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LEDELSENS BERETNING

Sadan gik det
de finansielle markeder i 2008

Ledelsens beretning gaelder for
hele Hedgeforeningen Sydin-
vest og for alle afdelingerne i
foreningen. Ledelsens beret-
ning omfatter desuden alle
kommentarer til portefoljerne,
som kan laeses ved hver enkelt
afdeling pa afdelingsoversigter-
ne sammen med regnskabstal-
lene. Hoved- og nggletallene,
som fremgar af de enkelte ars-
regnskaber, skal ogsa betragtes
som en integreret del af ledel-
sesberetningen.
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Udviklingen pa de finansielle
markeder har ikke virket til for-
del for afdelingerne i Hedgefor-
eningen Sydinvest. Kursfaldene
pa virksomhedslan, aktier og
hojrenteobligationer er blevet
skaleret op af den direkte eller
indirekte gearing, som er ind-
bygget i hedgeforeningens tre
afdelinger, hvilket har resulteret
i meget store kursfald pa iseer
to af de tre afdelinger. Det dre-
jer sig om afdeling Virksomheds-
Ian og afdeling Aktie & Obliga-
tionsMix I1.

@konomien szetter
dagsordenen

Finanskrisen, der begyndte til-
bage i 2007, har udviklet sig til
en global gkonomisk krise, der
naermer sig historiske dimensio-
ner. Stort set alle lande i verden
har meerket konsekvenserne af
krisen i form af et voldsomt pres
pa det finansielle system og
lavere gkonomisk vaekst.

Voldsomt pres pa det
finansielle system
| Iobet af aret er det finansielle
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system over hele verden kom-
met under et stort pres med
store kursfald pa finansaktier
og aktier generelt til folge, jf.
figur 1. 1 USA er flere end 100
banker gaet konkurs eller har
mattet lade sig opsluge af
andre finansielle institutioner.

| september 2008 blev en af
USA's mest prominente investe-
ringsbanker Lehman Brothers
meget overraskende erklaeret
konkurs. Alle forventede, at den
amerikanske regering eller cen-
tralbank ville sikre investerings-




bankens overlevelse, sa det
medferte en enorm usikkerhed
i det finansielle system, da en sa
stor markedsdeltager fik lov til
at ga konkurs.

Derfor blev bankerne for alvor
nervgse for at lane penge ud til
hinanden, hvilket gjorde, at ren-
terne pa det sakaldte interbank-
marked steg markant, og at
lanevilkarene blev meget stram-
mere i lobet af efteraret. Det
har faet meget alvorlige konse-
kvenser for verdensgkonomien.
Island er kommet under admini-
stration af Den Internationale
Valutafond, mange af verdens

banker har faet statsgarantier,
og antallet af virksomheder, der
gar konkurs, stiger stot.

Recession i
verdensgkonomien
Udviklingen kan spores i de
okonomiske nagletal i de fleste
lande, saledes at der er tale om
en synkron verdensomspaen-
dende nedgang. Flere vestlige
lande har allerede registreret
negative veekstrater i 2008,
mens Emerging Markets-
landene fortsat har positive,
men betydeligt lavere vaekst-
rater. Det anslas, at veeksten i
verdensgkonomien kun bliver

Figur 1: Udvikling i verdensaktieindekset og finansindekset i 2008
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pa ca. 2,6 % i 2008, hvilket er
naesten en halvering i forhold
til 2007.

Som man kan se pa udviklingen
i tillidsindekset for den ameri-
kanske forbruger og industri i
figur 2, tyder meget p3, at den
negative udvikling fortseetter i
2009. De kraftige fald pa ver-
dens aktiebgrser og pa ejen-
domsmarkederne har reduceret
den finansielle velstand i verden
kolossalt, hvilket har deempet
forbrugernes og virksomheder-
nes tro pa fremtiden betydeligt.
Den globale gkonomiske vaekst i
2009 anslas kun at blive 0,5 %.
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Stort fald i ravarepriser
demper inflationen

Den lavere veekst i verdensgko-
nomien har medfart, at efter-
sporgslen efter olie og ravarer
er faldet meget. Prisen pa olie
er styrtdykket siden sommer,
hvor den naesten var i 150 § pr.
tonde. | december har prisen
vaeret under 40 § pr. tonde.
Prisfaldet er godt for os forbru-
gere og det meste af verdens-
okonomien - iseer pga. den glo-
bale inflationsudvikling. Efter
meget hgje inflationstal har de
steerkt faldende oliepriser, den
lavere veekst og den stigende
ledighed nemlig fort til et kraf-
tigt nedadgaende pres pa infla-
tionen.

For de olieproducerende lande,
der i hgj grad er afheengige af
deres olieindteegter, har udvik-
lingen derimod ikke veeret god,
og det har veeret med til at for-
steerke den gkonomiske krise i
f.eks. Rusland og nogle af de
mellemgstlige stater.

Centralbankerne lemper
pengepolitikken

Den meget negative udvikling
for verdensgkonomien har, som
man kan se af tabel 2 side 6,
faet verdens centralbanker til
at nedsaette deres styringsren-
ter markant i labet af 2008.

Tabel 1: Udvikling i ravarepriser
i 2008 i dollar

Kurs Andring
31.12.08 siden 31.12.07

41,76 -55,5%
229,54 -36,0 %
882,05 5,8 %
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| USA er styringsrenten nu
naesten lige sa lav som i Japan.
Den Europeeiske Centralbank
har eendret sin pengepolitiske
kurs 180° i efteraret. | sommer
forhgjede man renten, og siden
er styringsrenten blevet nedsat
med 1,75 procentpoint. England
og Sverige har ogsa nedsat
deres styringsrenter markant.
Danmarks Nationalbank har
ikke kunnet nedsaette renten i
samme grad, da tilbagesalg af
danske veerdipapirer fra udlan-
det har sat kronen og de danske
valutareserver under pres.

Regeringerne stimulerer
via finanspolitikken
Centralbankerne har ikke veeret
alene om at stimulere gkono-
mierne. Mange regeringer har
veeret tvunget til at lave red-
ningspakker for at undga et
sammenbrud i landenes finan-
sielle institutioner, og mange
lande gennemfgrer nu finans-
politiske hjeelpepakker for at
afbede den generelle gkonomi-
ske nedgang i landene.

Globalt set vil der blive brugt
gigantiske summer pa at bringe
ogkonomierne pa ret kel igen.
De mange hjeelpepakker vil
resultere i store offentlige bud-
getunderskud i de kommende
ar og i et kraftigt stigende
udbud af statsobligationer. Men
pakkerne er ngdvendige for at

hindre, at verdensgkonomien
ryger ned i en dyb og leengere-
varende recession.

Finansmarkederne i knae
Den markante nedgang i ver-
densgkonomien i 2008 og for-
ventningen om, at den fortseet-
ter i 2009, har fort til store kurs-
fald pa alverdens aktieberser.
Det globale aktieindeks er fal-
det 38 % malt i danske kroner.

Store kursfald pa alle
aktiemarkederne

Den lavere vaekst i verdensgko-
nomien har medfert, at hoved-
parten af verdens virksomheder
registrerer lavere indtjening, og
at der var kursfald pa naesten
alle borser, jf. tabel 3. Set fra en
dansk investors synsvinkel er
det gaet bedst (eller mindst dar-
ligt) pa aktiemarkederne i Japan
0g i USA. Det skyldes iseer, at
den japanske yen og den ameri-
kanske dollar er steget i kurs
over for kronen i 2008.

De latinamerikanske aktiemar-
keder og valutaer matte konsta-
tere massive kursfald i lgbet af
2. halvar 2008. Markederne her
havde ellers klaret sig godt i 1.
halvar, men de store fald i fode-
vare-, olie- og ravarepriserne fik
investorerne pa andre tanker.
De latinamerikanske aktiemar-
keder faldt i 2008 ca. 49 % malt
i danske kroner.

Kursfaldene pd de fjerngstlige
aktiemarkeder var naesten lige
sa store som i Latinamerika -
iseer pga. store kursfald pa kine-
siske aktier. Udviklingen har
nemlig vist, at Kina fortsat er
meget afhaengig af eksport til
de vestlige gkonomier. Vaeksten
i Kina er dog fortsat hgj, selvom
den er faldet fra knap 12 % i
2007 til omkring 9 % i 2008.

Det russiske aktiemarked var
med kursfald pa mere end 72 %
et af de darligste aktiemarkeder
i 2008. Krigen mod Georgien,
olieprisfald og et kollaps i det
finansielle system betod, at
bade indenlandske og uden-
landske investorer mistede tilli-
den til aktiemarkedet og solgte
ud i stor stil.

Med kursfald pa mere end 95 %
malt i danske kroner var det
islandske aktiemarked det abso-
lut veerste i 2008.

Kursfald i alle brancher

De kraftige kursfald pa aktie-
markederne ramte, som man
kan se af tabel 4, alle brancher i
2008, men der var store for-
skelle.

Den meget darlige udvikling for
finanssektoren betad, at denne
sektor havde de storste kursfald
i 2008. Bankernes indtjening er

under pres, da de kan konsta-

Figur 3: Renteudviklingen pa hgjrentelande og virksomhedsobligationer i 2008 i %
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— Virksomhedsobligationer

tere stigende tab pa udlan og
store tab pa deres veerdipapir-
beholdning. Dog er det positivt
for indtjeningen, at rentemargi-
nalen stiger.

Ellers ligner udviklingen i bran-
cherne, hvad man normalt kan
forvente, nar konjunkturerne
gar nedad. De mest konjunktur-
uafhaengige brancher, sdsom
stabilt forbrug og sundhed,
faldt mindst, mens konjunk-
turfelsomme brancher, som
f.eks. basisindustri, cyklisk
forbrug og it, faldt mest.

Markant hgjere renter

pa hgjrentelande- og
virksomhedsobligationer
Den gkonomiske krise ramte
iseer hojrentelandene i 2. halvar,
da bankerne praktisk talt luk-
kede kassen efter Lehman
Brothers’ konkurs i september.
Det gav store kursfald pa obliga-
tioner for hgjrentelande og en
markant hgjere rente jf. figur 3.

De fundamentale forhold i
hovedparten af hgjrentelan-
dene er ellers blevet forbedret
gennem de senere ar, sa lan-
dene nu er bedre rustet til at
modsta finansielle modvinde.

