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Postboks 1040

1007 Kgbenhavn K

Fondsbgrsmeddelelse nr. 06/2008

Aalborg, den 10. marts 2008

Spar Nord Formuelnvest A/S - Arsrapport 2007

Vedlagt fremsendes arsrapport 2007 for Spar Nord Formuelnvest A/S, hvoraf fglgende
hovedpunkter kan navnes:

1. Spar Nord Formuelnvest A/S opnaede et resultat i 2007 pa -83 mio. kr. for
driftsomkostninger og skat. Netto resultatet blev -76,0 mio. kr., svarende til -
14,9 pct. af egenkapitalen.

2. Ledelsen anser resultatet af 2007 for meget utilfredsstillende.

3. Resultatet er iszer pavirket af negativ udvikling pa@ aktiemarkederne og negativ
udvikling pa obligationer, samt ggede finansieringsomkostninger.

4. Spar Nord Formuelnvest A/S har siden bgrsnoteringen i februar 2005, ikke levet
op til de afkastmaessige forventninger. Det er fortsat ledelsens opfattelse, at sel-
skabets investerings- og risikomaessige setup vil kunne skabe et afkast pa 10 pct.
p.a. fgr driftsomkostninger og skat, malt over en 5-3rig periode. Bestyrelsen vur-
derer dog ikke, at det er muligt at indhente det negative resultat for 2007 i den
igangveerende 5-ars periode.

5. For 2008 forventes et resultat pa 25 til 50 mio. kr. Det store spaend i resultat for-
ventningerne skyldes den ggede usikkerhed pa de finansielle markeder.

For yderligere oplysninger henvises til direktgr Henrik Baertelsen pa tIf. 96 34 42 00.

Med venlig hilsen
Spar Nord Formuelnvest A/S

Sven Caspersen Henrik Bzertelsen
Bestyrelsesformand Direktgr
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SELSKABSOPLYSNINGER

Selskabet Spar Nord Formuelnvest A/S
Skelagervej 15
DK-9000 Aalborg
Telefon: 4596 3442 00
Telefax: 4596 34 44 39
E-mail: snf @sparnordformuei nvest.dk
Hjemmeside www.sparnordformuei nvest.dk
CVR-nr.: 28288611
Stiftet: 30. november 2004
Regnskabsar: 1. januar — 31. december
Direktion Henrik Baatelsen
Bestyrelse Sven Caspersen, formand
Jan Dettmann Gerhardt, naestformand
Ole Jargensen
FinnV. Nielsen

Jergen Enggaard
Bankforbindelse Spar Nord Bank A/S

Revisor KPMG C. Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab
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HOVED- OG NGGLETAL

Hovedtal resultatopgar else: Loookr.| 1ouoke| Lok
Finansielle nettoi ndtasgter -82.958 2.159 77.293
Driftsomkostninger -7.793 -7.446 -11.200
Resultat for skat -90.751 -5.287 66.093
Aretsresultat -75.994 9.403 62.300
Hovedtal balance:

Obligationer 134.385| 1.291.650| 1.578.198
Aktier 505.758 506.482 359.413
Afledte finansielle instrumenter, netto -5.576 -4.149 -5.865
Egenkapital 468.702| 553.220| 554.524
Balance 702.104| 1.839.890| 1.980.237
Antal aktier, stk. 5.000.000| 5.000.000| 5.000.000
Negletal: Pct. Pct. Pct.
Egenkapitalens forrentning far driftsomkostninger og skat -16,2 pct. 04 pct.| 14,6 pct.
Egenkapitalens forrentning fer skat -17,8 pct. -1,0pct.| 12,5 pct.
Egenkapitalens forrentning efter skat -14,9 pct. 1,7pct.| 11,8pct.
Egenkapital — gearing 0,47 2,29 2,48
Obligationer i pct. af aktiver 191 pct.| 702pct.| 79,7 pct.
Aktier i pct. af aktiver 720pct.| 275pct.| 18,1 pct.
Barskurs 84,50 109,50 110,77
Indre vaardi pr. aktie 97,60 112,86 110,90
Berskurs/indre vaardi 0,87 0,97 1,00
Omkostningsprocent -1,53 pct. | -1,34 pct. 2,1 pct.
Omkostningsprocent, eksklusiv succeshonorar -1,53 pct. | -1,34 pct. 1,3 pct.

(*) Spar Nord Formuelnvest A/S blev stiftet 30. november 2004 og pabegyndte sine investeringsakti-
viteter 8. februar 2005.

Nagletallene er beregnet i overensstemmel se med Finansanal ytikerforeningens” Anbefalinger og Ngg-
letal 2005”". Der henvisestil definitioner og begreber under noterne.
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L EDEL SESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 2007 for

Spar Nord Formuelnvest A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven, danske regnskabsvejledninger samt
de krav OMX, Den Nordiske Barsi gvrigt stiller til regnskabsaflaaggel se for barsnoterede sel skaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmasssig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultat af
sel skabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Aalborg, den 10. marts 2008

Direktion

Henrik Baatel sen

Direkter

Bestyrelse

Sven Caspersen Jan Dettmann Gerhardt
Formand Neestformand

Finn V. Nielsen Jergen Enggaard

Ole Jgrgensen

Fremlagt og godkendt pa den ordinaare generaforsamling, den 31. marts 2008
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS PATEGNING.

Til aktionaerernei Spar Nord Formuelnvest A/S

Vi har revideret arsrapporten for Spar Nord Formuelnvest A/S for regnskabsdret 1. januar - 31. de-
cember 2007, omfattende |edel sespategning, |edelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatop-
garelse, balance, egenkapitalopgarelse, pengestremsopgerelse og noter. Arsrapporten aflssgges efter
&rsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger. Arsrapporten aflesgges herudover i overens-
stemmel se med yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflasgge en arsrapport, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven, samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbegjde og aflasgge en arsrapport, der giver et retvisende billede
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser dler fgjl samt valg og
anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige sken, som er
rimelig efter omstaandighederne.

Revisorsansvar og den udfgrterevision

Vores ansvar er a udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har ud-
fart vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
lever op til etiske krav samt planlasgger og udferer revisionen med henblik pa at opnd hgj grad af sik-
kerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vassentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i
arsrapporten. De valgte handlinger afhaanger af revisors vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og aflaygel se af
en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlingerne, der er
passende efter omstaandighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabetsinterne kontroller. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udavede regnskabsmaessige sken er rimeli-
ge, samt en vurdering af den samlede prassentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion. Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2007, samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmel se med arsregnskabsl oven og danske
regnskabsvejledninger, samt i evrigt i overensstemmelse med danske oplysningskrav til drsrapporter
for barsnoterede sel skaber.

Supplerende oplysninger

Selskabets kab af 36.000 stk. egne aktier i efterdret 2007 (0,72 pct. af aktiekapitalen), er sket i strid
med Aktiesel skabslovens § 48, da selskabet pa kebstidspunktet ikke havde frie reserver. Forholdet er
berigtiget ved, at aktierne er afhaandet uden tab for selskabet. Der henvises til omtalen i ledel sesberet-
ningen.

