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Ledelsesberetning
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2008 vil af mange investorer blive husket som et frygteligt &r med
historisk store kursudsving og store kurstab péa aktier og kreditob-
ligationer. Uroen péa de finansielle markeder har pavirket afkastet af
investeringerne i Fionia Invest Lange Obligationer.

De aendrede markedsforhold har givet sig udslag i lavere afkast
i Fionia Invest i forhold til det afkast, foreningen preesterede fer
finanskrisen.

2008 var et szerdeles udfordrende éar for aktererne pa de finansielle
markeder. Foreningens radgiver, Fionia Bank havde i rapporten for
2007 vurderet, at seerligt ferste halvar 2008 ville vise store kursud-
sving pé isaer aktiemarkederne. Baggrunden for vurderingen var,
at opbremsningen i den gkonomiske vaekst — seerligt i USA, men
ogsa i Europa og dele af Asien — var indledt i 2. halvar 2007. Men
omfanget af den finansielle krise blev mangefold sterre, end langt
de fleste gkonomer og investorer havde forestillet sig.

For obligationsmarkedet vurderede radgiveren ved indgangen til
2008, at der var attraktive merrenter at opna pa andre typer af
obligationer end statsobligationer, nemlig kreditobligationer. Men
nedsmeltningen pa de finansielle markeder, stigende risikoprasmier
(merrenter) pa kreditobligationer og deciderede konkurser pa obli-
gationer udstedt af finansielle institutioner beted, at de forventede
obligationsafkast ikke blev realiseret.

Selv de sikre danske realkreditobligationer gik ikke ram forbi, idet
de i al for voldsom grad blev pavirket af bekymringer om sikker-
heden. Den danske stat matte treede til med en redningsaktion pa
obligationsmarkedet for at undgé et markant salg af realkreditobli-
gationer fra pensionssektoren. Forskellen mellem renten pa stats-
og realkreditobligationer er blevet udvidet markant siden sommeren
2007. Det har betydet, at afkastet pa realkreditobligationer har
veeret lavere i forhold til statsobligationer. Det har ogsa haft stor
konsekvens for afkastet i foreningen.

P4 valutamarkedet blev den danske krone presset ned i kurs som
felge af investorernes fokus pa at nedbringe risiko ved salg af
danske veerdipapirer. Det betad, at Nationalbanken blev nadt il
selvstaendigt at forhgje renten, og forskellen mellem de danske og
europaeiske renter blev udvidet fra 0,25%-point til 1,75%-point.

Krisen, der blev udlast i 2007 af bankernes store tab pa amerikan-
ske subprimelan (&n ydet til boligejere med lav kreditveerdighed),
har udviklet sig til en global lavkonjunktur. Ifelge den internationale
valutafond (IMF) er 95 procent af verdens lande ramt af finansiel
stress, hvilket understreger finanskrisens globale karakter. Den
okonomiske nedtur har ramt gkonomierne i Europa, USA og
Japan samt udviklingsgkonomierne i Asien og Latinamerika. USA,
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England, Japan og de 16 Euro-lande er nu i fare for at opleve en
leengere periode med decideret negativ akonomisk veekst. | Dan-
mark har vi allerede haft to kvartaler med negativ vaekst, hvilket er
den okonomiske definition pé recession. Arsagerne til lavkonjunk-
turen er enorme tab i finanssektoren pa finansielle aktiver, pludselig
knaphed pa likviditet, stigende l&neomkostninger og rekordheje
ravarepriser, der efterfelgende faldt markant.

De finansielle markeder var i en laengere arraskke oversvemmet
med likviditet. Veeksten i likviditeten har globalt set veeret hgjere end
den nominelle vaekst i skonomierne. Den situation var ikke holdbar i
det lange lgb. Den rigelige likviditet kombineret med et generelt lavt
renteniveau har bevirket, at der blev kanaliseret betydelige midler
over i aktier og kreditobligationer — ogsa via risikable lanefinan-
sierede investeringer, som oftest er de ferste der afvikles, nar der
konstateres tab. Mange hedgefonde er i lgbet af 2008 blevet luk-
ket. Det pévirker naturligvis priserne pé finansielle aktiver i negativ
retning, nér der holdes brandudsalg.

For at imedega den negative ekonomiske udvikling har regeringer
0g centralbanker verden over reageret med gkonomiske hjeelpe-
pakker og renteseenkninger. P& globalt plan udger vaerdien af hjeel-
pepakkerne ved arsskiftet 2008/2009 mere end USD 7.000 mia.

Forventninger til udviklingen i 2009

Grundleeggende er verden formentlig lige s& usikker, som den altid
har veeret. | gjeblikket er opfattelsen af usikkerhed dog meget hgj.
Det betyder blandt andet, at det er forbundet med storre usikker-
hed end normalt at vurdere de egentlige fundamentale veerdier pa
forskellige aktivklasser.