Virksomhedslan
Udbudspukkelen fra 2007, besta-
ende af planlagte, men ikke af-
satte, udstedelser af virksomheds-

Tabel 2: Udvikling i centralbankernes
styringsrenter i 2008

31.12.08 31.12.07
0,25 % 4,25 %
2,50 % 4,00 %
0,10 % 0,50 %
2,00 % 5,50 %
2,00 % 4,00 %
3,75 % 4,25 %



Ian, spillede en vaesentlig rolle
for udviklingen pa markedet for
virksomhedslan i 2008, idet efter-
spergselen fra CLOer (Collaterali-
zed Loan Obligations), som frem
til sommeren 2007 havde aftaget
ca. 60 % af virksomhedslanene,
stort set var ikke-eksisterende.
Lavere kurser pa virksomhedslan
var derfor den eneste made at
etablere en ny balance mellem
udbud og efterspgrgsel pa.

Situationen blev forveerret af det
generelle konjunkturbillede for
den amerikanske gkonomi, hvor
lavere veekst uundgaeligt alle-
rede har fort og vil fore til en
stigning i antallet af mislighol-
delser blandt virksomhedsla-
nene. De lavere kurser pa virk-
somhedslan forte til, at en
reekke fonde, som har kebt virk-
somhedslan for lante midler,
har mattet tvangssaelge virk-

Tabel 3: Udvikling pa
aktiemarkederne i 2008 (1)

Andring i i lokal valuta
procent

Danmark (2) -49,3 %
Sverige -38,7 %
England -28,5 %
Tyskland -43,1 %
Frankrig -40,3 %
Holland -45,5 %
Italien -47,4 %
Spanien -37.5%
Schweiz -34,7 %
Rusland 72,3 %
USA -37,6 %
Mexico 27,6 %
Brasilien -42,6 %
Japan -42,6 %
Hong Kong -51,5 %
Kina -51,1 %
Indien -56,3 %
Singapore -47,3 %
Europa

Euroland

Verden

(1) MSCl indeks (inkl. nettoudbytte)
(2) OMXC Capped (totalafkast)

i kroner

-49,3 %
-47,4 %
-45,8 %
-43.2 %
-40,4 %
-45,6 %
-47,5 %
-37,6 %
=270 %
72,6 %
-34,5%
-40,1 %
-54,0 %
-25,7 %
-48,8 %
-48,4 %
-62,9 %
-44,7 %
-43,8 %
-46,4 %
-37.8 %

Tabel 4: Brancheudvikling i 2008

Branche

Energi

Basis Industri
Kapitalgoder
Cyklisk forbrug
Stabilt forbrug
Sundhed

Finans

IT
Telekommunikation

Forsyning

-36,3 %
-48,5 %
-41,5 %
-40,0 %
211 %
-19,1 %
-53,4 %
-41,1 %
324 %
-28,0 %

LEDELSENS BERETNING

somhedslan for at kunne sikre,
at der var tilstraekkelig sikker-
hedsmaessig deekning for lan-
tagningen. Herved blev der
startet en nedadgaende pris-
spiral, som har fert til historisk
lave kursniveauer pa virksom-
hedslan.

Lavere renter pa
statsobligationer
Udsigt til recession, lavere infla-
tion og markant lavere styrings-
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renter forte til betydeligt lavere
renter pa 10-arige statsobligati-
oner i lobet af 2008, jf. tabel 5.

Rentefaldet har veeret storst i
USA og i Europa, mens rente-
faldet i Japan har veeret beske-
dent.

Renten pé danske og internatio-
nale realkreditobligationer er
ikke faldet tilsvarende i 2008.
Investorerne frygter simpelthen,

Tabel 5: Renten pa 10-arige
statsobligationer

31.12.08
Danmark 33%
Sverige 2,4 %
England 3,0%
Tyskland 29 %
USA 2,2%
Canada 2,7 %
Australien 4,0 %
Japan 1.2%
Polen 53 %
Sydkorea i § 4,2 %
Brasilieni $ 6,0 %
Mexico i $ 5.9 %

Tabel 6: Valutakursudvikling
mod kroner i 2008

Kurs
31.12.2008 Si

Norske kroner 76,47
Svenske kroner 67,71
Engelske pund 769,86
Euro 744,32
Schweizerfranc 503,09
US-dollar 535,47
Mexicanske
peso 38,67
Brasilianske
real 229,62
Canadiske
dollar 433.75
Japanske
yen 5,91
Hong Kong-
dollar e
Australske
dollar 373,33
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at obligationer relateret til
boligmarkedet vil give tab
fremover.

Den danske regering var i
november ngdsaget til at gen-
nemfgre en hjelpepakke, sa
forsikrings- og pensionssel-
skaberne ikke var tvunget til at
seelge ud af deres realkreditob-
ligationer. Det danske realkre-
ditsystem er ellers et af de mest
sikre i verden, og ingen realkre-

31.12.07
4,4 %
4,4 %
4,8 %
43 %
42 %
41 %
6,3 %
1.5%
5,8 %
5,6 %
6.4 %
5,5 %

Andring
iden 31.12.07

-18,6 %
-14,2 %
24,2 %

-0,2% 105

ditobligationer er gennem dets
mere end 100-arige historie ble-
vet misligholdt.

Stigende kurs pa

dollars og yen

Den gkonomiske krise har bety-
det, at de traditionelle finansie-
ringsvalutaer, dvs. valutaer med
lav rente sasom schweizerfranc
og yen, og dollaren, som mange
foretraekker i krisetider, er ble-
vet styrket i 2008, jf. tabel 6.

Derimod er mange af de tradi-

tionelle placeringsvalutaer, dvs.
valutaer med hgj rente, blevet

sveekket i kurs.

Det engelske pund og den sven-
ske krone er ogsa blevet sveek-
ket, da centralbankerne her har
nedsat styringsrenten markant.
Den norske krone er svaekket
pga. den lave oliepris.

Figur 4: Indeks for kursen pa amerikanske virksomhedslan i 2008 (31. dec. 2007 = 100)
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Arets resultater
og formueudviking

Ved arets start bestod Hedge-
foreningen Sydinvest kun af
afdeling Virksomhedslan. | april
blev der suppleret med to nye
afdelinger - Aktie & Obligati-
onsMix | og Aktie & Obligati-
onsMix II.

Turbulensen pa finansmarkeder-
ne har trukket sine spor i ver-
densgkonomien. Finanskrisen
har ramt finansielle investerin-
ger hardt. De tre afdelinger i
Hedgeforeningen Sydinvest har
pa den baggrund desvzerre og-
sa alle praesteret store negative
afkast i 2008, jf. tabel 7, og leve-
de ikke op til vores forventnin-
ger for 2008.

Det samlede regnskabsmaessige
resultat for 2008 blev -848,4
mio. kr. mod -91,2 mio. kr. i
2007.

Hedgeforeningens afdelinger er
akkumulerende og udbetaler
saledes ikke udbytte. Afdelin-
gerne er skattefri, idet beskat-
ningen sker hos investorerne ef-
ter lagerprincippet, jf. Selskabs-
skattelovens § 3, stk. 1 nr. 19.

Afdeling Virksomhedslan
Markedet for virksomhedslan
har lidt under historisk hgje
kurstab pa ca. 29 % i 2008. Af-
deling Virksomhedslan investe-
rer i fonde, som investerer i
virksomhedslan pa gearet basis,
hvilket skalerer det negative af-

kast yderligere op. For hver
gang afdelingens egenkapital
er blevet belant, er afdelingens
afkast blevet belastet med mar-
kedsafkastet pa virksomhedslan
fratrukket finansieringsrenten
svarende til ca. 33 procentpoint.
Afdeling Virksomhedslan gav i
2008 et afkast pa -86,3 %. Det
svarer til, at afdelingen i gen-
nemsnit har haft en gearing pa
ca. 2,7i2008. Det betyder, at
der er foretaget en belaning pa
ca. 170 kr. for hver 100 kr. egen-
kapital. Det er markant lavere
end den tilsigtede gearing pa 5
ved afdelingens etablering.
Afdelingens afkast har veeret
pavirket af en reekke negative
forhold pa markedet for virk-
somhedslan:

¢ Stort udbud af nye virksom-
hedslan.

¢ Faldendende eftersporgsel fra
tidligere store eftersporgere
af virksomhedslan.

¢ Lehman Brothers’ konkurs i
september, som ggede kredit-
praemierne markant.

¢ Store indlgsninger i hedgefon-
de i slutningen af 3. kvartal og
i 4. kvartal.

¢ Frygten for misligholdelser pa
virksomhedslan som folge af
afmatningen i den amerikan-
ske gkonomi.

Markedet for virksomhedslan
har saledes staet over for seer-
deles store udfordringer i 2008.

Tabel 7: Indre veerdi og afkast pr. 31.12.2008

Afdeling Regnskabsmaessig indre veerdi

31.12.2007 31.12.2008 2007
Virksomhedslan 86,10 11,8130 -13,91
Aktie & ObligationsMix | 60,3580
Aktie & ObligationsMix Il 23,4502

Afkast i procent
2008 Aktie & @bligationsMix Il

Afdelingerne Aktie &
ObligationsMix | + 11
Udfordringer har det heller
ikke skortet pa for hedgefor-
eningens to andre afdelinger.
Afdelingerne investerer pa gea-
ret basis i danske realkreditobli-
gationer, virksomhedsobligatio-
ner, hgjrentelandeobligationer
og aktier. Alle aktivklasserne pa
nar danske realkreditobligatio-
ner har lidt tab i afdelingernes
levetid. Veerst er det gaet for
aktieinvesteringerne, men de
forskellige investeringer i obli-
gationer med kreditpreemier
har ogsa oplevet store kurstab.
Veerst er det her gaet for virk-
somhedsobligationerne. Finan-
sieringen af investeringerne
foregar typisk i euro og schwei-
zerfranc. Sidstnaevnte blev styr-
ket voldsomt i oktober i forbin-
delse med den generelle stig-
ning i risikoaversionen pa de
finansielle markeder. Herved
steg finansieringsomkostninger-
ne malt i danske kroner drama-
tisk. Den store forskel i de to
afdelingers afkast skyldes, at
gearingen og dermed lantag-

ningen er forskellig i de to afde-

linger. Afdeling Aktie & Obliga-
tionsMix | laner i udgangspunk-
tet, hvad der svarer til
egenkapitalen i afdelingen,
hvor afdeling Aktie & Obligati-
onsMix Il typisk laner det dob-
belte af egenkapitalen.

| 2008 viste danske investorer
pa trods af den negative udvik-

LEDELSENS BERETNING

ling pa finansmarkederne stor
interesse for investering gen-
nem Hedgeforeningen Sydinvest.
Foreningen kunne byde flere
end 1.500 nye medlemmer vel-
kommen, sa det samlede antal
investorer ved udgangen af aret
var mere end 2.800.

Den store interesse kunne dog
ikke hindre, at foreningens sam-
lede formue faldt i 2008. De
store kursfald pa virksomheds-
[an, aktier og pa obligationer
med kreditrisiko betad, at for-
eningens samlede formue i
2008 faldt med 0,3 mia. kr. til
0,2 mia. kr.