Aalborg, den 10. marts 2008

KPMG C. JESPERSEN
STATSAUTORISERET REVISIONSINTERESSENTSKAB

TORBEN BENDER LARS RHOD SINDERGAARD
Satsautoriseret revisor Statsautoriser et revisor
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
Spar Nord Formuelnvest A/S er et investeringssel skab, som investerer i barsnoterede obligationer og
aktier samt afledte finansielle instrumenter, finansieret ved en kombination af egenkapital og
fremmedkapital.

Formalet med at investere i en blandet portefalje af aktiver er at sprede risikoen pa forskellige
aktivtyper, med henblik pa at reducere den samlede risiko og optimere afkastet.

Strategi
Spar Nord Formuelnvest A/S er et investeringsselskab, som investerer med bade egenkapital og
fremmedkapital i en blandet portefalje af barsnoterede obligationer og aktier samt finansielle instru-
menter.

Investeringsstrategien bag Spar Nord Formuelnvest A/S beror ogsa pa at geare sel skabets egenkapital,
for dermed at udnytte mulighederne for at 1anetil lav rente, og placerei aktiver med hgjere afkast.

I gennemsnit forventes 90 pct. af aktiverne placeret i obligationer og 10 pct. i aktier. Det er muligt at
andre i aktivsammensaginingen, dog ma aktieandelen ikke overstige sel skabets egenkapital. Sel skabet
forventer i gennemsnit at beldne egenkapitalen tre gange og kan i henhold til vedtasgterne beldne
egenkapitalen maksimalt fem gange.

Det er Spar Nord Formuelnvest A/S” malsagning, over en 5-&rig periode, at give et afkast pa minimum
10 pct. p.a. far skat og driftsomkostninger.

Regnskab

Spar Nord Formuelnvest A/S har i 2007 realiseret et resultat far driftsomkostninger og skat pa -83
mio. kr., mod et overskud i 2006 pa 2,2 mio. kr. Resultatet i 2007 svarer til en gennemsnitlig egenka-
pitals forrentning pa-16,2 pct., mod en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa 0,4 pct. i 2007.

Aretsresultat efter driftsomkostninger og skat blev -76,0 mio. kr. mod 9,4 mio. kr. i 2006.

Malsagningen for hele & 2007 var et resultat pa 55 til 60 mio. kr. fer driftsomkostninger og skat, sva-
rende til en forrentning pa ca. 10 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. Malsaningen blev nedjuste-
ret i forbindelse med 3. kvartalsrapporten 2007 til et forventet &rsresultat pa -40 til -60 mio. kr. for
2007. | forbindelse med halvarsrapporten 2007 blev forventningerne nedjusteret til et nul resultat.

Aretsresultat er isar pdvirket af negativ udvikling pé aktiemarkederne og negativ udvikling pa obliga-
tioner, samt ggede finans eringsomkostninger.

Spar Nord Formuelnvest A/S har, siden barsnoteringen i februar 2005, ikke levet op til de afkastmaees-
sige forventninger. Det er fortsat ledelelsens opfattelse at selskabets investerings og risikomasssige
setup vil kunne skabe et afkast pa 10 pct. p.a fer driftsomkostninger og skat, malt over en 5-arig peri-
ode. Bestyrelsen vurderer dog ikke, at det er muligt at indhente det negative resultat for 2007 i den
igangvaarende 5-rs periode (2005-2009).

L edelsen anser resultatet for 2007 for meget utilfredsstillende.
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LEDELSESBERETNING

Aktivsammensagning

Spar Nord Formuelnvest A/S™ neutralvaggt pa aktivsammensagningen er 90 pct. af den investerede
kapital placeret i obligationer og 10 pct. i aktier. Forventningerne fra arets start var stigende renter,
hvorfor den gennemsnitlige andel af obligationer har vaaret ca. 40 pct. Samtidig var forventningerne til
aktiemarkederne positive fra drets start, hvorfor de har vagret overvaggtet og andelen har gennemsnitlig
udgjort ca. 60 pct. Andelen af obligationer var 134 mio. kr., svarende til ca. 19 pct. af de samlede akti-
ver ved drets udgang. Andelen af aktier og alternative investeringer var 506 mio. kr., svarende til ca
72 pct. ved arets udgang.

Ved &rets udgang overstiger aktieandelen mere end egenkapitalen, hvilke skyldes at der er eksponeret i
alternative investeringer, som teknisk er udstedt som aktier, der er sdledes ikke tale om en rammeover-
skridelse.

Obligationer

| store trak kan 2007 opdeles i to dele for obligationsmarkedernes vedkommende. Farste del, som
varede frem til sommeren, var prasget af generelt stigende renter jf. nedenstdende figur. Rentekurven
blev derfor stort set parallelforskudt. Kurserne var generelt faldende, og en 10-arig dansk statsobliga-
tion faldt sdledes med 6 pct. fra kurs 100 til kurs 94 i slutningen af farste halvar, samtidigt med at
National banken satte indskudsbevisrenten op med 0,50 pct. point af to omgange. Eksponeringen blev
reduceret i dutningen of farste halvar.

Andet halvdr blev pa obligationsmarkedet indledt med problemer omkring de amerikanske boliglan
og efterfelgende markant stramning af den globale likviditet. De korte renter steg betydeligt, og sam-
tidig var der store kursudsving pa lange statsobligationer. Pa danske 10-&rige statsobligationer steg
kursen netto med knap 2 kurspoint, men svingede i perioden mellem kurs 94 og kurs 99. Udvidel se af
kreditspaand, frygt for tab pa boliglan i USA og den strammere likviditet, ramte de danske realkredit-
obligationer. Der blev i starten af andet halvar reduceret yderligere i obligationsportefeljen. Ekspone-
ringen i obligationer har sdledesi hele andet halvar vaaret minimal.

Kursreguleringer af obligationer har for aret vagret -47,4 mio. kr. | farste halvar var kursregul eringer
-48,8 mio. kr. Nettorenteindtaggter har for aret vagret -2,3 mio. kr. Det samlede bidrag fra obligations-
portefaljen har i 2007 sdledes vaaet -49,8 mio. kr.

Rentekurven
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LEDELSESBERETNING

Aktier

Aktiemarkederne har i 2007 vaget praget af betydelige udsving samt store variationer i de enkelte
markeders afkast. Aktiemarkederne har reageret med udbredt nervasitet for de negative effekter af den
voksende kreditkrise, samt den stadig tydeligere afmatning i den amerikanske gkonomi. Danske aktier
har i 2007 udvist et beskedent positivt afkast, men afkastet har veaet koncentreret omkring nogle fa
store aktier, mens knap 60 pct. af de danske aktier har udvist negative afkast. De europadske aktie-
markeder har samlet set udvist et mindre negativt afkast, hvilket imidlertid daskker over betydelige
forskelle imellem de enkelte lande. Det har i drets |gb vaaret meget afgerende at satse pa de rigtige
aktier, hvilket afspejles i to normalt sasmmenlignelige selskaber som Nokia og Ericsson, der i 2007
udviklede sig meget uensartet. Nokia steg sdledes med hele 71 pct., mens Ericsson efter en hgjest
uventet nedjustering métte se kursen dykke med hele 45 pct.