Historien fortesller heldigvis, at den negative stemning pa de
finansielle markeder vil blive aflest af tro pa veskst og bedre tider.
Hvornér vendingen indtresffer, er vanskeligt at spa om. Erfaringen
tilsiger dog, at aktiemarkederne reagerer positivt 6 — 9 méaneder fer
man reelt kan se en vending i gkonomien.

De gkonomiske nagletal (bade de aktuelle og de fremadrettede) er
for mange gkonomier fortsat svage, og den globale gkonomi er i re-
cession. Pa denne baggrund vil markedet i 2009 formentlig opleve
steerkt faldende renter, meget lav gkonomisk veekst og stigende
arbejdsleshed. Dette er kendt viden péa de finansielle markeder,

0g er derfor i en vis udstraekning allerede indregnet i aktie- og
obligationskurserne.

Foreningen forventer, at den positive effekt af de gkonomiske hjeel-
pepakker (globalt set) i form af rentenedseettelser, agede offentlige
udgifter og skattelettelser kan betyde, at markedet igen ser de
forste tegn pa en spirende vaskst i den globale ekonomi i 2010.
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En fornyet periode med gkonomiske veekst fra 2010 vil formentlig
allerede i 2. halvar 2009 kunne danne baggrunden for et positivt
afkast pa iseer kreditobligationer i 2009. Foreningen skal dog se en
normalisering af gkonomierne og en stabilisering af de finansielle
markeder, fer man igen ser afkast svarende til de historiske gen-
nemsnitlige afkast pa obligationer (5 — 7 pct.).

Risici

Der er risiko ved at investere i obligationer. Der kan ske relativt store
udsving i nettoveerdien af foreningsandelene bl.a. som felge af sel-
skabsspecifikke, politiske, markedsmaessige og generelle gkono-
miske forhold samt sékaldt event risiko (eksempelvis terrorangreb,
krig eller naturkatastrofer).

Foreningen anvender betydelige ressourcer pé at sikre den mest
korrekte prisfastsasttelse pa de aktier, obligationer og andre instru-
menter, som indgar i foreningens portefaljer. De store kursudsving
i 2008 beted at denne indsats blev forstaerket med @get overvag-
ning, flere kontroller og indhentning af priser fra flere leveranderer.
For yderligere beskrivelse af risici henvises til Fionia Invest Lange
Obligationer’ prospekt.

De store kursudsving i 2008 samt manglende likviditet pa visse dele
af veerdipapirmarkederne har betydet, at det for en reekke veerdipa-
pirers vedkommende har veeret nadvendigt at anvende alternative
priskilder, idet senest handlede berskurs ikke er vurderet retvisende
i forhold til udviklingen i markedet. Foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab har derfor i disse tilfeelde anvendt priser beregnet ud
fra modeller.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som
pavirker vurderingen af arsrapporten.

Fionia Invest Lange Obligationer afholder ordinger generalforsamling
den 28. april 2009.
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Om bestyrelsesmedlemmer samt direktion i Investeringsforeningen
Fionia Invest Lange Obligationerer falgende ledelseshverv oplyst:

Bestyrelse:

Henning Balle Kristensen, formand

Direktion:

Bl Management A/S

Christina Larsen, direktor

Bestyrelsesformand for:
Trinova Management Il A/S, Randers tandhjulsfabrik A/S

Medlem af bestyrelsen for:

SFK Handel A/S, Trinova Management A/S, Syddansk Venture A/S,
Fast Ejendom Holding A/S, Foreningen Fast Ejendom, Dansk
ejendomsportefolie FM.B.A.

Direktor for:
SFK Handel A/S

Claus Warsge, naestformand

Bestyrelsesformand for:
Brunholm A/S, Unzkat A/S

Naestformand for:
Leasy A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Gorbe A/S, Kucing A/S, Italia Design A/S

Direktor for:
Kucing A/S, ltalia Design A/S

Ole Dalgaard Belling
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Bestyrelsesformand for:
Famandsforeningen JOP Global Basis f.m.b.a

Neestformand for:
Investeringsselskabet af 3/3-2000 A/S

Medlem af bestyrelsen for:
InvesteringsForeningsRadet - IFR



Fionialnvest

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for Investeringsforeningen Fionia Invest Lange
Obligationer for regnskabsaret 2008.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig,
séledes at arsrapporten, efter vor opfattelse, giver et retvisende
billede af foreningens aktiver, passiver, finansielle stilling samt

resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kebenhavn, den 24. marts 2009

Bestyrelse

Henning Balle Kristensen
Formand

Claus Wérsoe
Naestformand

Ole Dalgaard Belling

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direktor
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Fionia Invest
Lange Obligationer