Ved udgangen af 2008 udgjor-
de afdeling Virksomhedslan

56 % af den samlede formue i
hedgeforeningen. Afdeling Ak-
tie & ObligationsMix | og afde-
ling Aktie & ObligationsMix II
udgjorde henholdsvis 28 % og
16 % af den samlede formue,
jf. figur 5.

Vaesentlige begivenheder
efter regnskabsarets udlgb
Der er efter regnskabsarets af-
slutning ikke indtruffet begi-
venheder, som vaesentligt vil
kunne pavirke foreningens gko-
nomiske stilling.

Figur 5: Formuen fordelt pa afdelingstyper ultimo 2008

-86,28
-39,64
-76,55

Virksomhedslan
56 %
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Forventninger til 2009

Ved udgangen af 2008 ser udsig-
terne for verdensgkonomien og
de finansielle markeder dystre
ud. Den globale gkonomi er
midt i en synkron nedgangsfase,
som ser ud til at fortseette ind i
2009.

Den finansielle sektor er fortsat
under et stort pres, og bankerne
ma imgdese, at tabene pa deres
udlan vil vokse i 2009. Mange
finansielle virksomheder er som
folge af likviditetskrisen blevet
tvunget til at reducere deres ud-
lansaktivitet. Det har gjort det
mere vanskeligt for virksomhe-
der og forbrugere at skaffe fi-
nansiering til nye investeringer
og til forbrug. Situationen er
alvorlig, da mangel péa finansie-
ring kan presse den gkonomiske
aktivitet yderligere ned. Central-
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bankerne og regeringerne rundt
om i verden er bevidste om for-
holdene og arbejder malrettet
pa at skabe betingelserne for
fornyet vaekst.

Den lavere vaekst og de sveere fi-
nansieringsvilkar forventes at
presse virksomhedernes indtje-
ning naeste ar. Det vil sandsyn-
ligvis fore til lavere indtjenings-
estimater fra aktieanalytikernes
side og dermed laegge et nedad-
gaende pres pa aktiemarkeder-
ne.

Mange virksomheder har allere-
de meldt om svigtende ordre-
indgang og presset indtjening.
Derfor skaeres der mange steder
ned pa omkostningerne og inve-
steringsbudgetterne. Flere for-
ventes derfor at miste deres job,
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og ledigheden ma forudses at
vokse yderligere i 2009. Man ma
0gsa paregne, at flere virksom-
heder vil misligholde deres be-
talinger pa virksomhedslan og
-obligationer.

Der er dog ogsa positive for-
hold. Det markante fald i fede-
vare-, olie- og ravarepriserne i
2. halvar har betydet en stor let-
telse i forbrugernes og virksom-
hedernes budgetter og med-
fort, at de internationale inflati-
onsrater er faldet markant i
2008.

Det har gjort det muligt for ver-
dens centralbanker at nedseette
styringsrenterne betydeligt i
2008, og vi forventer, at denne
udvikling fortseetter i 2009.
Rentenedsaettelserne har des-
veerre ikke veeret sa effektive,
idet renten nu er sa lav og fi-
nanskrisen sa dyb, at bankerne
ikke i samme grad kan nedseet-
te deres udlansrente til forbru-
gerne og virksomhederne. Vi vil
derfor muligvis se, at central-
bankerne i 2009 vil forsege sig
med mere utraditionelle vaerk-
tojer for at stimulere gkono-
mierne, f.eks. gennem direkte
opkeb af veerdipapirer pa mar-
kedet, som det er set i USA.

Det er ogsa meget positivt, at
stort set alle verdens regeringer
har eller er i feerd med at gen-
nemfgre gkonomiske hjeelpe-
pakker, der kan afbede ned-
turen og fremme veeksten i
verdensgkonomien. Der er tale
om astronomiske beleb, og det
har til en vis grad stabiliseret
markederne sidst pa aret i 2008.
Sa selv om det giver store under-
skud pa de statslige budgetter

i de kommende ar, sa er den
finanspolitiske hjeelp nedvendig
for at hindre en lengerevarende
recession i verdensgkonomien.

Sammenfattende forventer vi:

* At den globale gkonomi fort-
sat vil have det sveert i 2009,
men at den finans- og penge-
politiske stimulering efterhan-
den vil begynde at virke.

At de darlige veekst- og indtje-
ningsudsigter vil vaere en ud-
fordring for aktiemarkederne i
2009. Aktiekurserne er imidler-
tid allerede faldet meget, og
da aktiemarkederne ofte ind-
regner en vending i skono-
mierne 6-12 maneder, for den
indtreeffer, kan der veere bedre
tider pa vej for aktiemarkeder-
ne allerede i 2009.

At potentialet for yderligere
rentefald pa statsobligationer
er begraenset. Fokus kan skifte
til det stigende udbud af stats-
obligationer pga. de mange
hjeelpepakker, og det kan fore
til en hojere rente pa lange
obligationer.

At de korte renter forbliver la-
ve, da centralbankernes sty-
ringsrenter vil blive fastholdt
pa et lavt niveau for at stimu-
lere gkonomien.

At rentespaendene pa hgjren-
telande- og virksomhedsobli-
gationer bliver indsnaevret i
2009, nar gkonomierne efter-
handen igen viser tegn pa
bedring, eller nar risikovillig-
heden hos investorerne igen
stiger.

At markedet for virksomheds-
[an vil udvise en mere stabil
udvikling efter et meget tur-
bulent 2008.

Hvis recessionen i verdensgko-
nomien bliver dybere og mere
leengerevarende end forventet,
vil den darlige udvikling for ak-
tiemarkederne og de rentemar-
keder, der har kreditrisiko, fort-
saette i 2009.



Forretningsudvikling

¢ Vision og samarbejde

* God selskabsledelse

¢ Informations- og
kommunikationspolitik

* Administrationsselskab

* GIPS-certificering

¢ Investeringsfilosofi

¢ Produktudvikling

* Omkostninger

¢ Aflgnning af bestyrelse
og direktion

* Medarbejderudvikling

¢ Valg af bestyrelse og
revisorer

Vision og Samarbejde

Det er vores vision, at Hedge-
foreningen Sydinvest skal blive
til en af de foretrukne samar-
bejdspartnere for radgivere af
hedgeprodukter. Det vil vi gore
ved at tilbyde interessante og
efterspurgte produkter.

Vi vil ogsa forsege at gore det
nemt og sikkert at benytte
Hedgeforeningen Sydinvest for
alle vores interessenter. De vig-
tigste interessenter er medlem-
merne, som er selve grundlaget
for hedgeforeningen. Men en
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reekke andre interessenter er
ogsa involveret for at kunne dri-
ve en hedgeforening, jf. figur 6.

FIGUR 6: HEDGEFORENINGEN SYDINVESTS INTERESSENTER

Offentlige
myndigheder

Depotbank

Samarbejds-
partnere

Medlemmer

Hedge-
foreningen
Sydinvest

Medarbejdere

Bestyrelse

Interesse
organisationer

God selskabsledelse
Droftelserne i Hedgeforeningen
Sydinvests bestyrelse om god sel-
skabsledelse er en vedvarende
proces, der skal sikre, at Hedge-
foreningen Sydinvest lgbende
forholder sig til udviklingen in-
den for god selskabsledelse.
Hedgeforeningen Sydinvest fol-
ger saledes de anbefalinger,
som brancheforeningen Investe-
ringsForeningsRadet har givet
vedrgrende Fund Governance.

Informations- og
kommunikationspolitik

| Hedgeforeningen Sydinvest
prioriterer vi relevant og retti-
dig information til investorer og
radgivere hgijt. For at sikre dette
benytter vi os af flere medier. Vi
opdaterer lgbende vores hjem-
meside pa internettet, www.
sydinvest-hedge.dk, med kurser
og informationer, som har be-
tydning for afdelingerne i

LEDELSENS BERETNING

s

e N, N i,

Hedgeforeningen Sydinvest. Vi
udgiver medlemsbladet Hedge-
Fokus som et tilleeg til medlems-
bladet Horisont fra Investerin-
geforeningen Sydinvest tre
gange arligt. Her kan investo-
rerne leese om udviklingen i de
enkelte afdelinger i Hedgefor-
eningen Sydinvest samt fa en
vurdering af forventningerne til
de kommende kvartaler.

Med flere end 94.000 medlem-
mer i hele Sydinvest-gruppen,
som ogsa bestar af bl.a. investe-
ringsforeningen Sydinvest, kan
vi ikke yde kvalificeret investe-
ringsradgivning til de enkelte
medlemmer. Dertil kommer, at
afdelingerne i hedgeforeningen
dels er mere komplicerede end
almindelige investeringsfor-
eningsbeviser og dels ogsa inde-
holder en ekstra dimension af
risiko som fglge af muligheder-
ne for lantagning til gearing.
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Radgivningen gar derfor gen-
nem pengeinstitutternes inve-
steringsradgivere. Af samme
grund laegger vi stor veegt pa at
informere pengeinstitutternes
radgivere sa godt, at de kan yde
kompetent radgivning om inve-
stering gennem Hedgeforenin-
gen Sydinvest til deres kunder.
Derfor holder vi ogsa en gang
om aret et investeringsseminar
for rddgiverne hos vores samar-
bejdspartnere, hvor nye tiltag
og forventninger til det fremti-
dige investeringsmarked bliver
bearbejdet.

Informations- og kommunika-
tionspolitikken tager overordnet

sigte pa at tilvejebringe et be-
slutningsgrundlag, som gor det
muligt for investorer og radgive-
re at sammenseette en portefol-
je af veerdipapirer med et pas-
sende forhold mellem risiko og
forventet afkast.

Administrationsselskab
Sydinvest Administration A/S
ejes af de investeringsforeninger
og hedgeforeninger mv., selska-
bet administrerer, herunder bl.a.
Hedgeforeningen Sydinvest, og
det er her, alle medarbejderne
er ansat. Her har de til opgave
at investere opsparingen i
Hedgeforeningen Sydinvest.

Desuden skal de sgrge for at ad-
ministrere, informere om og
markedsfere Hedgeforeningen
Sydinvest.

