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Resumé

Resultat
FormueEvolution | A/S har i 2009 realiseret et positivt resultat pa 115,4 mio. kr. fgr skat. | forhold til den ge-
nerelle udvikling pa de finansielle markeder betragtes resultatet som tilfredsstillende.

Selvom de finansielle markeder slutter aret positivt, har perioden vaeret praeget af store kursudsving. Kurs-
fald i 1. kvartal pa flere aktieindeks pa 20-30 pct. blev i 2. og 3. kvartal efterfulgt af de sterste kursstigninger
siden 1991. | arets sidste kvartal har kursstigningerne vaeret mere moderate.

/ndret skattestatus

Pr. 5. februar 2009 vedtog Folketinget lovforslag nr. L23, der med virkning fra 1.1.2009 medforte, at For-
mueEvolution | A/S blev et skattefrit investeringsselskab. Som falge af lovaendringen har selskabet nedskre-
vet veerdien af det skattemaessige underskud fra 29,5 mio. kr. til 0 kr. Beskatning af gevinst og fradrag for
tab overgar herefter til aktionaererne efter lagerprincippet.

Investeringsstrategi

Den andrede skattestatus har ikke aendret pa den grundliggende investeringsstrategi. Skatteaendringen har
dog gjort den lgbende risikostyring mere fleksibel, idet selskabet ikke betaler skat af afkast uanset aktivklas-
se og instrument.

Positive resultatforventninger for 2010

Med udgangspunkt i forventninger om en vis stabilisering i den globale gkonomi samt pa de finansielle mar-
keder forventes et positivt resultat for aret 2010 i niveauet 28-38 mio. kr. Forventningerne til resultatet for
2010 er dog behaeftet med stor usikkerhed, idet resultatet i hgj grad afhaenger af udviklingen pa de finansiel-
le markeder gennem 2010.
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

01.01.2009- 06.12.2007-
31.12.2009 31.12.2008

Hovedtal resultatopgerelse (tkr.)

Finansielle nettoindtaegter 118.955 -188.095
Driftsomkostninger 3.596 3.547
Resultat for skat 115.359 -191.642
Avrets resultat 85.852 -162.188

Hovedtal balance (mio. kr.)

Obligationer 406.177 444.183
Aktier m.v. 167.380 151.959
Afledte finansielle instrumenter, netto -10.273 -38.853
Egenkapital 340.451 254.529
Balance 670.321 649.823
Antal aktier, stk. 41.668 41.668

Nagletal pr. aktie (kr. pr. aktie a 10.000 kr.)

Resultat efter skat 2.060 -3.892
Borskurs ultimo 7.550 5.600
Indre veerdi 8.171 6.109
Borskurs/indre veerdi 92 92

@vrige nggletal

Egenkapitalens forrentning far driftsomkostninger og skat i pct 40,0 -55,5
Egenkapitalens forrentning far skat i pct. 38,8 -56,6
Egenkapitalens forrentning efter skat i pct. 28,9 -47.9
Egenkapital — gearing 0,9 1,4
Egenkapital — gearing (nettogeeld kreditinstitutter) 0,7 1,3
Obligationer i pct. af aktiver 60,6 68,4
Aktier m.v. i pct. af aktiver 25,0 23,4
Omkostningsprocent 1,21 1,05

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

Hovedaktivitet

FormueEvolution | A/S er et investeringsselskab, der investerer med bade egenkapital og fremmedkapital i
en blandet portefolje af aktier og obligationer samt afledte finansielle instrumenter. Formalet med at investe-
re i en blandet portefalje, der delvis er lanefinansieret, er at sprede risikoen og samtidig optimere afkastet.

Investeringsstrategi

Den grundleeggende investeringsstrategi i FormueEvolution | A/S gar ud pa at bruge fremmedkapital som
loftestang til en portefalje med stor spredning i flere aktivklasser. Spredning og brugen af fremmedkapital er
fundamentet i investeringsstrategien.

FormueEvolution | A/S forventes i gennemsnit at optage lan for 1 gange egenkapitalen. Den samlede lane-
optagelse ma ikke overstige 2 gange egenkapitalen.

Selskabets samlede midler vil i gennemsnit vaere investeret i en portefglje, der bestar af ca. 65 pct. obligati-
oner og 35 pct. aktier. Eksponeringen i aktier ma maksimalt udgere 105 pct. af egenkapitalen, ligesom eks-
poneringen i risikoaktiver (aktier og kredit- og hgjrentelandeobligationer) maksimalt ma udgere 150 pct. af
egenkapitalen.

Malseetningen i FormueEvolution | A/S er over en 5-arig periode at forrente egenkapitalen med 50-70 pct.
efter omkostninger svarende til i gennemsnit 8,5-11 pct. p.a. Den samlede risiko forventes at veere lidt under
niveauet for en portefolje i globale aktier.

Arets resultat

Arets resultat viser et overskud for skat pa 115,4 mio. kr. og et overskud efter skat pa 85,9 mio. kr. Skatten
pa 29,5 mio. kr. kan henferes til de nye skatteregler, hvor FormueEvolution | A/S overgar til et skattefrit inve-
steringsselskab, jf. afsnittet om aendret skattestatus.

Ledelsen anser resultat for 2009 som tilfredsstillende.

Grundet &endret skattestatus er selskabets fleksibilitet til Isbende risikostyring blevet vaesentlig forbedret.
Hvor der tidligere var skattemaessig asymmetri pa den underliggende aktiebeholdning af risikoafdaekning
med finansielle instrumenter, er der grundet skattefritagelse ingen hensyntagen til skat. Den forbedrede flek-
sibilitet har efter sendret skattestatus muliggjort en mere dynamisk investeringsstrategi, hvilket har bidraget
positivt til periodens resultat.

Andret skattestatus

Pr. 5. februar 2009 vedtog Folketinget lovforslag nr. L23, der pr. 1.1.2009 andrede skattestatus for flere in-
vesteringsselskaber, herunder FormueEvolution | A/S, til et skattefrit investeringsselskab. Den kortsigtede
konsekvens af skatteaendringen er en nedskrivning af veerdien af det bogferte skattemaessige underskud
med 29,5 mio. kr. til O kr.

| forbindelse med skattezendringen er der dog indfert en overgangsordning, der giver aktionzererne fradrags-
ret for kurstab pa FormueEvolution | A/S som kompensation.

Pa sigt giver skattezendringen dog flere fordele. Idet selskabet ikke betaler skat af afkast uanset aktivklasse
og instrument, kan den lgbende risikojustering i hgjere grad foretages ved brug af finansielle instrumenter.
Risikojustering ved brug af finansielle instrumenter er bade hurtigere og billigere end en lgbende udskiftning
af den underliggende portefglje.

Aktivsammensastning

I 2009 har der veeret store andringer af portefoljesammensaetningen i forhold til den langsigtede investe-
ringsstrategi. Fra en relativ forsigtig start med svag undervaegtning af risikoaktiver blev eksponeringen me-
dio 1. kvartal og frem til august eendret til markant overvaegt pa risikoaktiver, primaert aktier. Fra august og
aret ud er andelen af risikoaktiver lgbende blevet nedbragt til fornyet undervaegtning mod éarets slutning. Idet
der er foretaget salg af aktier via finansielle instrumenter primaert med aktiefutures pa S&P 500 samt Eu-
rostoxx 50, er aktierisikoen reelt noget lavere, end beholdningen af aktier viser pr. 31.12.2009.