Vi har revideret arsrapporten for Investeringsforeningen Fionia
Invest Lange Obligationer for regnskabséret 2008, omfattende
ledelsespéategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis,
resultatopgerelse, balance og noter. Arsrapporten afleegges efter
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport,
der giver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er
relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et
retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlin-
formationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse
af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regn-
skabsmaessige sken, som er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kreever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og udfarer
revisionen med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at
arsrapporten ikke indeholder vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for

de beleb og oplysninger, der er anfert i &rsrapporten. De valgte
handlinger afheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen

Kabenhavn, den 24. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerskab

Torben Bender

af risikoen for vaesentlig fejlinformation i &rsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for forenin-
gens udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et
retvisende billede, med henblik p& at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det
formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om
den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de
af ledelsen udovede regnskabsmaessige skon er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af &rsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende bil-
lede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2008 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for
regnskabsaret 2008 i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v.

Helle Gundesen

Statsautoriseret revisor
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Statsautoriseret revisor



Fionialnvest

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Fionia Invest Lange
Obligationer er udarbejdet i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. og bekendtgerelse om finansielle
arsrapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er ugendret i forhold til arsrapporten for
2007.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
okonomiske fordele vil tilfalde foreningen, og aktivets veerdi kan
males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som felge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fraga foreningen,
og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi.
Maling efter forste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og
tab, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at de indtje-
nes, mens omkostninger indregnes med de beleb, der vedrarer
regnskabséret. Veerdireguleringer af finansielle aktiver og forplig-
telser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Resultatopggarelse

Renter

Renteindtaegter bestéar af arets indtjente renter af obligationer,
indestéende i pengeinstitutter samt nettoindtaegter af repofor-
retninger.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa valutakonti, obligationer og afledte finan-
sielle instrumenter med videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pa obligationer opgeres som
forskellen mellem dagsveerdien péa salgstidspunktet fratrukket
dagsvaerdien primo aret eller dagsveerdien pa anskaffelsestids-
punktet, safremt veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Urealiserede kursgevinster og -tab opgeres som forskellen mel-
lem dagsvaerdien ultimo aret og dagsvaerdien primo aret eller
dagsvaerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt veerdipapiret er
anskaffet i regnskabsaret.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indreg-
nes i resultatopgerelsen under afledte finansielle instrumenter.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som alle direkte omkostninger
med videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne som er afholdt i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget
af emission og indlasning, indregnes direkte i medlemmernes
formue.

Administrationsomkostninger

Foreningens direkte omkostninger bestar at de omkostninger
som direkte kan henferes til foreningen. Andel af feelles omkost-
ninger bestar af foreningen af de af Bl Management A/S afholdte
omkostninger. Fordelingen foretages i overensstemmelse med
managementaftale med Bl Management A/S beregnet som en
procentdel af foreningens manedligt opgjorte formue.

Udlodning

Foreningen tager hvert ar en udlodning i overensstemmelse med
foreningens vedteegter, der blandt andet opfylder de i ligningslo-
vens §16 C anferte krav til minimumsudlodning.

Foreningen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler
modtageren af udlodningen.

Minimumsudlodningen opgeres pa grundlag af de i regnskabsaret:

¢ Indtjente renter og udbytter samt nettoindteegter i forbindelse
med veerdipapirudian

* Realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti

¢ Erhvervede skattepligtige nettogevinster ved anvendelse af
afledte finansielle instrumenter

e Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning
(réddighedsbelgb) i procent af foreningens cirkulerende andele pa
balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes
efter geeldende regler til naermeste kvarte procent eller til nul, hvis
den beregnede udlodningsprocent er mindre end en. Et over-
skydende positivt belab til rddighed for udlodning overferes il
udlodning neeste ar.

Udlodningsregulering fra &rets emissioner og indlgsninger indgar i
foreningens resultat til udlodning og beregnes séledes, at
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Anvendt regnskabspraksis, fortsat

udlodningsprocenten er af samme starrelse for og efter emission/
indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrerende arets emissioner tilleegges
radighedsbelgbet, mens reguleringen vedrgrende arets indlasnin-
ger fratraskkes radighedsbelabet.

Forslag til udlodning for regnskabséret indregnes som en saerskilt
post under medlemmernes formue. Forskellen mellem det
regnskabsmeessige resultat og det skattemaessigt opgjorte
udlodningsbelab tillaegges/fradrages forenings formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta maéles til officielt noterede valuta-
kurser pa balancedagen.

Obligationer

Obligationer males til dagsvaerdi. P& noterede obligationer fast-
saettes dagsveerdien som lukkekursen pa balancedagen eller en
anden officiel kurs, der ma antages at svare her til. Hvis denne
kurs ikke afspejler dagsvaerdien fastleegges veerdien pa grundlag
af veerdiansasttelsesteknikker, der har til formal at fastlaegge den
transaktionspris som ville fremkomme mellem uafheengige parter
pa maletidspunktet.