Kursreguleringer af aktier har bidraget med -30,7 mio. Udbytte fra aktier har bidraget med 12,4 mio.
Det samlede bidrag fra aktier har i 2007 sdledes vaget -18,3 mio. kr.

Udvikling i aktier

jan.07 mar.07 mg.07 jul.07 sep.07 nov.07

= DK Aktigr = Udl. Aktier = \Vaue Aktier

Afledte finansielleinstrumenter

De afledte finansielle instrumenter har vaaret anvendt til afdaskning af obligationsportefaljen mod sti-
gende renter, hvilket har bidraget med -0,2 mio. kr., samt til afdakning af aktieportefaljen. Aktierela-
terede afledte finansielle instrumenter har bidraget med -20,3 mio. kr. til arets resultat. Hovedparten af
disse, -15,1 mio. kr., herer til farste halvar 2007.

Derudover er der anvendt afledte finansielle instrumenter til optimering af fremmedkapitalen via valu-
taterminskontrakter med hovedvasgten pd CHF. Endelig er der anvendt valutaterminskontrakter til
afdakning af US dollar risikoen i aktiebeholdningen. Vautakontakterne har samlet set bidraget posi-
tivt til &rets resultat med 5,4 mio. kr.

Samlet har kursreguleringer pa afledte finansielle instrumenter bidraget med -15 mio. kr. i 2007 mod
-23,4 mio. kr. i 2006.
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LEDELSESBERETNING

Succeshonor ar

Spar Nord Formuelnvest A/S betaler ikke kurtage til Spar Nord Bank for handel med obligationer og
aktier, men derimod succeshonorar, safremt det opstillede ma om et resultat til Spar Nord Formueln-
vest A/S pa 10 pct. far driftsomkostninger og skat opnas. Beregningsprincippet bag succeshonoraret
er, at Spar Nord Bank, som kapitalforvalter, skal have 15 pct. af det afkast, der overstiger 10 pct., be-
regnet som resultat fer driftsomkostninger og skat. Beregningen sker ogsa saledes, at afkastet hvert ar
minimum skal vaare 5 pct. og eventuelle tidligere ars differencer mellem basisforretningen pa 5 pct. og
afkastet forst skal vaae dakket ind. Det betyder at investeringsafkastet for 2008 skal overstige 35,8
pct. far der skal afregnes succeshonorar.

Det samlede investeringsafkast for 2007 er pa -16,2 pct. og Spar Nord Bank vil derfor ikke modtage
succeshonorar for 2007.

Driftsomkostninger

Omkostninger til portefaljeforvaltning, personale og administration udgjorde 7,8 mio. kr. i 2007 sva-
rende til 1,53 pct. af egenkapitalen. De samlede omkostninger udgjorde i 2006 kr. 7,5 mio. kr. Om-
kostningsprocenten eksklusiv succeshonorar forventes ogsa i det kommende &r at vaare pa samme ni-
veaul.

Skat af aretsresultat

Spar Nord Formuelnvest A/S opdeler sin aktiebeholdning i en langsigtet anlasgsbeholdning af barsno-
terede aktier, som kan holdes skattefri efter 3-arsreglen, samt en mere kortsigtet handel sbeholdning af
aktier, hvoraf der betales normal selskabsskat pa 25 pct. af gevinster.

Sel skabsskatteprocenten er fra og med 2007 ssanket fra 28 % til 25 %. Selskabet havde pr. 1. januar
2007 et udskudt skatteaktiv, der som fglge af andring i sel skabsskatteprocenten er reduceret med t.kr.
1.574. Fra 1. juli 2007 kan skattemaessige nettofinansieringsudgifter alene fradrages, i det omfang
udgifterne ikke overstiger en bundgraanse pa 20 mio.kr., der reguleres hvert &. For 2007 udger bund-
gramsen 10 mio.kr. Skattemaessig beskaaing af fradrag for nettofinansieringsudgifter er relevant, s&
fremt selskabet har negativ skattepligtig indkomst. Konsekvenserne af beskagring af fradrag for netto-
finansieringsudgifter kan medfare tab af fremferselsherettigede underskud, eller tidsbegraasning i
fremfarsel af kurstab. For 2007 er der i mindre omfang sket tidsbegraansning af fremferbare kurstab.

Selskabet forventer fremtidigt positivt afkast, og forventer derfor samlet set ikke at blive berart af
disseregler.

Der beregnes ikke udskudt skat af anlaegsaktieportefaljen. Selskabets udskudte skatteaktiv pa 31 mio.
kr. vedrarer fremferselsberettiget underskud og kurstab/nettofinansieringsudgifter. Vaardiansagtelsen
er sket under forudsadning om fuld udnyttelse, idet det er ledelsens forventning, at det udskudte skat-
teaktiv vil blive realiseret indenfor et par ar.
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LEDELSESBERETNING

Egne aktier

Bestyrelsen fik pa generalforsamlingen den 27. marts 2007 bemyndigelsetil at kebe egne aktier i
perioden frem til 30. mgj 2008 med op til 10 pct. af aktiekapitalen. Denne bemyndigelse har bestyrel-
sen gjort brug af ved at netto opkebe 198.000 stk. aktier til markedskurs, svarende til 3,96 pct. af ak-
tiekapitalen ved udgangen af 3. kvartal 2007. Den samlede anskaffel sessum udgjorde 29,1 mio. kr.,
svarende til en gennemsnitlig anskaffel seskurs pa 106,32. Der er samtidig solgt 76.000 stk. egne aktier
til en gennemsnitlig kurs pa 105,71, svarende til en salgssum pa 8,0 mio. kr. Beholdningen af egne
aktier udger, ved udgangen af 2007, 198.000 stk., svarende til 3,96 pct. af egenkapitalen. Selskabet
konstaterede i efteraret 2007, at keb af 36.000 stk. egne aktier svarende til 0,72 pct. af aktiekapitalen,
var sket i strid med Aktieselskabslovens § 48, da sel skabet pa kabstidspunktet ikke havde frie reserver.
Disse aktier er frasolgt, da ledelsen blev opmaaksom pa forholdet, uden tab for selskabet. Der henvi-
sestil i fondsharsmeddelelse af 6. december 2007.

Fremmedkapital

De flade rentekurver og den internationale likviditetskrise har betydet, at 1anoptagel se ikke har vaaet
saglig gunstig, hvorfor fremmedkapitalen kun er anvendt i mindre omfang, og ved arets udgang udger
0,5 gange egenkapitalen. Den forholdsvis hgje pris pa fremmedkapital har dermed vaaret en medvir-
kende arsag til drets resultat, da det har betydet @gede renteomkostninger.