ARSRAPPORT 2009 FormueEvolution |

5/32



FormueEvolution

| takt med nedbringelse af aktieeksponeringen er andelen af danske realkreditobligationer blevet gget en
smule. Fra primo oktober og aret ud har andelen af danske realkreditobligationer udgjort taet pa 100 pct. af
egenkapitalen, hvilket er en svag overvaegt i forhold til den langsigtede andel pa 90 pct. af egenkapitalen.

Gennem aret har gearingen i FormueEvolution | A/S vaeret svingende fra naesten 2,0, der er den maksimalt
tilladte gearing, og ned til ca. 0,70, som er gearingen ultimo aret.

Obligationer

Den meget lempelige pengepolitik fra naesten samtlige af verdens centralbanker har betydet, at de korte
rentesatser har veeret faldende i store dele af 2009. Rentenedsaettelserne har tillige vaeret understottet af
enorme stotteopkeb i obligationer med leengere labetid fra specielt den amerikanske centralbank. Savel den
europzeiske som den engelske centralbank har foretaget lignende opkab med henblik pa at presse de lange
rentesatser ned.

En stor del af afkastet fra obligationsbeholdningen kommer fra de meget store spaendindsnasvringer pa kre-
ditobligationer samt obligationer fra hgjrentelande. Specielt kreditobligationer med lavere rating har oplevet
historiske kursstigninger.

Om end de danske realkreditobligationer fortsat halter noget efter statsobligationerne, har spaendet pa disse
obligationer i forhold til danske statsobligationer hentet noget af det tabte fra 2008 hjem igen. Der har speci-
elt mod &rets slutning igen vaeret stigende udenlandsk interesse for de danske realkreditobligationer. Der er
i lobet af aret ikke aendret meget pa den underliggende obligationsbeholdning. | takt med den stigende
egenkapital - som folge af positiv indtjening - er der lgbende suppleret i primeert 5 pct. danske realkreditob-
ligationer.

Specielt i arets 2. halvdel er eksponering i kredit- og hgjrentelandeobligationer svagt undervaegtet i forhold

til den langsigtede investeringsstrategi. Underveegtningen er dog delvist kompenseret via indgaelse af valu-
taterminsforretninger i enkelte hgjrentevalutaer. Den ekstra eksponering via valutaterminsforretninger er pri-
meert en folge af, at selskabet vil sikre, at der ikke opstar en situation som i 2008, hvor manglende likviditet
vanskeligger den lgbende risikojustering.

Aktier

Selvom de globale aktiemarkeder slutter 2009 med paene kursstigninger, har der i lobet af aret vaeret bety-
delige udsving. Aret startede med relative store kursfald, og efter de forste 2 maneder var de fleste aktie-
markeder faldet med 20-30 pct. Som falge af fornyede tiltag fra de sterste centralbanker med henblik pa
dels lavere renter, dels tilfersel af enorme masngder likviditet, vendte stemningen primo marts til det mere
positive. Stemningen blev efterfalgende understattet af positive meldinger fra primaert de sterste amerikan-
ske banker, der efter det katastrofale 2008 igen kunne berette om meget positive indtjeninger. Fra primo
marts og 6 maneder frem oplevede flere aktiemarkeder saledes historiske kursstigninger, der ikke er set si-
den 1930°erne.
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Figur 1: Indekset udvikling MSCI World og MSCI EM samt indre veerdi for FE | justeret for skat.
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| FormueEvolution | A/S blev eksponering i aktier medio februar aget til kraftig overveegt. Endvidere blev sa-
vel finans- som energisektoren paent overvaegtet, hvilket for aret har bidraget peent til det samlede afkast.
Efter sommerferien er overvaegten pa aktier lsbende nedbragt. Mod arets afslutning er eksponering i aktier
nedbragt til markant underveaegt. En stor del af undervaegtningen er foretaget via finansielle instrumenter.

Som folge af de aendrede skatteregler er der ikke lzengere det samme skattemaessige incitament til at fast-
holde en aktieportefalje med meget stor spredning. Grundet bindingsperiodens laengde blev den oprindelige
aktieportefglje etableret med ca. 130 forskellige selskaber. Idet der fremadrettet er mulighed for Igbende at
lave stgrre justering uden skattemaessige konsekvenser, er der blevet arbejdet pa at nedbringe antallet af
selskaber i aktieportefaljen til ca. 50 selskaber. Ved arets afslutning er antallet af selskaber i aktieportefeljen
pa 65.

Finansielle instrumenter

Som fglge af de aendrede skatteregler er der ikke lsengere asymmetri i beskatningen af den underliggende
aktieportefglie og afdaekning eller eksponering via finansielle instrumenter. FormueEvolution | A/S har derfor
i hgjere grad end tidligere anvendt finansielle instrumenter til den lgbende risikojustering. Anvendelsen af fi-
nansielle instrumenter til risikojustering er bade hurtigere, mere smidig og samtidig forbundet med veesent-
ligt lavere omkostninger end risikojustering ved keb og salg af de underliggende aktier og obligationer.

Specielt i 4. kvartal er der anvendt finansielle instrumenter til afdeekning af aktierisikoen pa den underliggen-
de aktieportefglje. Afdaekningen er primzert foretaget ved salg af aktiefutures pa S&P500, der er en sam-
mensaetning af 500 store amerikanske selskaber, samt EuroStoxx50, der er en sammensaetning af de 50
store europaeiske selskaber.

Finansielle instrumenter er ogsa anvendt som supplement til den underliggende obligationsportefelje. Pa
obligationer er de finansielle instrumenter anvendt til sdvel reduktion som forggelse af den samlede renteri-
siko.

Der er tillige anvendt finansielle instrumenter til optimering af fremmedkapitalen via valutaterminskontrakter
samt valutaoptioner.

Finansiering

Den starste del af finansieringen i FormueEvolution | A/S har i 2009 veeret gennem indgéaelse af repo-
forretninger pa den underliggende beholdning af danske obligationer. Medio aret er forretningerne - som
folge af bedre finansieringsvilkar - overflyttet fra Royal Bank of Scotland til Sydbank.

Savel repo-forretningerne i DKK som treekket pa de lebende konti, primeert i EUR, er med valutaterminsfor-
retninger omlagt til CHF.

FormueEvolution | A/S har mulighed for at optage 1an péa op til 2 gange egenkapitalen. Da renten pa lane-
ne/repoerne er variabel, vil lAneomkostningerne kunne svinge som fglge af generelle zendringer i renteni-
veauet i svel op- som nedadgéende retning. Endvidere vil der fra langiver kunne ske sendringer i den fast-
satte lanemarginal. For at FormueEvolution | A/S kan fastholde den gnskede investeringsstrategi, er det en
forudsaetning, at der til enhver tid er tilstrackkelig kreditfacilitet i forhold til den aktuelle egenkapital.

Ultimo 2009 har FormueEvolution | A/S fortsat tilstraekkelige kreditfaciliteter til at kunne fastholde den lang-
sigtede investeringsstrategi.

Managementaftale

Der er indgaet managementaftale med Sydbank, hvor Sydbank varetager den daglige portefgljestyring i for-
hold til klare fastlagte investerings- og risikorammer. Sydbank afholder tillige hovedparten af de daglige
driftsomkostninger samt omkostninger til personale og administration. Som betaling for disse ydelser beta-
ler FormueEvolution | A/S kvartalsvis 0,25 pct. af egenkapitalen, svarende til en arlig betaling pa 1,0 pct. af
egenkapitalen.

Endvidere betaler FormueEvolution | A/S overskudshonorar pa 10 pct. af arets resultat for skat. Safremt der

i tidligere ar har veeret negativt resultat, skal eventuelle tidligere ars negative resultat veere indtjent, for der
kan beregnes overskudshonorar til Sydbank.
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Trods positivt resultat for skat pa 115,4 mio. kr. i 2009 er der ikke beregnet overskudshonorar til Sydbank,
idet det negative resultat for 2008 overstiger resultatet for 2009.