Udtrukne obligationer optages til udtreekningsveerdien. Unoterede
obligationer males til dagsveerdi fastsat efter almindelige aner-
kendte metoder. Obligationer, som indgar i repo-forretninger,

eller som er solgt pa termin, optages under obligationer og der
indregnes en finansiel forpligtelse svarende til den betaling der er
modtaget i forbindelse med forretningen.

Obligationer i fremmed valuta males til officielt noterede valutakur-
ser pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter
Noterede afledte finansielle instrumenter males til officielle bers-
og valutakurser (dagsveerdi) pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke er genstand for offentlig
notering, males til dagsveaerdi opgjort pa grundlag af de underlig-
gende instrumenters officielle noterede kurser/dagsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter med en positiv dagsveerdi optages
som en seerskilt regnskabspost under aktiver, og afledte finan-
sielle instrumenter med en negativ dagsveerdi optages som en
seerskilt regnskabspost under passiver.
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Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvasrende vedrarende
handelsafvikling bestér af vaerdien ved salg af veerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente bestar af periodiserede renter pa likvider og
obligationer.

Anden gaeld

Anden geeld méles til dagsveerdi. Mellemveerende vedrerende
handelsafvikling bestér af veerdien ved keb af vaerdipapirer samt
indlgsninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor afreg-
ning foretages efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til rapporteringsvaluta
efter transaktionsdagens officielt noterede valutakurser.

Balancen omregnes til statusdagens valutakurs.

Hoved- og nggletal

Arsrapporten indeholder en reekke negletal. Negletallene er op-
gjort i overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtgerelse og
retningslinier fra InvesteringsForeningsRadet.

Indre veerdi
Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pa balance-
dagen.

Udlodning i procent
Udlodning til medlemmerne i procent af cirkulerende andele pa
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gennem-
snitlige manedlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
Beregnes som:

Indre veerdi ultimo aret+ geninvesteret udlodning 1)x 100
Indre veerdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:
Udlodning x indre veerdi ultimo aret/indre veerdi efter udlodning.
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Veerdipapiromsaetning, brutto og netto
Veerdipapiromseetning, brutto, er opgjort som det samlede
provenu ved keb og salg af veerdipapirer fratrukket handelsom-
kostninger.

Veerdipapiromsaetning, netto, er opgjort som veerdipapiromsaet-
ningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissioner og
indlgsninger.

Omsaetningshastighed

Omsestningshastigheden afspejler, hvor mange gange om &ret
beholdningen omseettes. Den beregnes som veerdipapirom-
saetningen opgjort til nettoveerdi i forhold til den gennemsnitlige
formue, opgjort efter samme principper som ved beregning af
omkostningsprocenten. Anvendelsen af nettotal medferer, at det
alene er handlen i forbindelse med den lebende portefeliepleje,
der méles.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

Aop beregnes som summen af administrationsomkostningerne
0g handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen af det
maksimale emissionstilleeg og maksimale indlgsningsfradrag
ultimo &ret opgjort i procent.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold til risikoen.
Risikoen males pa baggrund af den historiske volatilitet (standard-
afvigelsen). Sharpe Ratio maler séledes et risikojusteret merafkast.
Jo hgjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen veeret, safremt
portefoliens merafkast er positivt. Sharpe Ratio beregnes som

det historiske afkast minus den risikofrie rente (merafkast)
divideret med standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe Ratio
beregnes sa vidt muligt pa basis af fem ars observationer, dog
som minimum pa basis af 36 maneders observationer.
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Ledelsesberetning, fortsat

Fionialnvest

Investeringsprofil

Fionia Invest Lange Obligationer investerer i danske og udenlandske
obligationer noteret pa godkendte berser. Foreningen kan investere i
stats-, realkredit- og erhvervsobligationer, dog maksimalt 20 procent
i obligationer med en Standard & Poors kredit rating p& BBB eller
lavere. Portefolien vil have en veegtet varighed pa 2 - 8 ar.
Foreningen er udioddende.

Afkast
Foreningen opnaede et afkast pa 0,70 pct. i &r 2008, hvilket er
inkl. udloddet udbytte i april méned pé 3,25 kr. pr. foreningsbevis.

2008 bed pa mange og store chok til de finansielle markeder. Et
boligmarked i USA med kraftigt faldende priser fik efterhanden
store konsekvenser for det finansielle system og det bredte sig
hurtigt globalt.

Et markant fald i den gkonomiske veekst og i inflationen, kombi-
neret med negative forventninger til 2009, gav store rentefald i 2.
halvér af 2008. Den 2 arige tyske rente faldt i lebet af 2008 fra 3,9
pct. til 1,75 pct., mens den 10 arige tyske rente faldt fra 4,3 pct.
til 3,0 pct. Den finansielle krise i 2008 beted, at centralbankerne
saenkede renterne markant i bade USA og Europa.