Sydinvest Administration A/S er
organiseret i en investeringsaf-
deling, en administrationsafde-
ling, en afdeling for medlemsin-
formation mv. (investor rela-
tions) og en direktion.
Investeringsafdelingen har an-
svaret for investeringerne i de
enkelte portefeljer, og her var
der ved udgangen af 2008 ansat
ni medarbejdere, hvilket er en
forggelse pd en i forhold til
2007. Administrationsafdelingen
har ansvaret for en korrekt bog-

foring og beregningen af de en-
kelte afdelingers indre veerdi
mv. Afdelingen er organiseret i
tre underafdelinger, nemlig
bogholderiet, regnskab og
middle office. | alt er der ansat ti
medarbejdere i administratio-
nen, hvilket er en forggelse pa
to i forhold til 2007. Afdelingen
for investor relations har ansva-
ret for, at informations- og kom-
munikationspolitikken bliver
fort ud i livet. Afdelingen be-
skeeftiger 7 medarbejdere, hvil-
ket er uforandret i forhold til
2007. Lovgivningen og kontrol-
len af finansielle virksomheder
som eksempelvis Hedgeforenin-
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gen Sydinvest er omfattende.
Derfor har der ogsa gennem
en arraekke veeret ansat en
controller, der med reference
til bestyrelsen skal sikre, at lo-
ve, regler og instrukser lgben-
de bliver overholdt. |1 2008 har
vi 0gsd ansat en jurist pa del-
tid.

GIPS-certificering
Sydinvest Administration A/S
er certificeret efter den inter-
nationale standard for maling
og preesentation af afkast,
Global Investment Performan-
ce Standard (GIPS). For at blive
GIPS-certificeret skal vi benytte
helt bestemte beregningsme-
toder og preesentationer af af-
kastene, sa resultaterne er
sammenlignelige med andre
certificerede investeringer.
Certificeringen er en sikkerhed
for, at beregningerne er fore-
taget korrekt. Praesentationer-
ne af afkastet for hver enkelt
composite (gruppe af afdelin-
ger) er samlet i en rapport, der
kan rekvireres ved henvendelse
til Sydinvest Administration A/S.

Investeringsfilosofi

Vi arbejder lgbende pa at for-
bedre de investeringsprocesser,
som i dagligdagen skal omseet-
tes til valg af gode investeringer
og fravalg af darlige investerin-
ger. Vi leegger veaegt pa, at inve-
steringsprocessen er veldoku-
menteret, s vi kan gentage pro-
cessen fra periode til periode. Vi
tror pd, at god systematik kan
skabe gode afkast, som ikke er
et resultat af tilfeeldigheder.
Hedgeforeningen Sydinvest har
som malsaetning at optimere af-
kastet i forhold til den hermed
forbundne risiko.

Produktudvikling
Foreningens primaere mal er at
skabe konkurrencedygtige af-
kast til sa lave omkostninger
som muligt. For at sikre en til-
streekkelig stor formue, er det
ogsa et mal at have de afdelin-

ger, investorerne eftersparger.
For vi lancerer en ny afdeling,
skal tre forudseetninger imidler-
tid veere opfyldt. For det forste
skal vi have en tilkendegivelse
af, at investorerne og deres rad-
givere i pengeinstitutterne har
interesse for og tillid til det nye
investeringsomrade. For det an-
det skal vi tro pa, at der er inter-
essante afkastmuligheder for in-
vestorerne pa lang sigt. Og for
det tredje skal vi kunne sikre en
kompetent pleje af formuen.
Det er ikke sa afgerende, om vi
internt i Hedgeforeningen Syd-
invest har kompetencen til at
foretage investeringerne. Har vi
ikke selv kompetencen, har vi
mulighed for at indga radgiv-
ningsaftaler med andre, som har
kompetencen.

I april 2008 lancerede vi afdelin-
gerne Aktie & ObligationsMix |

og Aktie & ObligationsMix II. Af-
delingerne har til hensigt at
sammensaette en gunstig porte-
folje bestdende af flere forskel-
lige typer af veerdipapirer med
mulighed for at optage Ian til
gearing af portefoljerne. Det var
et onske, der gennem leengere
tid var fremsat af investorer og
radgivere bl.a. pa baggrund af,
at andre selskaber med tilsva-
rende produkter havde positive
erfaringer. For at sikre en kom-
petent pleje af formuen indgik
vi endvidere en radgivningsafta-
le med vores depotbank. Den fi-
nansielle krise eendrede imidler-
tid fundamentalt pa de vilkar,
de nye afdelinger havde at inve-
stere pa.

Omkostninger
Ved opsparing i veerdipapirer lg-
ber der omkostninger pa til keb,

LEDELSENS BERETNING

salg og pleje af investeringerne.
Det geelder bade for den private
investor, som selv veelger sine
aktier og obligationer, og for
Hedgeforeningen Sydinvest.
Hedgeforeningen Sydinvest har
dog indgaet en aftale med inve-
steringsforvaltningsselskabet
Sydinvest Administration A/S
om, at selskabet varetager admi-
nistrationen af Hedgeforenin-
gen Sydinvest. Alle medarbej-
derne er saledes ansat i Sydinve-
st Administration A/S, der i
ovrigt ogsa administrerer andre
foreninger. De omkostninger,
som Hedgeforeningen Sydinvest
har i den forbindelse, fordeles
mellem alle afdelingerne og kan
ses under posten faellesomkost-
ninger i regnskabet.

Desuden har hver enkelt afde-
ling ogsa direkte afdelingsom-
kostninger, som bl.a. deekker be-
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taling for den investeringsrad-
givning, som portefgljemana-
gerne modtager, udgifter til
depotbanken og udgifter til sik-
ring af, at investorerne kan rad-
gives pa tilfredsstillende vis. De
vigtigste aftaler, Hedgeforenin-
gen Sydinvest har indgaet for at
daekke disse omrader, kan ses
pa side 20. Omkostningerne
fremgar af de enkelte afdelin-
gers regnskaber.

Foreningen kaber og seelger
veerdipapirer med det formal

at pleje formuen bedst muligt,

og ligesom for alle andre inve-
storer koster det at handle.
Belgbene fremgar af regnska-
berne for afdelingen. Da vi hand-
ler store belgb ad gangen, kan
vi opna bedre vilkar end private
investorer, det er en af fordele-
ne ved at spare op gennem for-
eninger. En af de vigtigste op-
gaver i hedgeforeningen er net-
op at sikre, at omkostningerne
holdes pa sa lavt et niveau som
muligt, uden at det far konse-
kvenser for kvaliteten af de
ydelser, vi modtager til gengeeld.

Honorering af revision,
bestyrelse og direktion
Det tilstraebes, at aflonningen
ligger pa et konkurrencedygtigt
og rimeligt niveau, som gor det
muligt at fastholde og tiltraekke
kvalificerede bestyrelsesmed-
lemmer og direktion. Hvert be-
styrelsesmedlem modtager et
fast arligt honorar og far ikke
tilbudt bonusordninger. Besty-
relsens honorar godkendes i
forbindelse med godkendelse af
arsrapporten pa generalfor-
samlingen. Aflenningen af di-
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rektionen fastleegges af besty-
relsen og forhandles af for-
mandskabet. Aflonningen be-
star af en kombination af fast
len og bonus. Foreningens
honorar til bestyrelsen for 2008
androg 8.000 kr. Udgifterne til
direktionens aflenning udgjor-
de 27.000 kr. Revisionshonoraret
for 2008 udgjorde 47.534 kr.
mod 1.546 kr. i 2007.

Medarbejderudvikling
Medarbejdere i veekst skaber
virksomheder i veekst - til gavn
for alle og ikke mindst de 2.800
investorer, som har betroet
Hedgeforeningen Sydinvest en
del af deres formue. Medarbej-
derne er kort og godt funda-
mentet for Hedgeforeningen
Sydinvest. Derfor har vi ogsa
fortsat processen med medar-
bejderudvikling, der blev igang-
sat i 2003. Der er blevet arbej-
det med at skabe feelles veerdier
og holdninger, som kan gavne
den enkelte og hele teamet -
0g i naeste led medlemmerne
og forretningen.

Valg af bestyrelse

og revisorer

Pa foreningens generalforsam-
ling den 10. april 2008 udtradte
direktor Kaj Arnoldsen af besty-
relsen pa grund af den ved-
taegtsbestemte aldersgraense.
Direkter Svend Erik Kriby og ad-
vokat Hans Lindum Mgller blev
genvalgt til bestyrelsen. Som
nyt bestyrelsesmedlem blev
valgt Hanne Harmsen. Bestyrel-
sen konstituerede sig efterfol-
gende med advokat Hans Lin-
dum Mgller som formand og di-
rektor Niels Therkelsen som
naestformand. Ethvert medlem
af bestyrelsen afgar senest pa
generalforsamlingen efter udlg-
bet af det regnskabsér, hvori
vedkommende fylder 65 ar.

Deloitte og Senderjyllands Revi-
sion blev genvalgt som forenin-
gens revisorer.



OVERSIGT OVER BESTYRELSENS 0G
DIREKTIONENS ANDRE LEDELSESHVERV

FORMAND Bestyrelsesformand i: Bjerrisgaard og Piepgrass Holding A/S

HANS LINDUM M@LLER Aage Pedersen Veerktgj A/S

56 ar Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S

Advokat Ejendomsselskabet Palaeet A/S

Mindevej 14 - 6320 Egernsund Medlem af bestyrelsen i: = Svend Beck, Peter Holm og Vagn Jacobsens Almene Fond
(BHJ-Fonden)

Er indtradt i bestyrelsen i 2004, blev senest Stenholtlund A/S

genvalgt i 2008 og er pa valg i 2010. K/S Varberg Hotelopsparing

Den selvejende Fond Dybbgl Mglle
FormueEvolution | A/S og FormueEvolution Il A/S

Direkter i: Sildekule ApS

Marina Minde ApS
NASTFORMAND Direkter i: NT Holding af 12. september 2005 ApS
NIELS THERKELSEN City Immobilien Flensburg ApS
49 ar Business Leasing Flensburg ApS
Direkter
Skovvej 20 - 6340 Krusa
Er indtradt i bestyrelsen i 1987, blev senest
genvalgt i 2007 og er pa valg i 2009.
HANNE HARMSEN Medlem af bestyrelsen i: = NRGI Radgivning A/S
45 ar Fonden for Markedsfering af Danmark
Vicedirektor
Halmtorvet 29B, 4. th. - 1700 Kgbenhavn V
Er indtradt i bestyrelsen i 2008
og er pavalg i 2010.
SVEND ERIK KRIBY Bestyrelsesformand i: Eskesen A/S
48 ar Kriby Holding A/S
Direktor Skana Entreprise A/S

Solbrinken 5 - 2960 Rungsted Kyst

Medlem af bestyrelsen i: = Naestformand i Engse Gruppen A/S
Er indtradt i bestyrelsen i 2006, blev senest
genvalgt i 2008 og er pa valg i 2010.

