkr. Note 30.6.2009 30.6.2008 31.12.2008
Aktiver

Obligationer 7 334.556 452177 444,183
Aktier mv. 8 184.712 128.721 151.959
Veerdipapirer 519.268 580.898 596.142
Afledte finansielle instrumenter - 601 276
Tilgodehavender renter 5.761 5.686 5.953
Udskudte skatteaktiver 9 - 4,193 29.454
Andre aktiver 92 - -
Tilgodehavender 5.853 10.480 35.683
Likvide beholdninger 7.176 314.460 17.998
Likvide beholdninger 7.176 314.460 17.998
Aktiver i alt 532.297 905.838 649.823
Passiver

Aktiekapital 416.680 416.680 416.680
Overfort resultat -134.884 -19.426 -162.151
Egenkapital 281.796 397.254 254,529
Geeld til kreditinstitutter 224172 505.758 354.932
Afledte finansielle instrumenter 25.515 1.531 39.129
Anden geeld 10 814 1.295 1.233
Kortfristede geeldsforpligtelser 250.501 508.584 395.294
Passiver i alt 532.297 905.838 649.823
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Egenkapitalopgarelse

Overfort

Tkr. Aktiekapital resultat | alt
Egenkapital primo 416.680 -162.151 254.529
Egenkapitalbevasgelser

Tilgang ved salg af egne aktier - 0 -
Afgang ved keb af egne aktier 1) - -1.219 -1.219
Resultatdisponering - 28.486 28.486
Egenkapitalbevaegelser i alt - 27.267 27.267
Egenkapital 30. juni 2009 416.680 -134.884 281.796

Aktiekapitalen bestar af 41.668 stk. aktier 4 nominelt kr. 10.000. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

1) Egne aktier er efter balancens status pr. 30. juni 2009 solgt.
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Noter

Note 1

Anvendt regnskabspraksis:

Generelt

Halvarsrapporten for FormueEvolution | er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for klasse D-
virksomheder, danske regnskabsvejledninger samt de krav NASDAQ-OMX, Den Nordiske Bors i ovrigt stiller til regnskabsafleeg-
gelsen for barsnoterede virksomheder.

Opstillingen af resultatopgerelsen og aktiverne er tilpasset selskabets aktiviteter.

Halvéarsrapporten prassenteres i DKK afrundet til naermeste 1.000 DKK.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til arsrapporten for 2008.

1.1.2009- 6.12.2007- 6.12.2007-
Tkr. 30.6.2009 30.6.2008 31.12.2008
Note 2
Renteindteegter:
Obligationer 9.405 3.369 13.346
Indestdende i pengeinstitutter 299 365 1.390
| alt 9.704 3.734 14.736
Note 3
Renteudgifter:
Kreditinstitutter 3.844 309 9.469
| alt 3.844 309 9.469
Note 4
Kursreguleringer:
Obligationer 15.981 -13.894 -53.592
Aktier mv. 31.275 -9.612 -85.127
Valuta 13.367 932 -36.638
Afledte finansielle instrumenter -9.597 -3.323 -19.441
| alt 51.026 -25.897 -194.798
Note 5
Administrationsomkostninger:
Leonninger og vederlag til bestyrelse 111 73 267
Jvrige administrationsomkostninger 277 289 511
| alt 388 362 778
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Noter

1.01.2009- 6.12.2007- 6.12.2007-
Tkr. 30.6.2009 30.6.2008 31.12.2008
Note 6

Skat af periodens resultat:

Udskudt skat 29.454 -4.193 -29.454
| alt 29.454 -4.193 -29.454
Note 7

Obligationer:

Danske obligationer 239.997 363.337 352.684
Udenlandske obligationer 12.301 5.192 8.474
Investeringsforeningsandele mv. 82.258 83.648 83.025
| alt 334.556 452177 444.183
Note 8

Aktier mv.:

Danske aktier 8.395 4.997 3.462
Udenlandske aktier 168.142 122.088 146.562
Investeringsforeningsandele 8.175 1.636 1.935
| alt 184.712 128.721 151.959
Note 9

Udskudt skat:

| alt - 4.193 29.454
Note 10

Anden gaeld:

Skyldigt kapitalforvaltningshonorar mv. 593 793 932
Skyldige renter 11 200 32
Andre skyldige omkostninger 210 302 269
| alt 814 1.295 1.233

Pantszetninger og sikkerhedsstillelser:

Selskabet har stillet vaerdipapirer og bankkonti pa 525,9 mio.kr. til sikkerhed for bankgeeld til Sydbank A/S.

Selskabet har ingen eventualforpligtelser.
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Nogletalsdefinitioner

Egenkapitalforrentning fer 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

Borskurs/indre vaerdi

Omkostningsprocent

Resultat fgr driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat for skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat

Gennemsnitlig egenkapital

Gaeld til kreditinstitutter

Egenkapital

Obligationer

Aktiver i alt

Aktier

Aktiver i alt

Egenkapital ultimo * 100

Antal aktier ultimo

Borskurs ultimo

Indre veerdi pr. aktie

Administrationsomkostninger

Gennemsnitlig egenkapital
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