De danske realkreditobligationer har veeret presset ned i kurs
pga. finanskrisen, hvor den manglende omsaetning i obligations-
markedet kombineret med tilbagesalg fra udlandet medferte en
udvidelse af renteforskellen mellem danske realkreditobligationer
og statsobligationer. Dette beted, at realkreditobligationerne i
2008 ikke kunne sla afkastet pa statsobligationer.

Den danske nationalbank har veeret nadt til at haeve styringsren-
terne og til at @ge forskellen til renten i Euro-omradet for at holde
en stabil valutakurs. Dette har yderligere bidraget til, at danske
obligationer har Kklaret sig dérligere end europasiske. De danske
obligationer har dermed ikke faet fuld gavn af det kraftige rente-
fald i Europa.

Foreningens andel af kreditobligationer blev ramt saerdeles hardt

i 2. halvar af 2008, da frygten for store tab og konkurser blandt
virksomheder bredte sig hurtigt. Ejerne af kreditobligationer blev
simpelthen bange for ikke at fa renter og hovedstol tilbagebetalt i
deres investering. Denne udvikling pressede foreningens samlede
afkast i negativ retning.

Foreningen har i 2008 @get andelen af kreditobligationer udstedt
af finansielle institutter.
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Forventninger til 2009

Foreningen forventer at en oget risikovillighed blandt investorerne i
lobet af 2009 vil betyde, at renteforskellen mellem realkredit- samt
virksomhedsobligationer i forhold til statsobligationer vil indsnaevre
sig. Det vil veere positivt for bade realkreditobligationer og i seer-
deleshed for foreningens investering i kreditobligationer.

Man ser ofte, at et nyt ar giver mulighed for nye investeringer for
mange investorer, og at der fortsat er et stort merafkast at opna
for investorerne ved at kebe realkreditobligationer eller kreditobli-
gationer i stedet for statsobligationer.

Foreningen forventer ikke, at inflationen vil blive et problem i 2009,
da centralbanker og regeringer globalt er meget fokuseret pa at

sikre en stabil gkonomisk udvikling.

Foreningens hoved- og negletal er anfert pa side16.

Beholdning fordelt pa land (%) 2008 2007
Danmark 94,21% 94,32%
Irland 1,87%  3,08%
Holland 1,63%  0,00%
Tyrkiet 1,48%  2,65%
Cayman 0,81%  0,00%
Beholdning fordelt pa rating (%) 2008 2007
AAA 66,61% 45,91%
AA 5,82% 4,38%
A 3,16% -
BBB- eller lavere rating 2,20% -
Ikke rated 22,21% 49,70%
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Resultatopgarelse Balance
2008 2007* 2008 2007
(tkr) (t-kr) (t.kr) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindteegter 19.560 14.200 Likvide midler
| alt renter 19.560 14.200 4 Indestdende i depotselskab 4.214 17.306
| alt likvide midler 4.214 17.306
Kursgevinster og -tab
Obligationer -16.439 -5.657  Obligationer, noterede
Valutakonti 236 -366 Fra danske udstedere 265.178 377.332
2 Handelsomkostninger 169 0 Fra udenlandske udstedere 16.292 22.705
| alt kursgevinster og -tab -16.372 -6.023 4 1 alt obligationer 281.470 400.037
| alt indtaegter 3.188 8.177 Andre Aktiver
Tilgodehav. renter, udbytte m.m. 4.532 6.015
3 Administrationsomkostninger 2.244 1.688 Mellemveerende vedr. handelsafvik. 2.982 4.985
| alt andre aktiver 7.514 11.000
Resultat for skat 944 6.489
Aktiver i alt 293.198 428.343
Arets nettoresultat 944 6.489
Passiver
5 Medlemmernes formue 290.206 414.269
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 5 0
Mellemveerende vedr. handelsafvik. 2.987 14.074
| alt anden geeld 2.992 14.074
Passiver i alt 293.198 428.343

6 Til radighed for udlodning

* Regnskabsperioden omfatter 2. oktober 2006 - 31. december 2007
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Noter
2008 2007
(t.kr.) (t.kr)
1 Renteindteegter
Indestéende i pengeinstitutter 548 387
Noterede obligationer fra danske udstedere 15.565 11.488
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.447  2.325
| alt renteindtaegter 19.560 14.200
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 306 199
Daekket af emissions- og indlesningsindtaegter -137 -199
| alt handelsomkostninger 169 0
3 Administrationsomkostninger 2008 2007~
(t.kr.) (t.kr)
direkte faelles lalt direkte feelles | alt
Honorar til bestyrelse m.v. 21 0 21 16 0 16
Lon til direktion 0 6 6 0 5 5
Lon til personale 0 126 126 0 109 109
Revisionshonorar 0 32 32 0 9 9
Andre honorarer til revisorer 0 3 3 0 0 0
Husleje 0 19 19 0 13 13
Kontorhold m.v. 0 2 2 0 1 1
[T-omkostninger 0 152 152 0 92 92
Markedsferingsomkostninger 0 3 3 0 5 5
Gebyrer til depotselskab 1 0 1 1 0 1
Andre omk. i forb. med formueplejen 0 1.785 1.785 0 1.383 1.383
@vrige omkostninger 5 89 94 8 46 54
| alt administrationsomkostninger 27 2.217 2.244 25 1.663 1.688
4 Finansielle Instrumenter 2008 2007~
(t.kr)  (t.kr)
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,53% 95,85%
@vrige finansielle instrumenter 1,48% 4,15%