PETER CHRISTIAN JORGENSEN Medlem af bestyrelsen i: = Pork Australia ApS

43 ar Kollund Skov ApS

Direkter

Norremgllevej 17B - 6400 Senderborg Direktor og medlem af | Nerremolle ApS
bestyrelsen i: Egelund A49 ApS

Er indtradt i bestyrelsen i 2007
og er pa valg i 2009.

ESKILD BAK KRISTENSEN Ingen andre
53 ar ledelseshverv.

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investeringsforeningen Sydinvest, Investeringsforeningen Sydinvest International, Placeringsforeningen
Sydinvest Engros, Hedgeforeningen Sydinvest, Famandsforeningen Evli, Den Professionelle Forening MIX samt Sydinvest Administration A/S.
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REGNSKABSPATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har Arsrapporten er aflagt i over- ve investeringsordninger mv. retvisende billede af afdelin-
dags dato aflagt arsrapporten ensstemmelse med Lov om inve- Vi anser den valgte regnskabs- gernes aktiver og passiver, fi-
for 2008 for Hedgeforeningen steringsforeninger og special- praksis for hensigtsmeessig, sa- nansielle stilling samt resultat.
Sydinvests 3 afdelinger. foreninger samt andre kollekti-  ledes at arsrapporten giver et

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aabenraa, den 24. februar 2009

BESTYRELSE
Hans Lindum Megl|er Niels Therkelsen Svend Erik Krik[;l
formand " naestformand
('j’/} '
e /i i alaaes WV‘N
Peter Christian Jergensen Hanne Harmsen

DIREKTION SYDINVEST ADMINISTRATION A/S

e i

Eskild Bak Kristensen
direkter
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS PATEGNING

Til medlemmerne i Hedge-
foreningen Sydinvest

Vi har revideret arsrapporten
for Hedgeforeningen Sydinvest
(3 afdelinger) for regnskabsaret
1. januar-31. december 2008,
der indeholder ledelsespateg-
ning, ledelsesberetning, an-
vendt regnskabspraksis, resul-
tatopgerelse, balancer og
noter. Arsrapporten aflaegges
efter Lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv.

Ledelsens ansvar for
arsrapporten

Foreningens ledelse har ansva-
ret for at udarbejde og afleegge
en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede i overensstem-
melse med Lov om investerings-
foreninger og specialforeninger
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. Dette an-
svar omfatter udformning, im-
plementering og opretholdelse

af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og
afleegge en arsrapport, der
giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uan-
set om fejlinformationen skyl-
des besvigelser eller fejl, samt
valg og anvendelse af en hen-
sigtsmaessig regnskabspraksis
og udevelse af regnskabsmaes-
sige sken, som er rimelige efter
omstaendighederne.

Revisors ansvar og

den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en
konklusion om arsrapporten pa
grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i over-
ensstemmelse med danske revi-
sionsstandarder. Disse standar-
der kreever, at vi lever op til eti-
ske krav samt planleegger og
udferer revisionen med henblik
pa at opna en hgj grad af sikker-
hed for, at arsrapporten ikke
indeholder vaesentlig fejlinfor-
mation.

En revision omfatter handlinger
for at opna revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er
anfert i arsrapporten. De valgte
handlinger afhaenger af revisors
vurdering, herunder vurderin-
gen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i rsrapporten,
uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er
relevante for hedgeforeningers
udarbejdelse og aflaeggelse af
en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede, med henblik pa
at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteen-
dighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af
hedgeforeningers interne kon-
trol. En revision omfatter endvi-
dere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabs-
praksis er passende, om de af
ledelsen udevede regnskabs-
maessige skon er rimelige samt

en vurdering af den samlede
praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det
opnaede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anled-
ning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at ars-
rapporten giver et retvisende
billede af afdelingernes aktiver,
passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2008, samt at
resultatet af afdelingens aktivi-
teter for regnskabsaret 1. januar-
31. december 2008 er udarbejdet
i overensstemmelse med Lov om
investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollek-
tive investeringsordninger mv.

REVISION

Aabenraa, den 24. februar 2009
Senderjyllands Revision

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

;éf//,ézf

Hans Jern Krogh
Statsautoriseret revisor

Soren Kring™
Statsautoriseret revisor

Kebenhavn, den 24. februar 2009
Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

e

Anders Oldau Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

Tlh

Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten i Hedgeforeningen
Sydinvest er udarbejdet i overens-
stemmelse med Lov om investe-
ringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger mv. herunder
Finanstilsynets bekendtgerelse
om investeringsforeningers og
specialforeningers regnskaber.
Den anvendte regnskabspraksis
er uendret i forhold sidste regn-
skabsar.

Generelt om indregning

og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar
det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilflyde af-
delingen, og aktivets veerdi kan
males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen,
nar det er sandsynligt, at fremti-
dige gkonomiske fordele vil fra-
ga afdelingen, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved indregningen og maling ta-
ges hensyn til gevinster, tab og
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risici, der forekommer, inden
arsrapporten afleegges, og som
be- eller afkraefter forhold, der
eksisterer pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultat-
opgerelsen i takt med, at de
indtjenes, herunder indregnes
veerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der ma-
les til dagsveerdi eller amortise-
ret kostpris. Endvidere indreg-
nes omkostninger, der er afholdt
for at opna arets indtjening,

Transaktioner i fremmed valuta
omregnes til handelsdagens
kurs. Veerdipapirbeholdninger
og tilgodehavender i fremmed
valuta omregnes til balance-
dagens kurs.

Omregning af beleb

i fremmed valuta
Indteegter og udgifter, der af-
regnes i udenlandsk valuta,
indregnes i resultatopgerelsen
omregnet til danske kroner ved
anvendelse af transaktionsda-
gens kurs.

Udenlandske vaerdipapirer og
tilgodehavender i valuta om-
regnes til danske kroner efter
GMT1600-valutakursen for
noterede valutaer.

Resultatopgerelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter periodiserede
renter pa obligationer, konverti-
ble obligationer og indestaende
i pengeinstitutter. Tilgodeha-
vende renter er opfert under
andre aktiver.

Udbytter omfatter deklarerede
danske og udenlandske aktieud-
bytter.

Den del af tilbageholdt kupon-
skat i udlandet, som ikke kan re-
funderes, er opfert i resultat-
opgerelsen under skat.

Renter og udbytter af uden-
landske veerdipapirer medtages
i resultatopgerelsen til den va-
lutakurs, der er geeldende pa
tidspunktet for modtagelsen.
Periodiserede renter af uden-
landske veerdipapirer er bereg-
net pa baggrund af den officielt
noterede valutakurs ultimo aret.

Kursreguleringer

| kursgevinster og -tab indgar sa-
vel realiserede som urealiserede
kursavancer pa finansielle instru-
menter herunder veerdipapirer,
afledte finansielle instrumenter
og evrige aktiver og passiver.
Realiserede kursavancer males
pr. fondskode som forskellen
mellem salgsveerdien og kurs-
vaerdien primo aret henholdsvis
anskaffelsesveerdien, safremt ak-
tivet er anskaffet i regnskabs-
aret. Kursavancerne er opgjort
uden handelsomkostninger, idet
disse indgar som en saerskilt post
under Kursreguleringer.
Urealiserede kursavancer males
pr. fondskode som forskellen
mellem kursveerdien primo aret
og ultimo aret henholdsvis an-
skaffelsesveerdien, safremt akti-
vet er anskaffet i regnskabsaret.
Kursavancerne er opgjort uden
handelsomkostninger, idet disse
indgar som en seerskilt post
under kursreguleringer.

Arets resultat pavirkes positivt
med et belgb svarende til den
del af de samlede bruttohan-




delsomkostninger, som forlods
er opkreevet til deekning af han-
delsudgifter forarsaget af emis-
sion og indlgsning. Denne del af
handelsomkostningerne indreg-
nes under netto emissions- og
indlgsningsindtaegter i medlem-
mernes formue. Den belgbs-
maessige virkning fremgar af no-
ten til handelsomkostninger un-
der resultatopgerelsen.

Administrations-
omkostninger
Administrationsomkostninger,
der ikke umiddelbart kan henfg-
res til en enkelt afdeling, er i
henhold til vedteegternes § 21
stk. 2 fordelt periodisk mellem
afdelingerne i forhold til den en-
kelte afdelings formue.
Afdelinger, som ikke har eksiste-
ret i hele regnskabsaret, baerer
en forholdsmaessig andel af fael-
lesomkostningerne.

Skat

| posten indgar tilbageholdt skat
i forbindelse med udbetaling af
aktieudbytte og renter.

Balancen

Finansielle instrumenter
(veerdipapirer mv.)
Finansielle instrumenter males
pa tidspunktet for forste indreg-
ning til dagsveerdi. Med mindre
andet fremgar nedenfor, males
finansielle instrumenter til
dagsveerdi.

Finansielle instrumenter define-
res som enhver kontrakt, som
udger et finansielt aktiv i en
virksomhed og en finansiel for-
pligtelse eller et egenkapitalin-
strument i en anden virksom-
hed. Eksempler pa finansielle in-
strumenter er beholdningen af
likvide midler, obligationer, ak-
tier og afledte finansielle instru-
menter.

Dagsvaerdien for noterede kapi-
talandele, obligationer mv. op-
gores til lukkekursen pa balance-
dagen eller til anden markeds-
baseret kurs, safremt denne ma
antages at veere et bedre udtryk.
Udtrukne obligationer males til

nutidsveerdien, men vil, safremt
tilbagediskonteringen er uvee-
sentlig for belgbsstarrelsen, bli-
ve malt til udtraekningskursen.
Unoterede vaerdipapirer males
til en skennet veerdi ultimo aret
som udtryk for dagsveerdi. Obli-
gationer, der omsaettes via det
amerikanske marked for high
yield bonds (OTC - Fixed Income
Pricing System), indgar under
noterede obligationer.

Afledte finansielle instrumenter
males til dagsveerdi ultimo regn-
skabsaret. Afledte finansielle in-
strumenter, 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 instrumenter indregnes
under aktiver, og negativ dags-
veerdi indregnes under passiver.

Andre aktiver/anden gzld
Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af prove-
nuet ved keb og salg af veerdi-
papirer samt emissioner og ind-
losninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregnin-
gen foretages efter balanceda-
gen. Safremt belgbet udviser et
tilgodehavende, opferes det
som et mellemveerende vedrg-
rende handelsafvikling under
andre aktiver. Udviser belgbet
en geld, opferes det som mel-
lem-vaerende vedrgrende han-
dels-afvikling under anden
geeld.

Usikkerheder

Noterede kapitalandele og obli-
gationer kan i lyset af den finan-
sielle uro pa markederne i 2008 i
hgjere grad end tidligere vaere
behaeftet med en vis usikkerhed.
Unoterede kapitalandele og ob-
ligationer er baseret pa et sken,
som ledelsen anser som forsvar-
lig, men som i sagens natur er
usikker.