Driftsomkostninger

Hovedparten af selskabets Iazbende driftsomkostninger afholdes, jf. den indgdede managementaftale med
Sydbank, af Sydbank. De samlede driftsomkostninger for 2009 udger 3,6 mio. kr. Hovedparten af driftsom-
kostninger er det kvartalsvise managementgebyr til Sydbank pa 2,8 mio. kr. Qvrige driftsomkostninger ud-
ger 0,8 mio. kr., hvor bestyrelseshonorar, revisionshonorar samt omkostninger til OMX Nasdaq udger ho-
vedparten.

Skat

Selvom FormueEvolution | A/S pr. 31.12.2009 er skattefri, er der i resultatet for 2009 udgiftsfert skat pa 29,5
mio. kr. Skatten pa 29,5 mio. kr. kan henfares til de nye skatteregler, hvor FormueEvolution | A/S overgar til
et skattefrit investeringsselskab jf. afsnittet om aendret skattestatus.

Balance
Selskabets samlede balance pr. 31. december 2009 er pa 670,4 mio. kr.

Obligationsbeholdningen i danske realkreditobligationer har pr. 31. december 2009 en kursveerdi pa 319,4
mio. kr.

Ved udgangen af 2009 er der udenlandske obligationer og investeringsforeningsandele for i alt 86,7 mio.kr.
Primeert virksomheds- og hgjrentelandeobligationer.

Den samlede aktiebeholdning er pa 167,4 mio.kr.

Pa lanesiden har selskabet optaget 1an for 318,3 mio. kr., primzert optaget i EUR. Ved brug af finansielle in-
strumenter er lanene pr. 31. december omlagt til CHF.

Egne aktier
Der er i FormueEvolution | A/S ikke nogen beholdning af egne aktier.

Fremmedkapital

Laneoptagelsen i FormueEvolution | A/S er primeert foretaget via indgéelse af repoforretninger pa basis af
beholdningen af danske realkreditobligationer. Renten péa repoforretningerne er variabel og fastseettes kvar-
talsvis. Den resterende laneoptagelse er ligeledes foretaget med variabel rente pa traekningsrettigheder i
primeert EUR.

Den samlede fremmedkapital er i 2009 anvendt i forskelligt omfang. | 2. halvar er fremmedkapitalens netto-
andel af den samlede kapital Isbende reduceret og udger ved aret udgang 0,7 gange egenkapitalen.

Valuta

Storstedelen af Ianeoptagelsen er foretaget gennem repoforretninger, der er optaget i DKK. Via valutater-
minsforretninger har hovedparten af finansieringen i labet af aret veeret omlagt til CHF. Pr. 31.12.2009 er he-
le selskabets finansiering omlagt til CHF.

Pengestrgamme
Likviditeten fra driften udgjorde -12,3 mio. kr. i 2009. Salg af aktier og obligationer - som fglge af reduktion
af selskabets underliggende portefalje - bidrog positivt med 123,1 mio. kr.

Indre veerdi

Den indre veerdi for aktier i FormueEvolution | A/S er den regnskabsmaessige vaerdi af en aktie. Den indre
veerdi for en aktie i FormueEvolution | A/S beregnes ved at dividere egenkapitalen med antal af udstedte ak-
tier. Den indre veerdi beregnes dagligt og offentliggeres via fondsbarsmeddelelser pa selskabets hjemme-
side.

De daglige beregninger af indre vaerdi er baseret pa officielle lukkekurser fra den foregdende handelsdag. P&
finansielle instrumenter pa valuta sker beregningerne dog pa basis af valutakurser fra samme dag.
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Forventninger til 2010

Efter den veerste finansielle krise siden 1930°erne er der ved indgangen til 2010 noget, der tyder pa, at den
globale skonomi igen er ved at fa fodfaeste. Specielt landene i Emerging Market er kommet overraskende
hurtigt tilbage med paene vaekstrater. Den positive vaekst i USA og flere af de europaeiske lande er fortsat
beskeden, men meget tyder dog p4, at den gkonomiske nedtur er gennem det vaerste.

Selvom udsigterne for den globale gkonomi for 2010 umiddelbart er mere positiv end ved indgangen til
2009, vil de finansielle markeder naeppe kunne gentage den samme positive udvikling som i 2009. Den for-
nyede positive vaekst er primeert trukket af meget store sével finans- som pengepolitiske stimuli. Flere store
lande - herunder specielt USA og England - har i bestraebelserne pa at komme tilbage pa veekstsporet op-
arbejdet nogle enorme underskud pa statsfinanserne, der for eller siden skal tilbagebetales, hvilket alt andet
lige, vil laegge loft over den gkonomiske veekst.
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Kilde : Bloomberg

Figur 2: Samlet statsgaeld i forhold til BNP

Pengepolitisk har de fleste centralbanker gennem 2009 vaeret meget aggressive med rentenedsaettelser til
rekordlave niveauer. Bl.a. USA og England har tillige i stort omfang opkgbt lange obligationer for ogsa at
presse de leengere renter ned.

De gkonomiske udfordringer for 2010 er mange.

1) En af de store usikkerhedsfaktorer for 2010 bliver, om den underliggende gkonomi er i stand til at
opretholde vaskstsporet, nar de finanspolitiske stimuli ebber ud.

2) Stigningen i arbejdslesheden har vaeret rekordstor i forhold til tidligere recessioner, og der er ikke
umiddelbart udsigt til nogen klar forbedring.

3) Selvom den finansielle sektor er gennem det vaerste, vil der fremadrettet veere stigende pres pa
bankernes konsolidering og dermed deres vilje til udlan. De vanskeligere kreditvilkar er med til at re-
ducere effekten af de kraftige rentenedsaettelser.

4) Flere aktiemarkeder har efterhanden indregnet paene veekstrater pa selskabernes indtjening for
2010, hvorfor eventuel fornyet tilbagegang i den globale veekst vil blive saerdeles udfordrende for
aktiemarkederne.

Den langsigtede investeringsstrategi med en gearing pa 1 gange egenkapitalen er fortsat intakt. Indtil der er
flere klare indikationer pa, at den gskonomiske veekst igen er pa rette vej, alternativt at prisfastseettelsen pa
aktiemarkederne bliver lavere, forventes der periodevis anlagt en lidt mere forsigtig investeringsstrategi.

Det samlede resultat for 2010 forventes at ligge i niveauet 28-38 mio. kr. svarende til en forrentning af egen-
kapitalen pé ca. 8,5 til 11 pct. Resultatet for 2010 vil dog i hgj grad afhaenge af udviklingen pa de finansielle
markeder.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet veesentlige begivenheder, som vurderes at have indflydelse péa vur-
deringen af den aflagte arsrapport.

ARSRAPPORT 2009 FormueEvolution |

9/52



FormueEvolution

Risikofaktorer

Risikostyring

Investering i aktier og obligationer for savel egenkapital som fremmedkapital er behaeftet med forskellige fi-
nansielle risici. Sammensaetningen af en investeringsportefalje med flere forskellige aktivklasser er dog med
til at begreense den samlede risiko, hvilket ogsa er et vaesentligt fundament i den samlede investeringsstra-
tegi.