Landefordeling og fordeling pa rating er angivet i forbindelse med beretning pa side 12.
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Noter

2008 2007
(t.kr) (t.kr)
5 Medlemmernes formue Cirk. beviser Formueveerdi  Cirk. beviser Formueveerdi
Formue primo 407.200 414.269 0 0
Udlodning fra sidste &r vedrerende cirkulerende beviser 13.234 0
Emissioner i aret 2.000 1.996 407.200 407.168
Indlgsninger i aret 116.673 113.769 0 0
Nettoemissionstilleeg og netto indlesningsfradrag 0 612
Udlodningsregulering 4.661 -950
Overfert udlodning fra sidste ar -733 0
Overfert udlodning til naeste ar 128 733
Foreslaet udlodning 15.358 13.234
Overfort fra resultatopgerelsen -18.470 -6.528
Formue ultimo 292.527 290.206 407.200 414.269
2008 2007
(t.kr) (tkr)

6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 19.560 14.200
Kursgevinster til udlodning 2.098 505
Administrationsomkostninger 2.244 1.688
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -4.661 950
Udlodning overfert fra sidste ar (+/-) 733 0
Til radighed for udlodning, brutto 15.486 13.967
| alt radighed for udlodning 15.486 138.967
Heraf foreslaet udlodning 15.358 13.234
Heraf foreslaet overfert til udlodning naeste ar 128 733

* Regnskabsperioden omfatter 2. oktober 2006 - 31. december 2007
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Udbytte

Udbyttet for Investeringsforeningen Fionia Invest Lange Obligationer for 2008 er pa kr. 5,25 per andel og fordeler sig séledes:

Pensionsbeskatning Personer Selskaber
Alm.
15% Aktie- Kapital- Aktie- selskabs-
Kr. afgift Afgiftsfri | alt indkomst indkomst Skattefri | alt indkomst  indkomst lalt
5,25 5,25 0,00 5,25 0,00 5,25 0,00 5,25 0,00 5,25 5,25

Hoved- og nggletalsoversigt

2008 2007*
Arets nettoresultat 944 6.489
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 290.206 414.269
Cirkulerende andele (stk.) 2.925.270  4.072.000
Indre veerdi 99,21 101,74
Udlodning (%) 5,25 3,25
Omkostningsprocent 0,61 0,44
Arets afkast (%) 0,70 1,80
Kursveerdi af kab af veerdipapirer (t.kr.) 208.402 583.832
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 310.224 177.939
Veerdipapiromsaetning, brutto (t.kr.) 518.626 761.771
Veerdipapiromsaetning, netto (t.kr.) 366.944 355.448
Omsaetningshastighed 0,50 0,47
AOP 0,84 0,63

Sharpe Ratio - -

* Regnskabsperioden omfatter 2. oktober 2006 - 31. december 2007
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Specifikation af veerdipapirbeholdning