Al direkte |anoptagel se er foretaget i danske kroner med variabel rente og er kortfristet.

Valuta

Der er ikke optaget direkte valutaldn, derimod er der indgaet val utaterminskontrakter med hovedvagy-
ten pa CHF. Selskabet har i 2007 lgjlighedsvis, via valutaterminsmarkederne, solgt CHF pa termin for
at udnytte den lave rentei CHF.

Risikostyring

Investering i obligationer og aktier finansieret med en kombination af egenkapital og fremmedkapital er
behadtet med finansielle risici. Kombinationer af flere aktivtyper i selskabets investeringsportefalje
begramser den samlede risiko, og er samtidig en vigtig del af investeringsprocessen, sdledes de forskd-
ligerisici kan afbalanceresi forhold til den samlede investeringsstrategi.

Spar Nord Formuelnvest A/S har indgaet en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank, hvori risi-
kostyringen er et vitalt element, som omhandler fglgende risici, som opgares og kontrolleres dagligt.

Renterisiko

Andringer i renten og rentestrukturen vil pavirke selskabets resultat. Stiger renten, vil kursvaardien af
obligationerne falde og dermed give kurstab. Starrelsen af kurstabet vil afhaange af portefaljens sam-
mensadning og sterrelsen af rentestigningen.

Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det gadder bade generelt og pa lande,
selskaber, sektorer mv. Spar Nord Formuelnvest A/S kan sdledes lide kurstab, hvis finansmarkeder
pludselig andrer den kreditmaessige vurdering af f.eks. danske realkreditobligationer i forhold til stats-
obligationer. Derved kan kursen pa danske realkreditobligationer falde, mens kursen pa statsobligatio-
ner er uaandret.

Aktierisiko

Investering i aktier medfarer en generel markedsrisiko, og kursudviklingen pa aktier inden for en enkelt
sektor eler lande svinger generelt mere end det generelle aktiemarked, og over- eller undervaagtning af
sektorer €ller geografiske omrader i aktieportefaljen kan derfor pavirke afkastet.

sparNord

€ Formueinvest ¥ 1



Arsrapport 2007

LEDELSESBERETNING

Valutarisko

Spar nord Formuelnvest A/S patager sig valutarisiko i de situationer, hvor der investeresi aktiver, eller
der optages |an i anden valuta end danske kroner. Zndringer i kursforholdet til danske kroner vil pavir-
ke resultatet. Styrkes danske kroner overfor en valuta, vil det betyde en vaadiforringelse af selskabets
aktiver i den pagaddende valuta, men en gget veardi af selskabets passiver i den pagaddende valuta. Det
modsatte vil vaae gaddende, hvis danske kroner svaekkes overfor en val uta.

Fremmedkapital

Spar Nord Formuelnvest A/S har mulighed for at optage l1an pa op til 5 gange egenkapitalen. @gede
finansieringsomkostninger som medfarer aandret rente eller rentestruktur, har betydning for selskabets
risko. Laneomkostningerne vil kunne stige som falge af flere arsager, som generelt stigende renteni-
veau, andringer i rentestrukturen, aandring i det tillasg, som betalesi forhold til markedsrenten, hvilket
kan skyldes amndret kreditvurdering fra langiver, aadret kreditbonitet i selskabet eller generelt aandrede
kreditvilkdr i samfundet. Selskabet er afhamngig af, at de nadvendige kreditfaciliteter, til enhver tid, er til
stede, hvorfor mangel heraf ogsa kan udgere en risiko.

Afledte finansielle instrumenter

Investeringsrammen giver mulighed for at bruge afledte finansielle instrumenter som terminsforretnin-
ger, futures og optioner. Risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter er afhaangig af det
underliggende aktiv, og dermed er det det underliggende aktiv, der pavirker veardien af det pageddende
instrument. Det vil sige, at risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en
integreret del af aktie-, rente-, valutakurs-, afviklings- og modpartsrisiko.

Kapitalforvalterens eventuelle overskridelser af investerings- og risikorammer skal efterfalgende
skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren til bestyrelsen. Der har ikke vaaet overskridelser af inve-
sterings- og risikorammen. Kapitalforvalteren sender statusrapport med oplysninger om rammeudnyt-
telse og nagletal for markedsrisici til Spar Nord Formuelnvest A/S hver uge.

Kapitalforvalteren supplerer den Igbende overvagning af risici med mere fremadrettede analyser som
stresstest og scenario analyser, og udgar dermed en vigtig del investeringsprocessen.

Pengestrgmme

Likviditet fra driften udgjorde -44,3 mio. kr. i 2007. Salg af aktier og obligationer bidrog positivt med
1.111 mio. kr. til likviditeten, som falge af reduktion af selskabets vaardipapirportefdje. Den frem-
bragte likviditet er anvendt til nedbringelse af gadd.

Indreveaerdi / Aktiekursudvikling

Indre vaadi er den regnskabsmaessige vaadi af en aktie i Spar Nord Formuelnvest A/S. Den indre
vaadi beregnes ved at dividere egenkapitalen tillagt vaardien af egne aktier med antallet af udstedte
aktier. Den indre vaadi beregnes dagligt og offentliggares via fondsbgrsmeddelelser til OMX, Den
Nordisk Bars og selskabets hjemmeside. Der har i den seneste periode af 2007 vaget en forskel pa
mellem 5 — 15 kr. i disfaver af aktiekursen. Dette forhold har ledelsen fundet uacceptabelt, og derfor
blev der ultimo december 2007 indkal dt til ekstraordinaa generaforsamling, hvor bestyrelsens fordag,
om nedsadtelse af aktiekapitalen med 50 mio. kr., blev vedtaget. Baggrunden for bestyrelsens forslag
om opkab af egne aktier op til 10 pct. af aktiekapitalen, er et gnske om at skabe en bedre likviditet i
aktien, og et deraf bedre forhold mellem aktiekurs og aktiens indre vaardi. Ledelsen vil pa den ordinze
re generalforsamling de 31. marts 2008 fremsadte forslag om bemyndigel se til opkab af egne aktier for
fortsat at kunne skabe likviditet i aktien.
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Udviklingen i indre vaardi og i aktiekursen ses pa nedenstéende graf..

Udviklingen i kurs og indre vardi 2005-2007
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Forventninger til 2008
Spar Nord Formuelnvest A/S har generelt positive forventninger til fremtiden og forventer at savel
obligations-, aktie- og valutamarkederne kan bidrage positivt til et tilfredsstillende langsigtet resultat.

Malsatningen for hele & 2008 er et resultat pa 25 til 50 mio. kr. De risikofaktorer, som selskabet er
pavirket af, kan i perioder bevirke sdvel positive som negative udsving. Usikkerheden i resultat for-
ventningerne skyldes den ggede usikkerhed pa de finansielle markeder. Den langsigtede malsagning er
at skabe en forrentning pa 10 pct. p.a. far driftsomkostninger og skat. Investerings- og risikorammen
er sa fleksibel, at kapitalforvalteren har mulighed for at skabe tilfredsstillende afkast under forskellige
markedsforhold.