FormueEvolution | A/S har indgaet managementaftale med Sydbank. Managementaftalen med Sydbank in-
debeerer, at Sydbank lgbende varetager styringen af den daglige investeringsproces. Der er udarbejdet ud-
farlige instrukser for selskabets risiko- og investeringsrammer, indenfor hvilke selskabets investeringer og
forretninger kan indgas. Som en del heraf udarbejdes daglige risikorapporter, herunder kontrol af samtlige
investerings- og risikorammer.

Af risikoparametre er der i FormueEvolution | A/S bl.a. felgende risici:

Renterisiko

Renteaendringer, aendringer af rentekurven samt aendring af kreditspaendene péa de forskellige obligations-
klasser pavirker FormueEvolution | A/S ‘s resultat. Stiger renten, vil kursvaerdien af obligationsbeholdningen
falde og dermed pafare selskabet tab. Samme konsekvens vil en udvidelse af kreditspaendet pa de enkelte
obligationsklasser have. Hvor stort kurstabet aktuelt bliver, afheenger dels af obligationsportefeljens sam-
menszetning, dels af starrelsen pa rentestigningen eller rentespaendudvidelsen.

Kreditrisiko

Da de finansielle markeder lgbende sendrer vurdering af kreditrisikoen, vil dette kunne pavirke resultatet ne-
gativt. S&fremt finansmarkederne pludselig vurderer sterre risici ved danske realkreditobligationer, kan be-
holdningen af danske realkreditobligationer saledes risikere at falde i vaerdi samtidig med ueendrede eller
faldende statsobligationsrenter. Idet FormueEvolution | A/S i gennemsnit vil have investeret ca. 40 pct. i hgj-
rentelande- og virksomhedsobligationer i forhold til egenkapitalen, vil &endring af de generelle kreditspaend
kunne pavirke beholdningen af disse obligationer negativt, ogsé selvom det generelle renteniveau pé stats-
obligationer er uaendret eller faldende.

Aktierisiko

Ved investering i aktier tager FormueEvolution | A/S flere typer af risiko. Markedsrisiko er den mere generelle
risiko for, at aktiemarkederne falder og dermed pavirker resultatet negativt. Selskabsrisikoen er risikoen for,
at de enkelte aktier i portefgljen udvikler sig ugunstigt i forhold til aktiemarkederne generelt. Investerings-
strategiens valg af over- eller undervasgtning pa aktier generelt samt pa sektorer eller geografiske omrader
kan derfor pavirke det samlede resultat.

Valutarisiko

FormueEvolution | A/S patager sig flere former for valutarisici. Den sterste valutarisiko kommer primeert fra
I&n optaget eller omlagt til anden valuta end danske kroner. Styrkes lanevalutaerne over for danske kroner,
vil det pavirke resultatet negativt. Da en stor del af savel aktie- som obligationsportefgljen er investeret i an-
dre valutaer end danske kroner, er der tillige valutarisiko pa disse investeringer. Modsat finansieringsvaluta-
erne vil en styrkelse af valutakurserne pa aktier og obligationer i udenlandske valutaer over for danske kro-
ner pavirke resultatet positivt. En svaekkelse af valutakurserne pa aktiverne vil omvendt have negativ resul-
tatpavirkning.

Fremmedkapital og kreditfaciliteter
En vaesentlig del af investeringsstrategien i FormueEvolution | A/S er muligheden for at optage lan pa op til 2
gange egenkapitalen. Stigende laneomkostninger vil derfor pavirke resultatet negativt. Stigende laneom-
kostninger kan veere affodt af flere faktorer
1) generelt stigende renteniveau pa de pageeldende lanevalutaer
2) stigende lanemarginal til langiver som felge af sendret kreditvurdering fra langiver, andret kreditbo-
nitet i FormueEvolution | A/S eller en eendring af de generelle kreditvilkar pa de finansielle markeder.

FormueEvolution | A/S er afhaengig af, at der fortsat er den nedvendige kreditfacilitet til radighed, hvorfor en
manglende kreditfacilitet vil udgere en risiko i forhold til den langsigtede investeringsstrategi.
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Afledte finansielle instrumenter

FormueEvolution | A/S anvender i stor grad finansielle instrumenter som supplement til den underliggende
aktie- og obligationsportefolje samt til styring af den samlede valutakursrisiko. Risikoen ved investering i fi-
nansielle instrumenter afhaenger af det underliggende aktiv, som de finansielle instrumenter er baseret p3,
idet veerdien af de finansielle instrumenter afhaenger af kursudviklingen pa det underliggende aktiv. Investe-
ringerne via finansielle instrumenter skal dog ses i sammenhaeng med den underliggende investeringsstra-
tegi, og risiciene pa de finansielle instrumenter er ligesom i de underliggende aktivklasser pavirket af rente-,
aktie- og valutakurs- samt modparts- og afviklingsrisiko.

Sydbank, med hvem der er indgaet managementaftale, udarbejder dagligt oversigt med detaljeret oplysnin-
ger om udnyttelse af investeringsrammer samt oplysninger om flere relevante risikonggletal.

Endvidere suppleres de daglige opgarelser med méanedlige rapporter om vaesentlige risici, falsomhedsbe-
regninger samt anden information, der kan vaere af betydning for de overordnede investeringsbeslutninger.

Vaerdiansaettelse og omsaettelighed

Efter 2008 er investeringsstrategien i FormueEvolution | A/S andret mod sterre fokus pa de underliggende
aktivers likviditet og omsaettelighed. Samtidig er antallet af fondskoder i aktieportefoljen nedbragt med ca.
50 pct. Selskabets samlede eksponering i savel aktier som obligationer er foretaget i vaerdipapirer med hgj
omsaettelighed, hvorfor vaerdiansaettelse pr. 31.12.2009 pa samtlige vaerdipapirer er fastsat til lukkekurserne
ultimo éret.
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Corporate Governance

Selskabets bestyrelse vurderer lgbende udviklingen i selskabets corporate governance bl.a. med udgangs-
punkt i Nerby-udvalgets anbefalinger udmentet i notat fra Kebenhavns Fondsbegrs Komité for god selskabs-
ledelse, dateret 15. august 2005. Selskabet vurderer at opfylde Narby-udvalgets anbefalinger.

Investor relations

Der udarbejdes lgbende information om selskabets gkonomiske udvikling/situation. Den daglige beregning
af selskabets indre vaerdi bliver offentliggjort pa hjemmesiden www.formueevolution.dk, ligesom information
herom tilgar Nasdag OMX. Hjemmesiden opdateres tillige med manedsbrev, halv- og helarsrapporter samt
anden generel investorinformation.

Bestyrelsen vurderer Igbende selskabets kapital- og aktiestruktur med henblik pa varetagelse af aktionaerer-
nes interesser, herunder vurderer behov eller relevans for savel kapitalforhgjelser som nedskrivning af aktie-
kapitalen.

Bestyrelsens sammensaetning

Det fors@ges sikret, at bestyrelsen sammensaettes, sa der tiisammen gives de kompetencer i bestyrelsen,
som er ngdvendige for, at bestyrelsen kan udfere sine opgaver pa bedst mulig made.

Selskabets bestyrelse bestar af 3-5 medlemmer, hvorfra alle er valgt af og blandt aktionzererne.

Der afholdes faste kvartalsvise bestyrelsesmoder. Efter behov afholdes ekstra bestyrelsesmgder. For 2009
er der afholdt i alt 7 bestyrelsesmader.

Forretningsmaessigt samarbejde
Grundlaeggende laegger selskabets bestyrelse vaegt pa uafhaengighed og forebyggelse af mulige interesse-
konflikter i selskabet.

Bestyrelses- og direktionsvederlag
Bestyrelsen aflonnes med et fast honorar, der oplyses i arsrapporten. Aflenning af direktionen er en del af
den indgdede managementaftale med Sydbank.