2008 2007
Papirnavn Land Antal Beorskurs Valutakurs Markedsveerdi Antal Borskurs Valutakurs  Markedsvaerdi
12% Jyllands Kreditf.33.S 2013 Danmark 495.169 100,00 100,00 495.169 596.546 100,00 100,00 596.546
12% Nykredit Realkredit A/S Danmark 3.151.141 111,88 100,00 3.525.339 4.126.535 114,38 100,00 4.719.931
2% Danish Ship Finance 2024 Danmark 10.060.000 73,55 100,00 7.399.130  10.060.000 67,50 100,00 6.790.500
2% Mare Baltic PCC Ltd 01-11-2010 Danmark 5.000.000 40,00 100,00 2.000.000 5.000.000 91,75 100,00 4.587.500
2,00% Danmarks Skibskred. 2015 Danmark 0 14.950.000 84,68 100,00 12.660.179
2,5% Forenede Krf. 46s IS 2023 Danmark 267.580 99,93 100,00 635.958 465.728 100,07 100,00 1.078.112
2,5% Kommunekredit 83s.1S 2026 Danmark 1.257.515 102,05 100,00 3.052.173 1.483.093 100,23 100,00 3.438.514
2,5% Kommunekredit 88s Al 2014 Danmark 1.409.877 100,00 100,00 3.353.237 1.737.042 101,40 100,00 4.074.414
2,5% Krf. Danmark 35.s.IS 2026 Danmark 1.642.072 100,50 100,00 3.925.015 1.948.198 100,00 100,00 4.506.610
2,5% Krf.Danmark 35.s.1S 2023 Danmark 2.149.256 99,50 100,00 5.086.210 3.148.325 100,20 100,00 7.297.333
4% BRFkredit 01-10-2018 Danmark 3.940.495 99,45 100,00 3.918.822 4.336.402 96,25 100,00 4.173.787
4% Dansk Stat 15.11.2017 Danmark 0 46.000.000 96,50 100,00 44.391.840
4% Nordea 2025 Danmark 6.000.000 96,10 100,00 5.766.000 0
4% Nordea Kredit Realkreditaktieselskab 2023 ~ Danmark 11.210.633 98,45 100,00 11.036.868  11.946.483 94,40 100,00 11.277.480
4% Nykredit Realkredit A/S 2015 Danmark 14.710.660 99,00 100,00 14.563.553  14.737.487 97,00 100,00 14.295.362
4% Nykredit Realkredit A/S 2018 Danmark 9.602.632 98,25 100,00 9.434.586  10.527.429 96,50 100,00 10.158.969
4% Nykredit Realkredit A/S 2023 Danmark 8.351.394 96,45 100,00 8.054.919  15.224.503 93,80 100,00 14.280.584
4% Realkredit Danmark A/S 2012 Danmark 4.914.811 98,80 100,00 4.855.833 6.678.200 99,60 100,00 6.651.488
4,1% Danske Bank 2018 Danmark 1.500.000 76,92 744,32 8.587.442 0
4,5% Denmark Government Bond 15-11-2039  Danmark 15.000.000 116,77 100,00 17.515.290 0
5 % Unikredit Ann. 2035 Danmark 0 6.042.333 96,15 100,00 5.809.703
5% DLR 2035 (I0) Danmark 3.319.209 97,40 100,00 3.232.910 999.830 96,45 100,00 964.336
5% DLR Kredit A/S 43S OA 2038 Danmark 14.997.410 96,55 100,00 14.479.999  29.999.286 93,95 100,00 28.184.330
5% Nordea 2035 Danmark 5.920.376 97,98 100,00 5.800.488 0
5% Nordea 2038 (I0) Danmark 32.986.005 95,53 100,00 31.509.881  42.995.511 93,85 100,00 40.351.287
5% Nykredit 05D 2020 Danmark 0 7.804.871 99,01 100,00 7.727.711
5% Realkrd Danmark 43D OA 2038 Danmark 0  33.858.201 93,85 100,00 31.775.921
5% Totalkredit 111Cs. 2019 Danmark 0 8.508.527 100,20 100,00 8.525.544
5,5% Dong Energy 3005 NC2015 Danmark 1.000.000 80,66 744,32 6.003.822 0
6% Grundej. Hyp. 9a 4s 2014 Danmark 0 7.068.535 101,68 100,00 7.187.252
6% Nordea Kredit Realkred.2038 Danmark 0 31.766.565 100,00 100,00 31.766.565
6% Nykredit Realkredit A/S 2041 Danmark 3.000.000 99,35 100,00 2.980.500 0
6% RD 2041 Danmark 28.900.092 99,28 100,00 28.690.567 0
6% Realkrd. Danmark 43D s 2038 Danmark 0 19.974.445 99,50 100,00 19.874.572
6% Realkredit Danmark A/S 2014 Danmark 4.144.842 104,00 100,00 4.310.636 0
6% Realkredit Danmark A/S 2017 Danmark 2.737.494 101,00 100,00 2.764.869 3.438.210 102,52 100,00 3.524.738
6,5% BRF 01-10-2014 Danmark 3.036.825 101,50 100,00 3.082.377 3.770.664 102,29 100,00 3.857.167
7% Realkredit Danmark 01-10-2041 Danmark 12.957.231 101,05 100,00 13.093.282 0
FRN Dexia kommunalbank AG 2016 Danmark 1.634.000 79,50 100,00 1.299.030 0
FRN FIH Erhvervsbank A/S 2013 Danmark 1.000.000 45,71 744,32 3.402.010 0
Udltr.2,5% Forenede Krf 46 2023 Danmark 98.947 100,00 100,00 235.334 104.328 100,00 100,00 241.333
Udltr.2,5% Krf.Danmark 35IS 2026 Danmark 152.766 100,00 100,00 363.338 154.002 100,00 100,00 356.240
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Specifikation af veerdipapirbeholdning, fortsat