Spar Nord Formuelnvest A/S forholder sig ikke til den konkrete markedssituation, da denne opgave er
videregivet til Spar Nord Bank som kapitalforvalter Derimod forholder selskabet sig til, om det er
muligt, indenfor den afgivne portefaljemandat, at opnad de langsigtede ma sagninger. Investerings- og
risikorammen vil |gbende blive revurderet. | 2007 er der justeret 2 gange i Portefalje- og Administrati-
onsaftalen med Spar Nord Bank.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet vaesentlig begivenheder, herunder begivenheder pa de finan-
sielle markeder, som vurderes at have vaesentlig i ndflydel se pa bedemmel sen af arsrapporten.

Corporate Gover nance (principper for god selskabdedelse)
Ledelsen har i 2007 |gbende dreftet udviklingen i selskabets Corporate Governance, herunder vurde-
ret i hvilket omfang selskabet lever op til de geddende anbefalinger pa omrédet.

| det falgende redegares for hvordan Spar Nord Formuelnvest A/S forholder sig til de enkelte punkter
I Narby-udval gets anbefalinger.
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Aktionarernes rolle og samspil med sel skabsledelsen

Spar Nord Formuelnvest A/S har som malsatning, at aktionagrerne let kan opnd omkostningsfri infor-
mation om selskabets udvikling. Der orienteres via manedsrapporter pa hjemmesiden, samt via fonds-
begrsmeddelel ser pa daglig indre vaardiberegning og kvartals og helarsrapporter. Aktiekapitalen bestér
af 5.000.000 stk. aktier anominelt kr. 100. Ingen aktier er tillagt saalige rettigheder.

I nteressenternes rolle og betydning for selskabet
Spar Nord Formuelnvest A/S farer lgbende en aktiv dialog med aktionager, samarbedspartnere,
myndigheder og andre interessenter.

Abenhed og gennemsigtighed

Spar Nord Formuelnvest A/S har en informationspolitik, der sikrer at vaesentlige informationer, som
har betydning for aktionager og andre interessenter, straks offentliggares. Offentliggarelsen sker via
fondsbgrsmeddel elser til OM X, Den Nordiske Bars og via sel skabets hjemmeside.

Bestyrelsens opgaver og ansvar
Der er udstukket forretningsorden for bade bestyrelse og direktion, for at sikre et effektivt og operati-
onelt redskab til l@sning af bestyrelsens og direktions opgaver.

Bestyrelsens sammensagtning

Med udgangspunkt i Fondsbgrsens definition af uafhaangighed, er det bestyrelsens opfattelse, at
mindst halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsval gte medlemmer er uafhaangige. Naestformand
Jan Dettmann Gerhardt er qua sin ansadtelse i Spar Nord Bank A/S ikke et uafhaangigt bestyrelses-
medlem. Ole Jergensen, direkter for Spar Nord Fonden har, qua sit job, s nagre relationer til Spar
Nord Bank A/S, a han ogsa ma betragtes som et ikke uafhangigt bestyrel sesmediem.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

Bestyrelsen og direktionen aflennes med et fast honorar, der oplyses i arsrapporten. Bestyrelsen og
direktionen modtager ikke optioner og har ikke andre incitamentsprogrammer. Generaforsamlingen
godkender bestyrel sens honorar.

Risikostyring

Spar Nord Formuelnvest A/S har indgaet en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank, hvori risi-
kostyringen er et vitat element, som opgares og kontrolleres dagligt. Eventuelle overskridelser skal
efterfalgende skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren overfor bestyrelsen. Kapitalforvalteren sender
statusrapport med oplysninger om rammeudnyttelse og nggletal for markedsrisici til Spar Nord For-
muelnvest A/S hver uge.

Revision

Spar Nord Formuelnvest A/S™ bestyrelse benytter sig ikke af et revisionsudvalg. Bestyrelsen tager en
gang arligt stilling til, om de interne kontrolsystemer er tilstrackkelige. Bestyrelsen har vurderet, at
virksomhedens starrel se og kompleksitet indtil videre ikke har kraevet etablering af intern revision.

Generalforsamling
Der afholdes ordinaa generalforsamling mandag, den 31. marts 2008, kl. 14.00 pa Skelagervej 15,
9000 Aalborg.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte i 2007, og at selskabets
resultat efter skat pa-76,0 mio. kr. overfarestil egenkapitalen.

Den trykte arsrapport forventes at foreligge den 12. marts 2008.
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Finanskalender 2008

31. marts 2008

28. mg 2008

18. august 2008
12. november 2008

Ordinaa generalforsamling
1. kvartalsrapport 2008
Halvarsrapport 2008

3. kvartal srapport 2008

Fondsbegr smeddeldser & 2007

10. januar

26. februar
27. februar
09. marts

16. marts

22. marts

27. marts

28. marts

21. mgj

OL. juni

20. august
22. august
22. august
28. august
15. oktober
12. november
15. november
06. december
07. december
18. december

Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr. 18
Nr. 19
Nr. 20
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Finanskalender 2007

Arsrapport 2006

§28 indberetning af handler

Indkaldelsetil ordinaa generalforsamling

§28 indberetning af handler

§28 indberetning af handler

AEndring i Portefalje- og administrationsaftale
Resultat af ordinaa generalforsamling

1. Kvartalsrapport 2007

Anmeldelse om antal stemmeberettigede
Halvarsrapport 2007

§28 indberetning af handler

Finanskal ender 2007

§28 indberetning af handler

Direkter ansadtel se

3. Kvartalsrapport 2007

8§28 indberetning af handler

Selskabsmeddel el se

Indkaldelsetil ekstraordinaa generalforsamling
AEndring i Portefalje- og administrationsaftale
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Renteindtesgter
Renteomkostninger

Udbytte af kapitalandele
Kursreguleringer

Finansielle nettoindteegter i alt

Kapitalforvaltningshonorar
Administrationsomkostninger

Resultat for skat

Skat af &rets resultat
Aretsresultat

Fordlag til resultatdisponering

Overfart resultat
| alt
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2007 2006

Note 1.000 kr. 1.000 kr.
2 60.924 80.331
3 -63.231 -62.824
12.419 5.752

4 -93.070 -21.100
-82.958 2.159

5 -5.156 -5.491
6 -2.637 -1.955
-90.751 -5.287

7 14.757 14.690
-75.994 9.403

-75.994 9.403

-75.994 9.403
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Obligationer
Aktier

Ve dipapirer

Afledte finansielle instrumenter
Tilgodehavende renter og udbytte
Tilgodehavende skat

Udskudt skatteaktiv
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger
AKTIVER

PASSIVER
Aktiekapital
Overfart resultat
Egenkapital

Gadd til kreditingtitutter
Afledte finansielle instrumenter
Anden gadd

Kortfristede gaddforpligtel ser
PASSIVER

Eventualforpligtel ser

Pantsagninger og sikkerhedsstillel ser
Naatstéende parter

Afledte finansielle instrumenter
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2007 2006

Note 1.000 kr. 1.000 kr.