Vurdering af selskabets aktiestruktur
Selskabet har kun 1 aktieklasse, hvilket anses som den bedste méade at sikre alle aktionzererne lige rettighe-
der, og der findes ikke stemmebegrasnsning pa aktierne.

Storaktionaerer
Felgende aktionzerer ejede ved udgangen af 2009 mere end 5 pct. af den udstedte aktiekapital:

Bo Anders Olesen (5,33 pct. af den udstedte aktiekapital).

Revision og revisionsudvalg
Bestyrelsen foretager i samrad med direktionen en konkret og kritisk vurdering af revisors uafhaengighed og
kompetence mv. til brug for indstilling til generalforsamlingen om valg af revisor.

Revisoraftalen og den tilhgrende honorering af revisor aftales mellem selskabets bestyrelse og revisor. Be-
styrelsen vedtager tillige de overordnede generelle rammer for revisors levering af ikke-revisionsydelser med
henblik p4 at sikre revisors uafhaengighed.

Til belysning af regnskabs- og revisionsmeaessige forhold samt den generelle risikostyring har FormueEvolu-
tion | A/S nedsat revisionsudvalg, der bestar af den samlede bestyrelse. Som den uafhaengige og fagligt an-
svarlige samt formand for revisionsudvalget er valgt bestyrelsesmedlem revisor Anders Hjortshg;j.

Social ansvarlighed

Idet FomueEvolution | A/S ikke direkte har ansatte, men i stedet har uddelegeret de daglige opgaver gen-
nem managementaftale med Sydbank, er der ikke taget beslutninger om egentlige sociale retningslinjer i re-
lation til medarbejdere.

| relation til investeringsstrategi, indgaende aftaler herunder managementaftale med Sydbank, samt forhold i
avrigt, arbejder selskabet for etisk baeredygtighed.
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Generalforsamling

Ordinzer generalforsamling afholdes snarest efter afslutningen af arsregnskabet og skal afholdes hvert ar sa
betids, at arsrapporten kan vaere Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i haende inden udlgbet af fristen i arsregn-
skabsloven. Generalforsamlingen indkaldes af bestyrelsen med mindst 14 dages og hgjst 4 ugers varsel ved
bekendtggrelse i mindst et landsdaekkende dagblad. Indkaldelsen skal indeholde dagsordenen for general-

forsamlingen.

FormueEvolution | A/S afholder generalforsamling den 14. april 2010.

Finanskalender

25. februar 2010 Helarsrapport for 2009

14. april 2010 Ordineer generalforsamling

26. maj 2010 Kvartalsmeddelelse — 1. kvartal 2010
24. august 2010 Halvéarsrapport for 2010

25. november 2010 Kvartalsmeddelelse - 1.- 3. kvartal 2010

Fondsbgrsmeddelelser &r 2009

08. januar Nr. 1 Finanskalender 2009 for FormueEvolution | A/S

09. februar  Nr. 2 Nye skatteregler kan fa indflydelse p& FormueEvolution | A/S

24. februar Nr.3 Helarsrapport FormueEvolution | A/S

27. februar  Nr. 4 FormueEvolution | A/S overgar til ny beskatning

23. marts Nr. 5 Indberetning for insideres handel den 16. marts 2009 — FormueEvolution | A/S
26. marts Nr. 6 Indberetning for insideres handel den 23. marts 2009 — FormueEvolution | A/S
01. april Nr. 7 Indkaldelse til ordinger generalforsamling i FormueEvoution | A/S

20. april Nr. 8 FormueEvolution | A/S — Ordinaer generalforsamling afholdt den 16. april 2009
21. august Nr. 9 Halvarsrapport FormueEvolution | A/S

Fondsbgrsmeddelelser &r 2010

26. januar Nr. 1 Finanskalender 2010 for FormueEvolution | A/S
29. januar Nr. 2 Finanskalender 2010 for FormueEvolution | A/S
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Ledelsespategning
Vi har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2009 for FormueEvolution | A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til rsrapporter for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsperioden 1. januar 2009 - 31. december 2009.

Det er endvidere vores opfattelse at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegerelse af udviklin-
gen i selskabets aktiviteter 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.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 25. februar 2010
Direktionen

Anders Andersen

Bestyrelsen

Torben Huss Bo Anders Olesen
(formand)
Anders Hjortshg;j Hans Lindum Mgller
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i FormueEvolution |

Pategning pa arsregnskab

Vi har revideret arsregnskabet for FormueEvolution | for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009 omfat-
tende resultat- og totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for selskabet. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske op-
lysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdel-
se af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende
billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg
og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige sken, som er ri-
melige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vo-
res revision i overensstemmelse med danske og internationale revisionsstandarder. Disse standarder krae-
ver, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udfarer revisionen med henblik p& at opna hgj grad af
sikkerhed for, at arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er anfort i ars-
regnskabet. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vae-
sentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeg-
gelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen an-
vendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udavede regnskabsmaessige skan er rimelige
samt en vurdering af den samlede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaéret 1. januar - 31. december 2009 i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegerelse i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemleest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleeg til den gennemfarte revision af ars-
regnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kabenhavn, den 25. februar 2010

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Resultat- og totalindkomstopgerelse

01.01.2009- 06.12.2007-
Tkr. Note 31.12.2009 31.12.2008
Renteindtaegter 2 13.249 14.736
Renteudgifter 3 6.609 9.469
Udbytte af kapitalandele 4.146 1.436
Kursreguleringer 4 108.169 -194.798
Finansielle nettoindtaegter i alt 118.955 -188.095
Kapitalforvaltningshonorar 2.847 2.769
Administrationsomkostninger 5 749 778
Resultat for skat 115.359 -191.642
Skat 6 29.507 -29.454
Arets resultat og totalindkomst 85.852 -162.188
Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 85.852 -162.188
| alt 85.852 -162.188
Resultat pr. aktie og udvandet resultat pr. aktie 2.060 -3.892

Der er ingen forskel pa ”Arets resultat” og "totalindkomst”.
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Balance

Tkr. Note 31.12.2009 31.12.2008
Aktiver

Likvide beholdninger 92.171 17.998
Obligationer 7 406.177 444183
Aktier m.v. 8 167.380 151.959
Veerdipapirer i alt 573.557 596.142
Afledte finansielle instrumenter 234 276
Tilgodehavender renter 4.359 5.953
Udskudte skatteaktiver 9 - 29.454
Tilgodehavender i alt 4.593 35.683
Aktiver i alt 670.321 649.823
Passiver

Geeld til kreditinstitutter 318.281 354.932
Afledte finansielle instrumenter 10.507 39.129
Anden geeld 10 1.082 1.233
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 329.870 395.294
Aktiekapital 416.680 416.680
Overkurs - -
Overfort resultat -76.229 -162.151
Egenkapital i alt 340.451 254.529
Passiver i alt 670.321 649.823
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Pengestremsopggrelse

01.01.2009- 06.12.2007-
Tkr. 31.12.2009 31.12.2008
Pengestramme fra driftsaktiviteten
Avrets resultat 85.852 -162.188
Kursregulering af obligationer og aktier -100.473 138.719
Udskudt skat 29.454 -29.454
Forskydning i andre tilgodehavender m.m. 1.636 -6.229
Forskydning i anden gaeld m.m. -28.773 40.362
| alt fra driftsaktiviteten -12.304 -18.790
Pengestramme fra investeringsaktiviteten
Nettoinvestering obligationer 85.514 -497.775
Nettoinvestering aktier 37.544 -237.086
| alt fra investeringsaktiviteten 123.058 -734.861
Pengestromme fra finansieringsaktiviteten
Indbetalt kapital i forbindelse med selskabsstiftelse - 508
Nettoprovenu fra kapitaludvidelse - 416.180
Nettoinvestering egne aktier 70 29
Andring i gaeldforpligtelse -36.651 354.932
| alt fra finansieringsaktiviteten -36.581 771.649
Arets pengestremme (eendring i aret), netto 74173 17.998
Likvider primo 17.998 -
Arets pengestrgmme (eendring i aret), netto 74173 17.998
Likvider ultimo 92.171 17.998
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Egenkapitalopgarelse