2008 2007
Papirnavn Land Antal Borskurs Valutakurs Markedsveerdi Antal Borskurs Valutakurs = Markedsvaerdi
Udtr.5% Totalkredit 111Cs 2019 Danmark 0 299.621 100,00 100,00 299.621
Uditrfk for 5 % Unikredit Ann Danmark 30.978 100,00 100,00 30.978 29.576 100,00 100,00 29.576
Uditrfk for 5% DLR 43s. OA 20 Danmark 410 100,00 100,00 410 114 100,00 100,00 114
Uditrfk for 5% Nordea Kredit Danmark 2.300 100,00 100,00 2.300 1.906 100,00 100,00 1.906
Udtrfk for 5% Realkrd Danmar Danmark 0 4.424 100,00 100,00 4.424
Uditrfk for VAR Nykredit Bank Danmark 266.771 100,00 100,00 266.771 253.639 100,00 100,00 253.639
Udtraek 2,5% Kommunekrd 83IS 26 Danmark 112.501 100,00 100,00 267.570 113.425 100,00 100,00 262.376
Udtraek 2,5% Kommunekrd 88Al 14 Danmark 164.598 100,00 100,00 391.479 160.732 100,00 100,00 371.808
Udtraek for 2,5% Krf. Danmark Danmark 497.990 100,00 100,00 1.184.414 504.211 100,00 100,00 1.166.352
Udtraek for 4% BRFkredit 1/10 Danmark 1156.748 100,00 100,00 116.748 107.000 100,00 100,00 107.000
Udtrask for 4% Nordea Kredit Danmark 187.514 100,00 100,00 187.514 180.314 100,00 100,00 180.314
Udtraek for 4% Nykredit (Tota Danmark 225.149 100,00 100,00 225,149 212.786 100,00 100,00 212.786
Udtrask for 4% Nykredit 01D 1 Danmark 248.253 100,00 100,00 248.253 234.004 100,00 100,00 234.004
Udtraek for 4% Nykredit 80D 2 Danmark 0 6.381 100,00 100,00 6.381
Udtraek for 4% Real Danmark 2 Danmark 414.396 100,00 100,00 414.396 451.614 100,00 100,00 451.614
Udtraek for 5% DLR Kredit 43S Danmark 334 100,00 100,00 334 383 100,00 100,00 383
Udtraek for 5% Nykredit 05D 2 Danmark 0 285.075 100,00 100,00 285.075
Udtraek for 6% Grundej. Hyp. Danmark 789.384 100,00 100,00 789.384 813.450 100,00 100,00 813.450
Udtraek for 6% Nordea Kredit Danmark 0 167.802 100,00 100,00 167.802
Udtraek for 6% Real Danmark 2 Danmark 142.056 100,00 100,00 142.056 299.977 100,00 100,00 299.977
Udtraek for 6% Realkredit Dan Danmark 99.908 100,00 100,00 99.908 0
Udtraek for 7% Realkredit Dan Danmark 42.769 100,00 100,00 42.769 23.034 100,00 100,00 23.034
Var Nykredit 32D 2028 Danmark 26.499.150 99,30 100,00 26.313.656  27.543.185 98,15 100,00 27.033.636
Danmark i alt 265.177.679 377.331.119
CDO Stratford Ltd 2021 Cayman Islands 1.000.000 42,50 535,47 2.275.726 0
Cayman Islands i alt 2.275.726
CDO Wood Street BV 2022 Holland 1.000.000 61,56 744,32 4.582.053 0
Holland i alt 4.582.053
18,5% European Investment Bank Tyrkiet 1.200.000 100,11 346,92 4.167.761 2.375.000 102,44 435,04 10.584.360
Tyrkiet i alt 4.167.761 10.584.360
CDO Atlas Il PLC 2015 Irland 1.500.000 47,17 744,32 5.266.458 1.500.000 108,37 745,62 12.120.873
Irland i alt 5.266.458 12.120.873
Markedsveerdi i alt 281.469.677 400.036.352
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Fondsborsmeddelelser & Finanskalender

Nedenstéende er en liste over de barsmeddelelser, der blev sendt af Fionia Invest Lange Obligationer i 2008,

samt finanskalender for 2009

For regnskabsaret 2008

13.02.2008 Forventet udbytte

13.038.2008 AEndring til Finanskalender 2008
25.03.2008 Arsrapport 2007

27.03.2008 Indkaldelse til ordineer generalforsamling
31.03.2008 AEndring til Finanskalender 2008
31.03.2008 Berigtiget indkaldelse til ordinger generalforsamling
22.04.2008 Forleb af ordineer generalforsamling
24.04.2008 Indkaldelse til ekstraordineer generalforsamling
29.04.2008 Prospektopdatering

15.05.2008 Forleb af ekstraordinger generalforsamling
21.08.2008 Halvarsrapport 2008

27.08.2008 Prospektopdatering

24.10.2008 Suspension

27.10.2008 Handel genoptaget

12.12.2008 Finanskalender 2009

For regnskabsaret 2009

09.01.2009 Forventet udbytte

Finanskalender 2009

24.03.2009 Arsrapport 2008

28.04.2009 Generalforsamling

20.08.2009 Halvarsrapport 2009
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