8 134.385 1.291.650

9 505.758 506.482

640.143 1.798.132

5.135 11.509

515 13.842

10 4.394 894

11 31.312 14.690

41.356 40.935

20.605 823

20.605 823

702.104 1.839.890

500.000 500.000

-31.298 53.220

468.702 553.220

12 221.135 1.268.029

10.710 15.658

13 1.557 2.983

233.402 1.286.670

702.104 1.839.890
14
15
16
17
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PENGESTR@M SOPGYJREL SE
2007 2006
Note 1.000 kr. 1.000 kr.
Arets resultat -75.994 9.403
Reguleringer for belgb uden likviditetseffekt 18 31.726 -60.117
| alt fradriftsaktiviteten -44.268 -50.714
Pengestr gmme frainvesteringsaktiviteten
Nettoinvestering finansielle instrumenter -1.755 1.376
Nettoinvestering egne aktier -10.389 0
Nettoinvestering vaadipapirer 1.123.088 183.543
| alt frainvesteringsaktiviteten 1.110.944 184.919
Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteten
Andring i gaddsforpligtelser -1.046.894 -134.215
| alt fra finansieringsaktiviteten -1.046.894 -134.215
ZANDRING | LIKVIDER 19.782 -10
Likvider primo 823 833
LIKVIDERULTIMO 20.605 823
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EGENKAPITALOPGYREL SE

Overfart
Aktiekapital resultat | alt
1.000 kr. 1.000 kr. 1.000 kr.
Egenkapital 1. januar 2007 500.000 53.220 553.220
Tilgang ved salg af egne aktier 0 8.036 8.036
Afgang ved keb af egne aktier -18.425 -18.425
Skat pa kurstab, egne aktier (naging) 0 386 386
Udskudt skat pa beholdning af egne 0 1.479 1.479
aktier
Resultatdisponering 0 -75.994 -75.994
Egenkapital 31. december 2007 500.000 -31.298 468.702
Aktiekapitalen bestér af 5.000.000 stk. aktier & nominelt kr. 100.
Ingen aktier er tillagt ssalige rettigheder.
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
Beholdning af egne aktier
Antal aktier, stk. 198.000 98.000
Nominel vaadi 19.800 9.800
Dagsveadi 16.731 10.731
Procent af aktiekapital 3,96 1,96
Beholdning af egne aktier, dagsvaadi
Beholdning primo 10.707 0
Kab af egne aktier 18.425 10.707
Salg af egne aktier -8.036 0
Kursregulering -4.365 0
Beholdning ultimo 16.731 10.707
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NOTER

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabsloven bestemmelser for klasse D
virksomheder og danske regnskabsvejledninger, samt de krav OMX, Den Nordiske Barsi avrigt stiller
til regnskabsaflaaggel sen for barsnoterede virksomheder.

Arsrapportens opstilling er tilpasset sel skabets aktiviteter.
Anvendt regnskabspraksis er uaandret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten prassenteresi DKK afrundet til neameste 1.000 DKK .

Den anvendte regnskabspraksis, som er beskrevet nedenfor, er anvendt konsistent i regnskabsdret og
for sammenligningstallene.

Regnskabsmaessige sken og vurderinger

Opgarelsen af den regnskabsmaessige vaadi af visse aktiver og forpligtelser indebager skan over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaadien af de pagaddende aktiver og forpligtelser pa ba-
lancedagen.

L edelsens anvendte skan og vurderinger er baseret pa forudsagtninger, som ledelsen anser for forsvar-
lige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsadningerne kan veare ufuldstaendige
eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstamndigheder kan opsta

Skan, der er vaessentlige for regnskabsaflaeggel sen, omfatter bl.a. vaadiansadtelse af udskudt skatteak-
tiv samt vurdering af dagsvaadi af finansielle instrumenter, herunder alle afledte finansielle instrumen-
ter.

Vurderinger udeves i forbindelse med fastsadtelse af dagsvaardien af finansielle instrumenter pa fd-
gende omrader:
e valg af vaardiansadtel sesmetode
o fastsadtelse af, hvorndr tilgaangelige noterede priser ikke reprassenterer dagsvaardien
e opgarelse af dagsvaadireguleringer for at tage hgjde for relevante risikofaktorer, sdsom kre-
dit-, model- og likviditetsrisiko.
e vurdering af, hvilke markedsparametre der skal iagttages.

| disse situationer er beslutningerne baseret pa professionel vurdering i overensstemmelse med selska-
bets regnskabs- og vaardiansadtel sesprincipper.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter de pa transakti onstidspunktet gad dende kurser. Aktiver
og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og
urealiserede valutakursregul eringer indregnes i resultatopgerel sen.

RESULTATOPGQREL SEN
Resultatposter, generelt
| resultatopgerel sen indregnes indtaggter i takt med at de indtjenes, herunder indregnes dagsvaardiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Succeshonorar indregnes, baseret pa periodens afkast og
den indgdede portefaljeforvaltningsaftale. Emissionsomkostninger indregnes direkte pa egenkapitalen
sammen med det modtagne emissionsprovenul.
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NOTER

1. Anvendt regnskabspraksis—fortsat

Afledtefinansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og méales efterfal gende til
dagsvaardi. Vaadireguleringen indregnesi resultatopgarel sen.

Finansielle poster, gebyrer og udbytter

Finansielle indtaggter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer
pa vaardipapirer samt tilleeg og godtgarelse under & conto skatteordningen. Renter periodiseres over
transaktionens levetid og indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrarer regnskabsperio-
den. Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab har
afholdt generalforsamling eller ved udlodning af a conto udbytte.

Skat af aretsresultat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henferestil posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Aktier, abligationer og afledte finansielle instrumenter

Aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter indregnes til kostpris ved farste indregning, og
males efterfalgende til dagsveadi pa balancedagen.

Beholdningen af barsnoterede aktier malestil noteret kurs ultimo regnskabsaret.

Beholdningen af barsnoterede obligationer males som udgangspunkt til noteret kurs ultimo regnskabs-
aret. For illikvide og unoterede obligationer, hvor der ikke findes en aktuel noteret kurs, anvendes
beregnede kurser. Ved beregning af kurser anvendes kvoterede rentekurver tillagt et tillaeg der afspej-
ler illikviditeten og kreditrisikoen, hvortil anvendes vaadiansadtel sesmodeller baseret pa gaangs mar-
kedspraksis. Tillaeggene findesi videst muligt omfang fra ekstern kilde. Dagsvaardien opgeres sdledes
ud fra en vaardiansadtel sesmodel, baseret pa tilbagediskontering af cashflow efter anerkendte metoder
0g aktuelle markedsdata.