Overfort

Tkr. Aktiekapital Overkurs Resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2009 416.680 - -162.151 254.529
Egenkapitalbevaegelser

Tilgang ved salg af egne aktier - - 1.289 1.289
Afgang ved kab af egne aktier - - -1.219 -1.219
Totalindkomst for &ret - - 85.852 85.852
Egenkapitalbevaegelser i alt - - 85.922 85.922
_Egenkapital 31. december 2009 416.680 - -76.229 340.451

Overfort

Tkr. Aktiekapital Overkurs Resultat | alt
Egenkapital 6. december 2007 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 kab af egne aktier - - -720 -720
Totalindkomst for &ret - - -162.188 -162.188
Overforsel 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 szerlige
rettigheder.

Beholdning af egne aktier, dagsvaerdi: 2009 2008
Beholdning, primo - -
Kob af egne aktier 1.219 720
Salg af egne aktier -1.289 -749
Realiseret kursgevinst 70 29

Beholdning, ultimo
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Noter

Note 1
Anvendt regnskabspraksis:

Generelt

Arsregnskabet for FormueEvolution | er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU. Arsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse D (barsnoteret). FormueEvolution | A/S er et aktie-
selskab med hjemsted i Danmark.

Arsregnskabet er aflagt i overensstemmelse med standarder samt fortolkningsbidrag, der geelder regn-
skabsar, der begynder 1. januar 2009 eller senere. Der er ikke regnskabsstandarder eller fortolkningsbidrag,
som endnu ikke er tradt i kraft og som efter ledelsens vurdering vil fa vaesentlig betydning for selskabet.

| 2008 blev arsregnskabsloven anvendt. Ved overgangen er anvendt IFRS1 om farstegangsanvendelse af
IFRS.

Arsregnskabet praesenteres i DKK afrundet til naermeste 1.000 DKK, der er bade praesentationsvaluta og
funktionel valuta for selskabet.

Vaesentlige regnskabsmasssige sken, forudsastninger og usikkerheder

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

De foretagne skeon og vurderinger hviler pa forudsastninger, som ledelsen finder forsvarlige. Forudsaetnin-
gerne er dog i sagens natur usikre og karakteriseret ved uforudsigelighed. Forudszetningerne kan saledes
vise sig at vaere ufuldsteendige eller ungjagtige som falge af at uventede fremtidige begivenheder eller om-
steendigheder kan opsta.

Overgang til IFRS
Overgangen fra arsregnskabsloven til regnskabsafleeggelse efter IFRS har ikke medfert eendringer i indreg-
ning og maling i resultatopgerelse, balance og egenkapital.

Raekkefolgen i balanceposterne er dog tilpasset ligesom der er foretaget visse sproglige tilpasninger til
IFRS. Den anvendte regnskabspraksis under IFRS er beskrevet nedenfor.

Oplysninger der er kraevet i henhold til IFRS 1 ”First-time Adoption of international Financial Reporting Stan-
dards er givet i note 14.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i anden valuta end virksomhedens funktionelle valuta omregnes ved fgrste indregning til trans-
aktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaeld og andre moneteere poster i fremmed valuta, som ikke er afreg-
net pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs (GMT 1600 for noterede valutaer). Valutakurs-
differencer, der opstar mellem transaktionsdagen og henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indreg-

nes i resultatet som finansielle poster.

Resultatopgerelsen

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og udgifter indeholder renteindtaegter og renteudgifter, realiserede og urealiserede
kursreguleringer pa vaerdipapirer (dagsvaerdireguleringer). Renteindtaegter- og udgifter periodiseres og ind-
regnes i resultatopgerelsen med de beleob, der vedrerer regnskabsperioden.

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab udlodder udbyt-
tet.
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Noter
Note 1 (fortsat)

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males pa tidspunktet for forste indregning til dagsveerdi og males efterfol-
gende til dagsveerdi pa balancedagen. Vaerdireguleringen indregnes i resultatopgerelsen som kursregule-
ring.

Omkostninger

Administrationsomkostninger i resultatopgerelsen indregnes efter et periodiseringsprincip. Performanceaf-
heengigt managementgebyr indregnes, baseret pa periodens positive afkast. Herudover indregnes kapital-
forvaltningsgebyrer int. den indgdede managementaftale (periodisering).

Skat af arets resultat og udskudt skat — fra 2009

Som felge af aendring i skattelovgivning er FormueEvolution | med virkning fra 1. januar 2009 overgaet til be-
skatning som investeringsselskab med selskabets nuvaerende aktiviteter.

Dette medfarer, at selskabet efter disse regler alene er skattepligtig af udbytte modtaget af danske selska-
ber. Herudover kan der forekomme kildeskat for indkomst hidrgrende fra andre lande, der udgiftsferes sa-
fremt tilbagesagning ikke er mulig.

AEndringen bevirker at der ikke lzengere kan indregnes udskudt skat.

Skat af arets resultat og udskudt skat — 2008

For indkomstaret 2008 var selskabet beskattet efter de almindelige regler for selskaber, og arets aktuelle
skat og forskydning i udskudt skat, indregnedes i resultatopgerelsen med den del, der kunne henfgres til
periodens resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kunne henfgres til posteringer direkte pa
egenkapitalen.

Udskudt skat maltes efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabs- og skattemeessige vaerdier af aktiver og forpligtelser.

Udskudt skat maltes pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseret pa balancedagens
lovgivning var geeldende, nar skatteforpligtelsen forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt

skat, som folge af aendringer i skattesatsen, indregnedes i resultatopgegrelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede skattemaessige underskud, mal-
tes til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

| de tilfaelde, hvor opgerelse af skattevaerdien kunne foretages efter alternative beskatningsregler, eller

der matte vaere usikkerhed om beskatningsregler, maltes 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, afsattes

saledes ikke udskudt skat.

Balancen

Finansielle instrumenter
Finansielle instrumenter indregnes i balancen, nar selskabet indgar bindende aftale med en modpart. Finan-
sielle instrumenter bestar af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser.

Da det er selskabets forretningsgrundlag at investere i finansielle aktiver for at opna et afkast i form af divi-
dende, stigning i dagsveerdi og renter bliver selskabets portefolje af investeringer i finansielle aktiver og fi-
nansielle forpligtelser kategoriseret som "dagsveerdi via resultatopgerelsen”. Baggrunden er, at selskabet
styrer og evaluerer performance af disse investeringer i overensstemmelse med investeringsstrategien og
selskabets risikostyring(Handelsbeholdning).

Finansielle instrumenter males pa tidspunktet for farste indregning til dagsveerdi og males efterfelgende til
dagsvaerdi pa balancedagen. Finansielle aktiver omfatter f.eks. aktier, obligationer og afledte finansielle in-
strumenter. Finansielle forpligtelser bestar af banklan og afledte finansielle instrumenter. £ndringer i dags-
veerdien praesenteres som en kursregulering i resultatopgerelsen.
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Noter
Note 1 (fortsat)
Kb og salg af finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.