Nogletal
Nggletal er beregnet i overens-
stemmelse med bekendtgerel-

sen om investeringsforeningers
og specialforeningers regnska-
ber.

| drsrapporten indgar felgende
negletal:

e Cirkulerende kapital

¢ Indre veerdi ultimo aret
o Afkast

¢ Benchmarksafkast

e Omkostningsprocent

« Aop

e Omsatningshastighed
e Standard afvigelse

¢ Sharpe ratio.

Cirkulerende kapital i 1000
Afdelingens cirkulerende nomi-
nelle kapital ultimo aret.

Indre vaerdi ultimo aret
Indre veerdi pr. andel beregnes
som:

Medlemmernes samlede formue
/med cirkulerende andele ultimo
aret.

Afkast
Afkast beregnes i henhold til
regnskabsbekendtgerelsen som

((Indre veerdi ultimo aret / indre
veerdi primo aret -1) x 100).

Benchmarkafkast

Det arlige afkast for det bench-
mark, som afdelingen kan sam-
menlignes med jvf. tegningspro-
spektet.

Omkostningsprocent
Omkostningsprocenten i afdelin-
gerne beregnes som:

De samlede administrationsom-
kostninger/den gennemsnitlige
formue x 100

Gennemsnitsformuen er i Fi-
nans-tilsynets vejledning define-
ret som et simpelt gennemsnit
af summen af formuevaerdien
ved udgangen af hver maned.

Aop
AOP star for Arlige Omkostnin-

ger i Procent. Ud over de arlige
administrationsomkostninger i

procent indgar handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i pro-
cent af den gennemsnitlige for-
mue samt aktuelt maksimalt
emissionstilleeg og indlgsnings-
fradrag, som det fremgar af teg-
ningsprospektet.

Nogletallet er beregnet under
forudsaetning af en holdeperio-
de pa syv ar hos investor.

For nye afdelinger, hvor forste
regnskabsperiode afviger fra et
ar, omregnes administrations-
omkostninger og handelsom-
kostninger til helarsbasis.

Omsaetningshastighed
Omseetningshastigheden bereg-
nes som:

((Kursveerdi af kab + kursveerdi
af salg - kursveerdi af keb i for-
bindelse med emissioner — kurs-
veerdi af salg i forbindelse med
indlgsninger) / 2) / medlemmer-
nes gennemsnitlige formue.

Kursveerdi af keb og salg opge-
res pa baggrund af de realisere-
de kobs- og salgspriser inkl. han-
delsomkostninger. Desuden ind-
gar udtraekning af obligationer i
kursveerdien af salg.

Medlemmernes gennemsnitlige
formue opgeres som naevnt un-
der omkostningsprocent.

Standardafvigelse
Standardafvigelsen er et mal for
sandsynligheden af, at en enkelt
periodes afkast ligger i naerhe-
den af det gennemsnitlige af-
kast, der er opgjort i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio udtrykker, hvorvidt
den risiko, som investor patager
sig, star i forhold til det afkast,
der er opnaet.

Jo starre sharpe ratio, jo bedre
forhold mellem det konstatere-
de afkast og risiko.

Der beregnes alene standardaf-
vigelse og sharpe ratio for afde-
linger, der har eksisteret i mere
end 36 maneder.
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Vaesentlige aftaler

Aftale om
depotbankfunktion
Foreningen har indgaet aftale
med Sydbank A/S om, at denne
som depotbank forvalter og op-
bevarer veerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens
afdelinger i overensstemmelse
med Lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger
samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. samt Finans-
tilsynets bestemmelser og pata-
ger sig de heri fastlagte kontrol-
opgaver og forpligtelser.

Aftale om markedsfering
og formidling

Foreningen har indgaet aftale
med Sydbank A/S om, at banken
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til enhver tid med udgangs-
punkt i kundernes behov for-
midler salg af investeringsbevi-
ser i foreningens afdelinger
samt opbevarer investeringsbe-
viserne. Banken fastlaegger selv
sine markedsferingstiltag med
henblik pa at fremme salg af
foreningens investeringsbeviser,
og foreningen kan sidelobende
med banken iveerkseette egen
markedsfering af investerings-
beviser.

Aftale om
investeringsradgivning
Foreningen har indgaet aftale
med Sydbank A/S om investe-
ringsradgivning. Dette indebee-
rer, at Sydbank A/S udarbejder

makrogkonomiske analyser og
investeringsforslag, der anven-
des som input, nar administrati-
onsselskabets investeringsafde-
ling udarbejder investerings-
strategien og efterfelgende
forer den ud i livet.

Aftale om administration
Foreningen har indgaet aftale
med Sydinvest Administration
A/S om, at selskabet udferer
foreningens administrative og
investeringsmaessige opgaver i
overensstemmelse med Lov om
investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger
mv., samt foreningens vedteeg-
ter og anvisninger fra forenin-

gens bestyrelse, herunder inve-
steringsrammer for de enkelte
afdelinger. Desuden udferer
selskabet informations- og
markedsferingsopgaver for
foreningen.

PRISFASTSATTELSESMETODE

Prisen for tilkebte ydelser fast-
seettes efter forhandling mellem
Sydinvest Administration A/S og
udbyderen af den enkelte ydelse.
I henhold til vedteegterne for-
deles omkostningerne i Syd-
invest Administration A/S for-
holdsmaessigt ud pa de admini-
strerede foreningers afdelinger.




HEDGEFORENINGEN

AFDELINGENS DATA PR. 31.12.2008

ISIN
Etableringsdato
Borsnoteret

Valuta
Akkumulerende
Saml. indeks

Aor

Afdelingens formue
Indre veerdi
Standardafvigelse (5 ar)
Sharpe Ratio (5 ar)

DK0060131639

18.04.2008

Ja

DKK

ja

Sydbanks indeks for Aktie
og ObligationsMix |

2,19 %

64,0 mio. DKK

60,36

AFKAST DE SIDSTE 4 AR

2008
2007
2006
2005

Afkast
-39,6 %

HISTORISKE AFKAST AKKUMULERET

Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

UDVIKLING | VARDIEN AF EN
INVESTERING PA 100 DKK

110

1o —~——
920

N\

80

70 \‘

60

50 .
2008 2009

(fra 17.04.2008 til 31.12.2008)

AKTIE & OBLIGATIONSMIX |

INVESTERINGSPROFIL

Aktie & ObligationsMix | investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra
bade de modne markeder og fra Emerging Markets. Sekundaert investerer afdelingen
ogsa i afledte finansielle instrumenter.

Investeringerne sker pa gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forseger at ege afka-
stet ved at investere for lante midler. Som udgangspunkt vil afdelingen lane det samme
belgb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der skydes 100 kr. ind i
afdelingen, optages der et Ian svarende til 100 kr. Belaningen kan variere, men ma pa
intet tidspunkt overstige mere end 200 kroner for hver 100 kroner i egenkapital.

ANDRINGER | PORTEFQLJEN

Afdelingen blev etableret den 18. april 2008. Afdelingen investerer aktivt med bade egen-
kapital og fremmedkapital i en blandet portefolje af primaert aktier og obligationer samt
afledte finansielle instrumenter. Den langsigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt
i en fordeling pa 35 % aktier og 65 % obligationer. Lantagningen vil typisk udgere, hvad
der svarer til egenkapitalen.

2008 vil blive husket som aret, hvor den finansielle krise for alvor ramte de finansielle
markeder. De voldsomme kursfald pa samtlige aktivklasser specielt efter investeringsban-
ken Lehman Brothers’ konkurs medio september har ramt investeringer med gearing eks-
tra hardt. Til trods for en meget forsigtig investeringsstrategi frem til juli/august maned
har den finansielle krise ogsa ramt afdelingen. Ultimo aret er investeringsstrategien dog
fortsat intakt. Indtil der er mere stabilitet pa de finansielle markeder, vil portefeljen dog
veere praeget af overveegt i danske realkreditobligationer samt en mindre underveegt pa
globale aktier.

7 STORSTE POSITIONER

L"mvﬁgaee"“gs' Aktiv Navn Andel af aktiver
Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 71 %
Emerging Markets ~ Aktier Sydinvest Verden 2,9 %
Emerging Markets ~ Obligationer Engros Emerging Market Local Currency Bonds 2,2%
Emerging Markets  Obligationer Sydinvest Hojrentelande Valuta 2,0%
Emerging Markets ~ Aktier Sydinvest BRIK 1,4 %
Kina Aktier Ping An Insurance Group 0,5 %
USA Aktier PG&E 0,4 %
AKTIVER
Andel Andring i % i 2008

Danske obligationer 481 % o
Virksomhedsobligationer 71 %
Emerging Markets-obligationer 4,6 %
Valutaterminsforretninger 01%
Kontanter 16,7 %
Obligationer i alt 76,6 %
Emerging Markets- aktier 4,7 %
Globale Aktier 17,8 %
Aktier i alt 22,5%
@vrige aktiver 0,9 %

-80-60-40-20 0 20 40 60 80

PASSIVER
Andel Andring i % i 2008

Egenkapital 40,2 % ]
EUR-1an 32,7 %
UsD-lan 8,7 %
JPY-lan 1.3%
HKD-lan 1,8 %
CHF-1an 13,7 %
Valutaterminsforretninger 1,4 %
Q@vrige passiver 0,1%

-60 -40 20 0 20 40 60
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ARSREGNSKAB FOR 2008

Note

ARSREGNSKAB FOR 2008 | SAMMENDRAG (I 1.000 KR.)

Renter og udbytter .
Kursreguleringer .....
Administrationsomkostninger..
Resultat for skat
............................................................................................................................................................................................... -53
Arets nettoresultat

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2008 (1 1.000 KR.)

18.04.2008
- 31.12.2008
Renter og udbytter
Renter 1.709
Udbytte 452
I alt renter og udbytter 2.161
Kursgevinster og -tab
Obligationer -449
Kapitalandele -31.271
Valutakonti -8.382
Afledte finansielle instrumenter -5.764
Qvrige aktiver/passiver -1
Handelsomkostninger ved lgbende drift -189
I alt kursgevinster og -tab -46.056
| alt indteegter -43.895
Administrationsomkostninger -906
Resultat for skat -44.801
Ikke refunderbar udbytteskat -53
ARETS NETTORESULTAT -44.854

Note

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008 (I 1.000 KR.)