Ved fastsadtel se af dagsvaardi tages udgangspunkt i tilgeangelige oplysninger om handler mv. eller
alternativt en vaardiansadtel sesmodel, baseret pa anerkendte metoder og aktuelle markedsdata. S&fremt
en palidelig dagsvaardi ikke kan fastlasgges, sker maling til kostpris med fradrag af eventuelle ned-
skrivninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter og udbytte.

Repo/reverseforretninger

Solgte veardipapirer, hvor der samtidig med salget er indgaet aftale om tilbagekeb, indregnesi balan-
cen som om vaadipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne belab opfares som gaddsforpligtelse,
og forskellen mellem salgs- og kabskurs indregnes i resultatopgarelsen over lgbetiden som renter.
Afkastet af vaardipapirerneindregnesi resultatopgarel sen.
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NOTER

1. Anvendt regnskabspraksis- fortsat

K ghbte vaardipapirer, hvor der samtidig med kabet er indgaet aftale om tilbagesalg, indregnes ikke i
balancen, og afkastet indgar ikke i resultatopgerelsen. Det betalte kabsvederlag indregnes som tilgo-
dehavende, og forskellen mellem kebs- og salgskurs indregnes i resultatopgerel sen over |gbetiden som
renter.

Gaddsforpligtel ser

Gaddsforpligtelser indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efterfaigende mdles finansielle gaddsforpligtelser til amortiseret
kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og nominel vaardi indregnesi resultatopgerelsen over
|aneperioden. @vrige geddsforpligtelser malestil nettorealisationsveardi.

Udbytte
Ledelsensforslag til udbytte for regnskabsaret vises som en saarskilt post under egenkapitalen.

Udskudt skat
Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaddsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabs- og skattemaessige vaadier af aktiver og forpligtel ser.

Udskudte skatteaktiver indregnes i baancen til den vaadi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtel ser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseret pa balancedagens
lovgivning vil vaae gaddende, nér skatteforpligtel sen forventes udigst som aktuel skat. Zndring i ud-
skudt skat, som falge af aandringer i skattesatsen, indregnes i resultatopgerel sen.

| de tilfadde, hvor opgerelse af skattevaardien kan foretages efter alternative beskatningsregler, eller
der métte vaae usikkerhed om beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte
anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen, samt ud fra en vurdering af de mest sand-
synlige beskatningsregler. For aktier, der ikke er nagingsaktier, og forventes gjet i mere end 3 ar, af-
sadtes saledes ikke udskudt skat.

Egne aktier
Egne aktier indregnes ikke som aktiver. Anskaffelses- og af stdel sessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfart resultat i egenkapitalen.

Pengestr gmsopger el se

Pengestramsopgarel sen, der er opstillet efter den indirekte metode, viser sel skabets pengestramme for
aret opdelt pa drifts-, investerings-, og finansieringsaktiviteten samt starrelsen af likvide beholdninger
ved drets begyndel se og slutning.

Segmentoplysninger

Selskabet er et investeringssel skab, som investerer i danske og udenlandske bersnoterede obligationer
og aktier samt afledte finansielle instrumenter.

Selskabet har som sadan ikke forskellige forretningsaktiviteter eller aktiviteter pa forskellige geografi-
ske markeder.
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NOTER
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
2. Renteindtaggter
Obligationer 58.522 68.505
Afledte finansielle instrumenter 2.068 10.183
Indestéende i pengeinstitut 334 104
Repo forretninger 0 1.415
@vrige 0 124
60.924 80.331
3. Renteomkaostninger
Obligationer -27.340 -25.573
Kreditinstitutter -34.415 -27.488
Afledte finansielle instrumenter -1.476 -8.428
Repo forretninger 0 -1.335
-63.231 -62.824
4. Kursreguleringer
Obligationer -47.446 -49.223
Aktier m.v. -30.651 51.500
Afledte finansielle instrumenter, rente -156 -9.796
Afledte finansielle instrumenter, aktie -20.259 -13.542
Afledte finansielle instrumenter, valuta 5.442 -39
-93.070 -21.100
5. Kapitalforvaltningshonor ar
Fast honorar baseret pa sel skabets egenkapital -5.156 -5.491
Afkastbaseret kapitalforvaltningshonorar (succeshonorar) 0 0
-5.156 -5.491
6. Administrationsomkostninger
Personaleomkostni nger
Legnninger og vederlag til direktion og bestyrelse
Direktion -426 -250
Bestyrelse -375 -300
-801 -550
@vrige administrationsomkostni nger -1.836 -1.405
-2.637 -1.955

Sel skabets eneste ansatte er sel skabets direktor

sparNord

€ Formuelnvestas

23



Arsrapport 2007

NOTER
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
6. Administrationsomkostninger - fortsat
Revisionshonor ar
KPMG C. Jespersen 366 289
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udferer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 221 114
BDO Scanrevision 40 20
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udferer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 40 0
7. Skat af aretsresultat
Arets skat kan opdeles sl edes:
Skat af drets resultat 14.757 14.690
Skat af egenkapital bevaagel ser 1.865 0
16.622 14.690
Aktuel skat 0 0
Udskudt skat 16.331 14.690
Nedsadtelse af dansk sel skabsskat fra 28 pct. til 25 pct. -1.574 0
14.757 14.690
Aktuel skatteprocent 25,0 pct. 28,0 pct.
Regulering for ikke skattepligtigt aktieavancer og/ tab mv. -7,0 pct. -249,8pct.
Andring af udskudt skat som felge af nedsadtelse af dansk sel- 1.7 pct 0 ot
skabsskat fra 28 pct. til 25 pct. /Pt pet.
Effektiv skatteprocent 16,3 pct. 277,8 pct.
Dansk selskabsskat blev i 2007 nedsat fra 28 pct. til 25 pct.
8. Obligationer
Danske abligationer 96.805 1.234.472
Udenlandske obligationer 37.580 57.178
134.385 1.291.650
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NOTER
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
9. Aktier
Danske aktier 100.179 88.355
Udenlandske aktier 187.500 154.121
Investeringsforeningsandele 115.780 264.006
Aktier, naging 102.299 0
505.758 506.482
10. Tilgodehavende skat
Tilgodehavende udenlandsk udbytteskat 903 834
Tilgodehavende dansk udbytteskat 1.793 60
Tilgodehavende sel skabsskat 1.698 0
4.394 894
11. Udskudt skatteaktiv
Udskudt skatteaktiv 1. januar 14.690 395
Regulering udskudt skat 16.622 14.295
Udskudt skatteaktiv 31. december 31.312 14.690
En del af aktieportefgljen behandles som en anlaggsinvestering, og
der afsadtes ikke udskudt skat af denne del af aktieportefaljen.
Udskudt skatteaktiv kan henfares til fremfarselsberettiget under-
skud og beholdning af egne aktier.
Af det udskudte skatteaktiv er 1 mio. kr. tidsbegramset i 3 & og
kan kun modregnesi bruttokursgevinster.
12. Gadd til kreditinstitutter
Kortfristet bankgadd 221.135 148.883
Repo forretninger 0 1.119.146
221.135 1.268.029
13. Anden gadd
Andre skyldige omkostninger 1.557 2.982
1.557 2.982

sparNord

€ Formuelnvestas

25



Arsrapport 2007

NOTER

14. Eventualforpligtelser

Ikke indregnet udskudt skat af anlaegsaktier ejet mindre end 3 & udger ca. 4,5 mio. DKK. (2006: 14
mio. DKK)

15. Pantsaatninger og sikker hedsstillelser

Selskabet har stillet vaardipapirer med en kursvaardi pa 35.916 t.kr. til sikkerhed for bankgedd til Royal
Bank of Scotland. Selskabets vaardipapirer i gvrigt star til sikkerhed for gedd til Spar Nord Bank.