Obligationer, aktier og afledte finansielle instrumenter
Dagsveerdien af bgrsnoterede veerdipapirer, herunder aktier og obligationer opgeares til lukkekurser pa ba-
lancedagen.

Dagsveerdien af udtrukne obligationer opgares ved at tilbagediskontere udtraekningskursen til statusdagen.

Ved fastsaettelse af dagsveerdi for unoterede aktier, obligationer og investeringsbeviser tages udgangspunkt
i tilgeengelige oplysninger om handler mv. eller alternativt kapitalvaerdiberegninger baseret pa forventede
fremtidige pengestremme. Safremt en palidelig dagsveerdi ikke kan fastlaegges, sker maling til kostpris med
fradrag af eventuelle nedskrivninger.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnotering, méles til en beregnet dags-
veerdi pa baggrund af de underliggende instrumenters officielt noterede kurser. Positiv dagsvaerdi af de af-
ledte finansielle instrumenter indregnes under aktiver og negativ dagsvaerdi indregnes under passiver.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter tilgodehavender i pengeinstitutter samt belgb fra veerdipapirhandler afregnet
efter ultimo. Likvide beholdninger males ved farste indregning til dagsvaerdi og efterfalgende til dagsveerdi,
der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender bestéar i al vaesentlighed af tilgodehavende renter fra investeringsaktiverne. Tilgodehaven-
der 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 veerdipapirerne fortsat var en del af beholdningen. Det modtagne belob opferes som en gaeldsfor-
pligtelse, og forskellen mellem salgs- og kabskurs indregnes i resultatopgerelsen over lgbetiden som renter.
Afkastet af veerdipapirerne indregnes i resultatopgerelsen.

Banklan
Banklan indregnes og males til dagsveerdi, der i hovedtraek svarer til den nominelle veerdi.

dvrige geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfalgende maéles finansielle gzeldsforpligtelser til amortiseret

kostpris, séledes at forskellen mellem provenuet og nominel veerdi indregnes i resultatopgerelsen over
laneperioden under renteudgifter. @vrige geeldsforpligtelser males til nettorealisationsvaerdi.

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

Pengestroamsopggrelse

Pengestromsopgearelsen, der er opstillet efter den indirekte metode, viser selskabets pengestreamme for aret
opdelt pa drifts-, investerings-, og finansieringsaktiviteten samt sterrelsen af likvide beholdninger ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestromme fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, her-
under kursreguleringer samt forskydninger i tilgodehavender og anden geeld.

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

Note 1 (fortsat)

Pengestromme fra finansieringsaktiviteten omfatter indbetalt kapital ved stiftelse og kapitaludvidelse samt
g&ndring i gaeldsforpligtelse.

Segmentoplysninger

Selskabet er et investeringsselskab, som investerer i danske og udenlandske bgrsnoterede obligationer og
aktier samt afledte finansielle instrumenter. Selskabet opererer alene pa ét segment.
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Noter

01.01.2009- 06.12.2007-
Tkr. 31.12.2009 31.12.2008
Note 2
Renteindtaegter:
Obligationer 12.911 13.346
Indestdende i pengeinstitutter 338 1.390
| alt 13.249 14.736
Note 3
Renteudgifter:
Kreditinstitutter 526 9.469
Repo med kreditinstitutter 6.083 -
| alt 6.609 9.469
Note 4
Kursreguleringer:
Obligationer 43.612 -53.592
Aktier m.v. 56.861 -85.127
Valuta 25.632 -36.638
Afledte finansielle instrumenter -17.936 -19.441
| alt 108.169 -194.798
Note 5
Administrationsomkostninger:
Lenninger og vederlag til bestyrelse 225 267
Jvrige administrationsomkostninger 524 511
| alt 749 778
Der har ikke vaeret nogen ansatte i selskabet.
Deloitte
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed, der
udfgrer den lovpligtige revision. 141 100
Heraf andre ydelser end revision, skatteradgivning 15 -
Note 6
Skat:
Skat af arets indkomst 53 -
Udskudt skat 29.454 -29.454
| alt 29.507 -29.454
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Noter

Tkr. 31.12.2009 31.12.2008
Note 7

Obligationer:

Danske obligationer 319.443 352.684
Udenlandske obligationer 14.568 8.474
Investeringsforeningsandele m.v. 72.166 83.025
| alt 406.177 444.183
Note 8

Aktier m.v.:

Danske aktier 11.469 3.462
Udenlandske aktier 147.038 146.562
Investeringsforeningsandele 8.873 1.935
| alt 167.380 151.959
Note 9

Udskudt skat:

| alt - 29.454
Note 10

Anden geeld:

Skyldigt kapitalforvaltningshonorar m.v. 845 932
Skyldige renter 14 32
Andre skyldige omkostninger 223 269
| alt 1.082 1.233
Note 11

Pantsastninger og sikkerhedsstillelser:

Selskabet har stillet obligationer og aktier jf. note 7 og 8 samt likvide beholdninger til en samlet veerdi pa

665,7 mio.kr. til sikkerhed for bankgaeld til Sydbank A/S.
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.

Udestaende instrumenter der omfatter barsnoterede instrumenter og OTC instrumenter omfatter
pr. 31. december:

Tkr. 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
Markedsveerdi Markedsvaerdi
Netto Netto
Type position position Positive Negative  Positive Negative

Valutainstrumenter
Valutatermin 451.969 201.586 - 9.696 - 39.086

Renteinstrumenter
Futures 72147 11.211 - 780 - 43

Aktieinstrumenter

Futures 133.801 - 234 31 - -
| alt 657.917 212.797 234 10.507 - 39.129
Note 13

Finansielle risici og finansielle instrumenter:

31.12.2009 31.12.2008

Likviditetsrisici
Selskabets likviditetsreserve bestar af likvide beholdninger og uudnyttede kreditfaciliteter.
Virksomhedens bankindestaende er placeret pa konti med anfordringsvilkar. Se beskrivelse i beretning.

Likviditetsreserven sammensaetter sig saledes:

Likvide beholdninger 92.171 17.998
Uudnyttede kreditfaciliteter 20.612 7.684
| alt 112.783 25.682
Kreditrisici

Den primeere kreditrisiko i selskabet er pa beholdningen af obligationer, der bestar af flere obligationsty-
per.
Samlet er krediteksponeringen fordelt pa falgende aktivtyper:

Danske realkreditobligationer 319.443  352.684
Udenlandske obligationer 14.568 8.474
Investeringsforeningsandele 72.166 83.025
Likvide beholdninger 92.171 17.998
Tilgodehavende renter 4.359 5.953
| alt 502.707 468.134
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Note 13 (fortsat)

Renterisiko
Renterisikoen er opgjort som en samlet varighed pé obligationsbeholdningen
inkl. afledte finansielle instrumenter. 31.12.2009 31.12.2008
Samlet varighed 3,46 2,63
/Andring i egenkapital ved eendring i renten pa +/- 1,0 pct. point 17.390 12.312
Valutarisiko
Valuta Nettoposition Andring i egenkapital ved 1,0 pct. valutagendring
31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008
CHF -468.259 -135.825 -1,38% -0,53%
EUR 295.755 -229.982 0,87% -0,90%
USD 116.394 40.416 0,34% 0,16%
NOK 35.405 39.062 0,10% 0,15%
GBP 10.479 8.653 0,03% 0,03%
MXN 77.983 0 0,23% 0,00%
HKD 19.700 14.380 0,06% 0,06%
JPY 7.442 14.127 0,02% 0,06%

@vrige valutaer udger en ubetydelig del i forhold til egenkapitalen.