2008
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 0
1 alt likvide midler 0
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 76.550
Noterede obligationer fra udl. udstedere 734
1 alt obligationer 77.284
Kapitalandele
Noterede aktier i danske selskaber 828
Noterede aktier i udl. selskaber 27.658
Unoterede aktier i udl. selskaber 44
Investeringsbeviser i andre danske investerings og 24.883
spec.foreninger
Aktier i administrationsselskab 332
1 alt kapitalandele 53.745
Afledte finansielle instrumenter 20
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.373
Andre tilgodehavender 0
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0
1 alt andre aktiver 1.373
AKTIVER | ALT 132.492
PASSIVER
Medlemmernes formue 63.957
Optagne lan 66.026
Afledte finansielle instrumenter 2.295
Anden geeld
Skyldige omkostninger 200
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 14
1 alt anden geeld 214
PASSIVER | ALT 132.492

2008*
2.161
-46.056
-906
-44.801

-44.854

Aktiver:

Likvide midler-...
Obligationer
Kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
ANAIE AKEIVET ...ttt R8s R8s E £ R AR 1.373

Aktiver i alt

0
77.284
53.745

90

132.492

Passiver:

@vrige passiver ...
Optagne lan......
Afledte finansielle instrumenter..
Med|. formue
Passiver i alt

...... 214
66.026
2.295
63.957
132.492

Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 DKK)..
Antal stk

Nggletal

Omkostningsprocent...
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR)

*Etableringsdato 18.04.2008
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105.962
1.059.618

60,3580
-39,64%
1,04%

........................................................................................................................... 1,21



Note (i 1.000 DKK)

1.

Renter

Indestaende i depotselskab
Obligationer

1 alt renter

Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
Handelsomkostninger ved lgbende drift
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

1 alt afdelingsdirekte omkostninger
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse

Lon til direktion

Lon til personale

Revisionshonorar til revisorer

Andre honorarer til revisorer

Husleje m.v.

Kontorhold m.v.

IT-omkostninger
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

1 alt feellesomkostninger

Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse

Lon til direktion

Lon til personale

Revisionshonorar til revisorer

Andre honorarer til revisorer

Husleje m.v.

Kontorhold m.v.

IT-omkostninger
Markedsfaringsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger

“ Andel af feellesomkostninger udger afdelingens
andel af betalingen til Sydinvest Administration A/S for

administration. Fordelingen sker i henhold til aftale med

selskabet under hensyntagen til afdelingens formue.
Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S

Hjemsted: Aabenraa, Danmark

Ejerandel

Aktiekapital (i 1.000 DKK)

Medlemmernes formue

Cirkulerende beviser

Medlemmernes formue primo

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

1 alt cirkulerende beviser
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Overfort fra resultatopgerelsen

I alt medlemmernes formue

Specifikation af finansielle instrumenter
(veerdipapirer)

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa
fremsendt spcifikationen af afdelingens finansielle
instrumenter. Specifikationen er endvidere lagt ud pa
foreningens hjemmeside.

18.04.2008
-31.12.2008

-1.121
2.830
1.709

322
-133
189

435
89
239
69
832

239

9206

0,83 %
40.000

0
112.362
-6.400
105.962

0
111.799
-3.784
796

-44.854

63.957

Note (i 1.000 DKK)

a.

Supplerende noter uden henvisning
Veerdipapiromsaetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veerdipapirer

Samlet kursveerdi

Opdeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer

Noterede aktier

Unoterede aktier og aktier i
investeringsforvaltningsselskab

@vrige finansielle instrumenter
I alt

Noter

18.04.2008
-31.12.2008

244.242
81.494
325.736

58,95%
21,72%

19,01%

0,32%
100,00%
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HEDGEFORENINGEN

AFDELINGENS DATA PR. 31.12.2008

ISIN DK0060131712
Etableringsdato 18.04.2008

Borsnoteret Ja

Valuta DKK

Akkumulerende ja

sam. indeks S e
Aor 2,30 %

Afdelingens formue 35,8 mio. DKK

Indre veerdi 23,45

Standardafvigelse (5 ar)

Sharpe Ratio (5 ar)

AFKAST DE SIDSTE 4 AR

Afkast
2008 -76,6 %
2007 -
2006
2005

HISTORISKE AFKAST AKKUMULERET

Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

UDVIKLING | VARDIEN AF EN
INVESTERING PA 100 DKK

110
£oo V__\

90

80 N\

70 AN

60 \

50 \
a0 \
30 \

20

2008 2009

(fra 17.04.2008 til 31.12.2008)
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AKTIE & OBLIGATIONSMIX Il

INVESTERINGSPROFIL

Aktie & ObligationsMix Il investerer i obligationer, aktier og investeringsforeninger fra
bade de modne markeder og fra Emerging Markets. Sekundeert investerer afdelingen
ogsa i afledte finansielle instrumenter.

Investeringerne sker pa gearet basis, hvilket vil sige, at afdelingen forsager at ege afka-
stet ved at investere for lante midler. Som udgangspunkt vil afdelingen lane det dobbelte
af det belgb, som er indskudt i afdelingen. Det vil sige, at hver gang der skydes 100 kr. ind
i afdelingen, optages der et lan svarende til 200 kr. Belaningen kan variere, men ma pa
intet tidspunkt overstige mere end 400 kroner for hver 100 kroner i egenkapital.

ANDRINGER | PORTEFGLIEN

Afdelingen blev etableret pr. 18. april 2008 og investerer aktivt med bade egenkapital og
fremmedkapital i en blandet portefolje af primaert aktier og obligationer samt afledte
finansielle instrumenter. Den langsigtede investeringsstrategi tager udgangspunkt i en
fordeling pa 35 % aktier og 65 % obligationer. Lantagningen vil, nar investeringsstrate-
gien er fuldt etableret, typisk ligge pa det dobbelte af egenkapitalen.

2008 vil blive husket som aret, hvor den finansielle krise for alvor ramte de finansielle
markeder. De voldsomme kursfald pa samtlige aktivklasser specielt efter investeringsban-
ken Lehman Brothers’ konkurs i september har ramt investeringer med gearing ekstra
hardt. Til trods for en meget forsigtig investeringsstrategi frem til juli/august maned har
krisen ogsa ramt afdelingen hardt. Ultimo aret er investeringsstrategien dog fortsat intakt.
Indtil der er mere stabilitet pa de finansielle markeder, vil portefgljen dog veere preeget af
overveegt i danske realkreditobligationer samt en mindre underveegt pa globale aktier.

7 STORSTE FONDE OG AKTIEPOSITIONER

Investerings- Aktiv

CrEeE Navn Andel af aktiver
Globalt Obligationer Sydinvest Virksomhedsobligationer 9,6 %
Globalt Aktier Sydinvest Verden 4,0 %
Emerging Markets ~ Obligationer Engros Emerging Market Local Currency Bonds 3,9%
Emerging Markets ~ Aktier Sydinvest BRIK 33%
Indien Aktier Larsen & Toubro Ltd 0,9 %
Taiwan Aktier Cathay Financial Holding Co Ltd 0,6 %
Danmark Aktier FLSmidth & Co 0,5 %
AKTIVER
Andel Andring i % i 2008

Danske obligationer 571 % ‘
Virksomhedsobligationer 9,6 %
Emerging Markets-obligationer 6,0 %
Valutaterminsforretninger 0,5 %
Kontanter 0,1%
Obligationer i alt 73,3 %
Emerging Markets- aktier 78 %
Globale Aktier 17,9 %
Aktier i alt 257 %
@vrige aktiver 1,0 %

-80-60-40-20 0 20 40 60 80

PASSIVER
Andel Andring i % i 2008

Egenkapital 36,0 % o
DKK-lan 23,4 %
EUR-l4n 8,1 % |
UsD-lan 14,3 %
JPY-lan 1,3 %
HKD-lan 2,9 %
CHF-lan 10,5 %
Valutaterminsforretninger 34 % ‘
@vrige passiver 0,1%

-40-30-20-10 0 10 20 30 40



RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2008 (I 1.000 KR.)

rote 18.04.2008
-31.12.2008
Renter og udbytter

. Renter 86
Udbytte 595
1 alt renter og udbytter 681

Kursgevinster og -tab
Obligationer -3.705
Kapitalandele -55.075
Valutakonti -15.380
Afledte finansielle instrumenter -7.730
@vrige aktiver/passiver -1
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -425
1 alt kursgevinster og -tab -82.316
| alt indteegter -81.635
3. Administrationsomkostninger -529
Resultat for skat -82.164
Ikke refunderbar udbytteskat -59
ARETS NETTORESULTAT -82.223

ARSREGNSKAB FOR 2008 | SAMMENDRAG (1 1.000 KR.)

Note

ARSREGNSKAB FOR 2008

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008 (I 1.000 KR.)

2008
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 0
1 alt likvide midler 0
Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere 56.831
Noterede obligationer fra udl. udstedere 2.147
1 alt obligationer 58.978
Kapitalandele
Noterede aktier i danske selskaber 1.314
Noterede aktier i udl. selskaber 16.696

Unoterede aktier i udl. selskaber 23

Investeringsbeviser i andre danske investerings og
spec.foreninger 20.596

Aktier i administrationsselskab 345

1 alt kapitalandele 38.974
Afledte finansielle instrumenter 496
Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 1.038
Andre tilgodehavender 0
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0
1 alt andre aktiver 1.038
AKTIVER | ALT 99.486
PASSIVER

Medlemmernes formue 35.836
Optagne lan 60.185
Afledte finansielle instrumenter 3.382
Anden geeld

Skyldige omkostninger 69
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 14
I alt anden geeld 83
PASSIVER | ALT 99.486

2008*
Renter og udbytter ... 681
Kursreguleringer ... -82.316
Administrationsomkostninger.. -529
Resultat for skat -82.164
ST 1ttt E R AR R R R R R E bbb et E s -59
Arets nettoresultat -82.223
Aktiver:
Likvide midler 0
Obligationer 58.978
Kapitalandele 38.974
Afledte finansielle instrumenter-.. 496
F N 4o LT 1G4 17T OO T 1.038
Aktiver i alt 99.486
Passiver:
VTG PASSIVET ....ueueueueutieueseuestaetaese et et st et et e e s e e e s £ e 4 £ £ £ e e e e 4 e e b 4o a8 a8 HE e b e o e b e 8 e b e b e e e b eEeE e b eE b eeeEebeb b ee b eb e b b esebebebebebebenebebenebennbenas 83
Optagne lan 60.185
Afledte finansielle instrumenter-.. 3.382
Medl. formue 35.836
Passiver i alt 99.486
Cirkulerende andele
Nominelt (i 1.000 DKK) 152.816
Antal stk 1.528.164
Nogletal
LYo TRV T o T A T To Y OSSR 23,4502
Afkast -76,55%
Omkostningsprocent.. 0,70%
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR) ...ttt 2,79

*Etableringsdato 18.04.2008
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Note (i 1.000 DKK)

1.