16. Naertstdende parter
Selskabet har ingen naatstdende parter med bestemmende indflydel se.

Selskabets naatstéende parter omfatter bestyrelsesmedlemmer, direktion samt relaterede familiemed-
lemmer hertil. Vederlag til selskabets bestyrelse og direktion fremgér af note 6.

Direktionens og bestyrel sens aktiebeholdninger fremgér af side 30.

Spar Nord Bank A/S leverer en rakke ydelser til brug for selskabets drift og aktiviteter. Spar Nord
Bank A/S leverer falgende vassentlige ydel ser:

o Portefaljeplejei henhold til den fastlagte investerings- og risikoramme
e Aktieudstedende og kontof @rende institut
e Market making

Vederlag for ydelserne fra Spar Nord Bank A/S er fastsat pa markedsvilkar.

Den samlede portefaljeaftale som indeholder aftaler om administration, portefaljepleje og market ma-
king er indgaet med Spar Nord Bank A/S, og kan opsiges med et skriftligt varsel pa 12 maneder til
udgangen af en maned.

Selskabet har 1an og transaktionskonti hos Spar Nord Bank A/S, der forrentes pa markedsvilkar.
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NOTER

17. Afledte finansielleinstrumenter

Selskabet anvender afledte finansielle instrumenter som led i investeringsstrategi og risikostyring.
Udestdende instrumenter, der omfatter barsnoterede instrumenter og OTC instrumenter, omfatter pr.
31. december 2007:

(1000Kr ) Hovedstol Hovedstol Markedss Markeds
31.12. 31.12. Ve di vaer di Restlgbetid
Type Kgb Salg 31.12.2007 31.12.2006
2007 2006 2007 2006
Valuta-
instrumenter
Outright
forward 113180  669.694 -108.800 -666.224  4.356 3054  <3mdr.
Fx OTC
options 38945  189.961 -68.785  -278.241 315 851 <1&
FX Swaps 530916 0 -530.708 0 208 <1 mdr.
Rente-
instrumenter
FRAS 467600 452550 -467.600  -452.550 289 55 3-6 mar.
Futures -
15.364.900 6.114.384 13.377.700 -1.665.840 -9.704 -4523 3 mdr.
IRS 944500 0 -944500 -666.210 0 -1.714  3mdr.-3&
Fondster min 69.000  400.000  -31.000  -400.000 -33 -1.872 <3 mdr.
Aktie-
instrumenter
Optioner 7 871.800 0 -7.610.900 0 -1.007 0
I alt -5.576 -4.149
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
18. Regulering for belgb uden likviditetseffekt
Urealiseret tab/gevinst finansielle instrumenter 3.181 -3.092
Urealiseret tab/gevinst aktier 30.149 -44.374
Urealiseret tab/gevinst obligationer 4.751 -10.397
AEndring i tilgodehavende/gadd 13.326 6.616
AEndring i tilgodehavende skat -3.499 5.820
AEndring i udskudt skatteaktiv -16.622 -14.690
Andring i udskudt skat pa egne aktier 1.865
AEndring i anden gedd -1.425 0
31.726 -60.117
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LEDELSESHVERV

Sven Caspersen, (fadt 1935)
Bestyrelsesformand siden 2004
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2008

Medlem af bestyrelsen for:
Selvstamndighedsfonden (naestformand)
COK

Jan Dettmann Gerhardt ( fadt 1958)
Naestformand siden 2004
Pavalg pa generalforsamlingen &r 2009

Direkter for Handels- og Udlandsomrédet i Spar Nord Bank A/S

Formand for bestyrelsen for:
Core Property Management A/S
Linde Partners Asset Management

Medlem af bestyrelsen for:
KapitalPlgje A/S (naestformand)

Ole Jgrgensen (fadt 1947)
Bestyrelsesmedlem siden 2004
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2008

Adm. Direktar for Spar Nord Fonden

Formand for bestyrelsen for:
NOVI Innovation A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Den Erhvervsdrivende Fond Center For Netvaakssamfundet
Investeringsforeninger i Banklnvest Gruppen
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LEDELSESHVERV

Finn V. Nielsen (fedt 1958)
Bestyrelsesmedlem siden 2004

Pavalg pa generalforsamlingen &r 2009
Adm. direkter for Hedegaard A/S

Formand for bestyrelsen for:
Dan Ggdning A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Agro Supply A/S

Rose Poultry A/S
DanHatch A/S

AAB A/S

Jargen Enggard (fadt 1940)
Bestyrelsesmedlem siden 2004
Pavalg pa generalforsamlingen &r 2009

Formand for bestyrelsen for:
A. Enggaard A/S, Entreprengr- og Byggefirma

Medlem af bestyrelsen:
Aalborg Autokraner A/S
M.Thomsen Stett, Aalborg A/S
A E. Stalmontage A/S
Skarping Hospital A/S
A. Enggaard A/S
Kombyg Aalborg A/S
A. Enggaard Kraner A/S
Kranlgft Aalborg A/S

A. Enggaard Invest A/S
Guldbak Holding A/S
Ferd. Feach & Co A/S
BMS
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BESTYRELSENSOG DIREKTIONENSAKTIEBEHOLDNINGER |
SPAR NORD FORMUEINVEST A/S

Antal aktier Antal aktier
31.12.2007 31.12.2006
Sven Caspersen 1.500 1.000
Jan Dettmann Gerhardt 0 0
Ole Jargensen 2.060 1.560
FinnV. Nielsen 3.000 3.000
Jorgen Enggaard 7.500 5.000
Henrik Baatelsen 500 500

Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger
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NOGLETALSDEFINITIONER

Egenkapitals forrentning far
driftsomkostninger og skat

Egenkapitals forrentning far skat

Egenkapitals forrentning efter skat

Egenkapital — gearing

Obligationer i pct. af aktiver

Aktier i pct. af aktiver

Indre vaardi pr. aktie

Barskurs/indre vaadi

Omkostningsprocent
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Resultat fer driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat for skat
Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat
Gennemsnitlig egenkapital

Gadd til kreditinstitutter
Egenkapital

Obligationer
Aktiver i alt

Aktier
Aktiver i at

Egenkapital ultimo x100
Antal aktier ultimo
ekskl. egne aktier

Barskurs ultimo
Indre vaardi pr. aktie

Administrationsomkostninger
Gennemsnitlig egenkapital
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