Aktierisiko

Selskabets beholdning af aktiebaserede investeringsforeninger og andre kapitalandele udger ved udgangen af
2009 i alt 167.380 tkr. imod 151.959 tkr. ultimo 2008. | forhold til 2008 er det en foragelse pa 15.421 tkr. sva-
rende til 10,1 procent.

Nettoposition AEndring i egenkapital ved 1,0 pct. andring i aktier

31.12.2009 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2008

Aktiebeholdning 167.380 151.959 0,49% 0,60%
Eksponering via aktiefutures -133.801 0 -0,39% 0,00%
Netto aktieeksponering 33.579 151.959 0,10% 0,60%

Misligholdelse af I&neaftaler
Selskabet har ikke i regnskabsaret eller sammenligningsaret forsemt eller misligholdt laneaftaler.

For en beskrivelse af selskabets risikostyring henvises til afsnittene i ledelsens beretning om investeringsstra-
tegi og risikofaktorer.

Note 14

Overgang til IFRS

Selskabet er overgéet til IFRS pr. 1.1.2009. Overgangen har som anfart i note 1 ikke medfert eendringer i

indregning og maling af balance, resultatopgerelse og egenkapital. Abningsbalancen d. 6.12.2007 bestod
af likvide midler pa 508 tkr. og 508 tkr. i egenkapital.
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Note 15

Hoved- og nggletal:

Selskabets hoved- og nggletal fremgar af regnskabet side 4.

Note 16

Oplysning om dagsvaerdi

2009
Ikke Dags-
Noterede Observerbare observerbare veerdi
kurser input input i alt
Finansielle aktiver

Obligationer til dagsvaerdi 382.996 23.181 - 406.177
Aktier mv. 167.380 - - 167.380
Positiv markedsv. af afledte finansielle instrumenter 234 - - 234
| alt 550.610 23.181 - 573.791

Finansielle forpligtelser
Negativ markedsv. af afledte finansielle instrumenter 10.507 - - 10.507
| alt 10.507 - - 10.507
2008
Ikke Dags-
Noterede Observerbare Observerbare veerdi
kurser input input i alt

Finansielle aktiver

Obligationer til dagsveerdi 431.813 12.370 - 444183
Aktier mv. 151.959 - - 151.959
Positiv markedsv. af afledte finansielle instrumenter 276 - - 276
| alt 584.048 12.370 - 596.418

Finansielle forpligtelser
Negativ markedsv. af afledte finansielle instrumenter 39.129 - - 39.129
| alt 39.129 - - 39.129

Finansielle instrumenter indregnet til dagsvaerdi

Veerdiansaettelse af finansielle instrumenter sker ved anvendelse af noterede kurser fra et aktivt marked, an-
vendelse af generelt accepterede vaerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata, eller ved an-
vendelse af tilgeengelige data, som kun i mindre omfang er observerbare markedsdata.

For finansielle instrumenter med noterede kurser pa et aktivt marked, eller hvor veerdiansasttelsen bygger pa
generelt accepterede veerdiansaettelsesmodeller med observerbare markedsdata, er der ikke vaesentlige

skon forbundet med veerdiansasttelsen.
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Note 17
Neertstdende parter:

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

@vrige neertstaende parter:
Selskabets naertstaende parter omfatter bestyrelsesmedlemmer og direktion. For vederlag til bestyrelsen
henvises til note 5. | gvrigt anses Sydbank A/S som naertstdende.

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

Ejerforhold:
Af selskabets aktionserfortegnelse fremgar, at felgende aktioneserer ejer mere end 5% af aktiekapitalen:
Bo Anders Olesen ejer gennem JJO Il ApS og JJO Invest ApS 5,33% af aktiekapitalen.

Bestyrelsens og direktionens aktiebeholdninger i FormueEvolution | A/S:

Pr. 31.12.2009 Antal stk. i pct.
Anders Andersen 16 0,04
Torben Huss 265 0,64
Bo Anders Olesen 2.220 5,33
Hans Lindum Maller 1 0,00
Anders Hjortshgj 24 0,06
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Noter

Note 17 (fortsat)

Ledelsens andre hverv:

Direktionen:

Anders Andersen, direkter i FormueEvolution Il A/S

Bestyrelsen:

Torben Huss
Direkter i:

Huss Invest A/S

T. Huss Holding A/S

TP Holding 04 Aps.
Compens Auto Aps.
Aktieselskabet af 17.2.1986
Transeurope Cargo Ser
vices A/S

Ved Stranden Aps.

T.H. Invest Aps.

Niehus A/S

Formand for bestyrelsen i:

3V Ejendomme A/S

3V Holding A/S
Aktieselskabet af 17.2.1986
Niehus A/S

Transeurope Cargo Services
A/S

FormueEvolution Il A/S

Nuveerende medlem af be-
styrelsen i:

3V Ejendomme A/S

3V Holding A/S

TLS Vest A/S

Ved Stranden Aps.
Aktieselskabet af 17.2.1986
Niehus A/S

Transeurope Cargo Services
A/S

DSV Miljg Transport A/S

Anders Hjortshgj
Direktor i:

Revision Aarhus Invest ApS.
Erhvervsservice Aarhus ApS.
RAR Holding ApS.

Revision Aarhus Registrerede
Revisorer ApS. Holding
Anders Hjortshgj Holding ApS.
Administrationsselskabet Aarhus
ApS. af 1.7.1991

Bioenergy ApS.

Brabrand Hovedgade 41 A/S
Brondum Hjortshgj ApS.
Ejendomsinvest Aarhus 1 A/S
Ejendomsinvest Aarhus 2 A/S
Ejendomsinvest Aarhus 7 A/S
Ejendomsinvest Aarhus 8 A/S
Ejendomsinvest Aarhus 9 A/S
Ejendomsinvest Aarhus A/S
Ejendomsinvest Aarhus Holding
ApS.

Ejendomsselskabet Ostergade
ApS.

Europa Invest Aarhus ApS.
Farminvest Aarhus A/S

HA Ejendomme ApS.

Hjortshgj Holding ApS.

HPM ApS.

Mesballe Ejendomme ApS.
Organic Fuel Technology A/S
PSH Invest ApS.

Skovvejen 18 A/S
Thorvaldsensgade A/S

Jape Ejendomme ApS

Nuvaerende medlem af besty-
relsen i:

Revision Aarhus Godkendt Revi-
sionsaktieselskab

Hamimmo Boliginvest A/S
Organic Fuel Technology A/S
Ejerforeningen Hovedgaden 41
FormueEvolution Il A/S

Hans Lindum Mgller
Direkter i:

Marina Minde Aps
Sildekule Aps
Liwi GmbH

Formand for bestyrelsen i:

Sydinvest-"gruppen”

Fr. Petersen Maskinfabrik af
1978 A/S

Bjerrisgaard & Piepgréss Holding
A/S

Nuveerende medlem af besty-
relsen i:

Svend Beck, Peter Holm og
Vagn Jacobsens almene fond
(BHJ-Fonden)

Stenholtlund A/S

K/S Varberg Hotel

Varberg Hotelopsparing ApS
FormueEvolution Il A/S
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Bo Anders Olesen
Direkter 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

Nuvaerende medlem af be-
styrelsen i:

K/S Hgjby I

K/S Kurt-Schumacher-
Damm, Berlin

K/S Nordica, Bennstedt —
Halle

FormueEvolution Il A/S
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Nagletalsdefinitioner

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 veerdi

Resultat pr. aktie

Omkostningsprocent

Resultat for 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

Arets resultat

Antal aktier

Adm.omk. incl. kapitalforv.honorar

Gennemsnitlig egenkapital
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