Renter

Indestaende i depotselskab
Obligationer

1 alt renter

Handelsomkostninger

Alle handelsomkostninger

Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
Handelsomkostninger ved lgbende drift
Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

1 alt afdelingsdirekte omkostninger
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse

Lon til direktion

Len til personale

Revisionshonorar til revisorer

Andre honorarer til revisorer

Husleje m.v.

Kontorhold m.v.

IT-omkostninger
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

1 alt feellesomkostninger

Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse

Lon til direktion

Lon til personale

Revisionshonorar til revisorer

Andre honorarer til revisorer

Husleje m.v.

Kontorhold m.v.

IT-omkostninger
Markedsferingsomkostninger

Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger

Y Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af
betalingen til Sydinvest Administration A/S for administration.
Fordelingen sker i henhold til aftale med selskabet under
hensyntagen til afdelingens formue.

Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S

Hjemsted: Aabenraa, Danmark

Ejerandel

Aktiekapital (i 1.000 DKK)

Medlemmernes formue

Cirkulerende beviser

Medlemmernes formue primo

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

1 alt cirkulerende beviser
Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo

Emissioner i aret

Indlesninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopgerelsen

I alt medlemmernes formue
Specifikation af finansielle instrumenter (veaerdipapirer)

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt
spcifikationen af afdelingens finansielle instrumenter.

Specifikationen er endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
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18.04.2008
-31.12.2008

-2.636
2.722
86

609
-184
425

93
1m
68
473

1m

529

0,86 %
40.000

0
154.616
-1.800
152.816

0
117.733
-457
783
-82.223
35.836

Note (i 1.000 DKK)

a.

Supplerende noter uden henvisning
Vaerdipapiromsaetning

Kursveerdi af keb af veerdipapirer

Kursveerdi af salg af veerdipapirer

Samlet kursvaerdi

Opdeling af finansielle instrumenter pa
Noterede obligationer

Noterede aktier

Unoterede aktier og aktier i investeringsforvaltningsselskab
@vrige finansielle instrumenter

1alt

Noter

18.04.2008
-31.12.2008

347.586
190.854

538.440

59,92%
18,29%
21,29%
0,50%
100,00%



HEDGEFORENINGEN

AFDELINGENS DATA PR. 31.12.2008

ISIN DK0060078210
Etableringsdato 27.04.2007
Bersnoteret nej

Valuta DKK
Akkumulerende ja

Saml. indeks Eggél.ssl'lr"%gfrformmg
Aor 1,15 %
Afdelingens formue 120,2 mio. DKK
Indre veerdi 11,81
Standardafvigelse (5 ar)

Sharpe Ratio (5 ar)

AFKAST DE SIDSTE 4 AR

Afkast
2008 -86,3 %
2007 13,9 %
2006 -
2005

HISTORISKE AFKAST AKKUMULERET

Seneste 3 ar
Seneste 5 ar
Seneste 7 ar

UDVIKLING | VARDIEN AF EN

INVESTERING PA 100 DKK
120

100 ~——
80

60 \

40 \

20

\

N~

e L Il
2007 2008 2009

(fra 27.04.2007 til 31.12.2008)

VIRKSOMHEDSLAN

INVESTERINGSPROFIL

Afdeling Virksomhedslan giver adgang til 1an til virksomheder, fortrinsvis i Ian til ame-
rikanske virksomheder. Afdelingen investerer ikke direkte i virksomhedslanene, idet vi
ikke selv optraeder som keber og selger i markedet. | stedet keber afdelingen op i
fonde, der har som formal at investere i virksomhedslan pa gearet basis. Det betyder
0gsa, at Hedgeforeningen Sydinvest ikke selv optager lan til at oge investeringerne
med. Det sker i de fonde, afdelingen keber op i.

ANDRINGER | PORTEFQLJEN

Udfordringerne for virksomhedslanene bestod i 2008 af en stor udbudspukkel hidrg-
rende fra 2007 samtidig med, at store efterspgrgere efter virksomhedslan faldt bort,
samt lavere gkonomisk vaekst, som har fert til en stigning i misligholdelsen af betalin-
gerne pa virksomhedslan. Den indirekte gearing i afdelingen opnaet gennem de
fonde, som afdelingen investerer i, bevirkede, at afdelingens afkast blev ringere end
den generelle markedsudvikling for virksomhedslédnene. Den stgrste af afdelingens
investeringer har gennem 2008 opereret med den laveste gearing. Gearingen i denne
fond er gradvist blevet nedbragt hen imod arets slutning, hvor fondens indirekte gea-
ring kunne opgeres til 1,6, hvor 5 er det niveau, som fonden oprindeligt sigtede imod.
Det har vist sig at veaere en rigtig strategi, og fonden er derfor kommet til at fylde rela-
tivt mere end afdelingens evrige fonde.

AFDELINGENS PLACERINGER

Fountain Court Fund 92,20 %
Andre aktiver 212 %
Babson Credit Strategies 01.05.2007 0%
Babson Credit Strategies 29.06.2007 0%
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ARSREGNSKAB FOR 2008

Note

RESULTATOPG@RELSE FOR ARET 2008 (1 1.000 KR.)

2008 31122007
Renter og udbytter
Renter 2.076 3.164
1 alt renter og udbytter 2.076 3.164
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -715.510 -98.841
Valutakonti 5.004 -91
Afledte finansielle instrumenter -8.867 7.443
Q@vrige aktiver/passiver 0 1
Handelsomkostninger ved lebende drift 0 -1
I alt kursgevinster og -tab -719.373 -91.489
| alt indteegter -717.297 -88.325
Administrationsomkostninger -4.029 -2.883
Resultat for skat -721.326 -91.208
Ikke refunderbar udbytteskat 0 0
ARETS NETTORESULTAT -721.326 -91.208

ARSREGNSKABER FOR 2007-2008 | SAMMENDRAG (I 1.000 KR.)

Renter og udbytter .
Kursreguleringer
Administrationsomkostninger
Resultat for skat
............................................................................................................................................................................................... 0
Arets nettoresultat

Note

BALANCE PR. 31. DECEMBER 2008 (I 1.000 KR.)

2008 2007
AKTIVER
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 7.046 17.324
1 alt likvide midler 7.046 17.324
Kapitalandele
Unoterede aktier i udl. selskaber 114.579 523.089
Aktier i administrationsselskab 2.637 1.756
1 alt kapitalandele 117.216 524.845
Afledte finansielle instrumenter 0 8.806
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 5 110
Andre tilgodehavender 0 681
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 193
1 alt andre aktiver 5 984
AKTIVER | ALT 124.267 551.959
PASSIVER
Medlemmernes formue 120.242 547.890
Afledte finansielle instrumenter 0 1.363
Anden geeld
Skyldige omkostninger 426 3
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 3.599 2.703
1 alt anden geeld 4.025 2.706
PASSIVER | ALT 124.267 551.959

2008
2.076
-719.373
-4.029
-721.326

-721.326

Aktiver:

Likvide midler-...
Unoterede aktier i udl. selskaber.
Aktier i administrationsselskab
Afledte finansielle instrumenter
AANATE AKEIVET. ...ttt e84 8 £ E bbbt n e 5

Aktiver i alt

7.046
114.579
2.637

0

124.267

Passiver:

@vrige passiver
Afledte finansielle instrumenter
Medl. formue
Passiver i alt

............................................................................................................................................................................. 4.025

0
120.242
124.267

Cirkulerende andele

Nominelt (i 1.000 DKK)..
Antal stk

Nggletal

Indre veerdi pr. andel...

Omkostningsprocent...
Veerdipapirernes omsaetningshastighed (PTR

*Etableringsdato 27.04.2007
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).

1.017.888
10.178.884

...... 11,8130
-86,28%
0,79%
-0,05

2007*
3.164
-91.489
-2.883
-91.208
0
-91.208

17.324
523.089
1.756
8.806
984
551.959

2.706
1.363
547.890
551.959

636.362
6.363.623

86,10
-13,91%
0,49%
0,00



Note (i 1.000 DKK)

1. Renter
Indestaende i depotselskab
@vrige renteindteegter
1 alt renter
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger
Handelsomkostninger ved lgbende drift
3. Administrationsomkostninger
Afdelingsdirekte omkostninger
Markedsferingsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger
1 alt afdelingsdirekte omkostninger
Andel af faellesomkostninger
Honorar til bestyrelse
Lon til direktion
Lon til personale
Revisionshonorar til revisorer
Andre honorarer til revisorer
Husleje m.v.
Kontorhold m.v.
IT-omkostninger
Markedsfaringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger
1 alt feellesomkostninger
Samlede administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse
Lon til direktion
Lon til personale
Revisionshonorar til revisorer
Andre honorarer til revisorer
Husleje m.v.
Kontorhold m.v.
IT-omkostninger
Markedsferingsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omk. i.f.m. formueplejen
@vrige omkostninger
I alt administrationsomkostninger

) Andel af faellesomkostninger udger afdelingens
andel af betalingen til Sydinvest Administration
A/S for administration. Fordelingen sker i henhold

til aftale med selskabet under hensyntagen til
afdelingens formue.

4. Aktier i investeringsforvaltningsselskab
Sydinvest Administration A/S
Hjemsted: Aabenraa, Danmark
Ejerandel
Aktiekapital (i 1.000 DKK)
5. Medlemmernes formue
Cirkulerende beviser
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
1 alt cirkulerende beviser
Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i aret
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopgerelsen
I alt medlemmernes formue

6 Specifikation af finansielle instrumenter
" (veerdipapirer)

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen

fa fremsendt spcifikationen af afdelingens
finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

2008 3322007
2.075 3.164

1 0
2.076 3.164
0 1

0 1

1.326 299
367 333
1.576 1.891
154 49
3.423 2.572
6 3

24 10

250 135

19 2

0 26

15 9

6 6

232 93

0 64

0 0

0 0

54 -37

606 311

6 3

24 10

250 135

19 2

0 26

15 9

6 6

232 93
1.326 363
367 333
1.576 1.891
208 12
4.029 2.883
6,59 % 4,39 %
40.000 40.000
636.362 0
537.217 643.760
-155.691 -7.398
1.017.888 636.362
547.890 0
326.693 646.367
-33.790 -7.283
775 14
-721.326 -91.208
120.242 547.890

Note (i 1.000 DKK)

Supplerende noter uden henvisning
a. Veerdipapiromsaetning
Kursveerdi af keb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veerdipapirer
Samlet kursvaerdi
b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Unoterede aktier
Aktier i administrationsselskab
@vrige finansielle instrumenter
lalt

Noter

27.04.2007

2008 31'12.2007
307.881 623.686
0 0
307.881 623.686
92,21% 95,17%
2,12% 0,32%
5,67% 4,51%
100,00%  100,00%
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