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Spar Nord Formuelnvest A/S — Arsrapport 2008

Vedlagt fremsendes arsrapport 2008 for Spar Nord Formuelnvest A/S, hvoraf falgende hovedpunkter
kan navnes:

1. Spar Nord Formuelnvest A/S realiserede et resultat i 2008 pé -252,2 mio. kr. for drifts-
omkostninger og skat. Netto resultatet blev -288,5 mio. kr.

2. Ledelsen anser resultatet af 2008 for meget utilfredsstillende: Resultatet skal dog ses i lyset af
ekstreme markedsforhold pé de finansielle markeder, hvor likviditets- og finanskrisen har
medfert tab pa stort set alle aktivklasser med undtagelse af statsobligationer.

3. De finansielle markeder blev ramt af nermest paniske forhold i september og oktober méned,
hvor bade aktier og obligationer faldt markant pd samme tid, samtidig med at ldnevalutaen
CHF blev styrket markant. Disse markedsmaessige forhold har betydet betydelige tab for sel-
skabet i september og oktober, hvilket har bevirket at det samlede resultatet iser er pavirket af
den negative udvikling pa aktiemarkederne, samt negativ udvikling i de alternative investerin-
ger, og af negative valutakursreguleringer pd CHF.

4. Arets resultat er endvidere pévirket af nedskrivning af selskabets udskudte skatteaktiv pr. 1.

januar 2008 med 29,8 mio. kr. Nedskrivningen skyldes @ndrede skatteregler som indebeerer, at
det udskudte skatteaktiv ikke leengere har verdi for selskabet.

For yderligere oplysninger henvises til direkter Henrik Bertelsen pé tlf. 96 34 42 00.

Med venlig hilsen
Spar Nord Formuelnvest A/S

Sven Caspersen Henrik Beertelsen
Bestyrelsesformand Direkter
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HOVED- OG NOGLETAL

Hovedtal resultatopgerelse: 2008 2007 2006 2005
t. kr./pct. t. kr./pct. | t. kr./pct. t. kr./pct.
Renteindtegter 5.653 33.584 54.759 56.396
Renteomkostninger -17.078 -35.891 -37.252 -27.648
Netto renteindtaegter -11.425 -2.307 17.507 28.748
Udbytte af kapitalandele 8.968 12.419 5.752 2.203
Kursregulering af obligationer -28.233 -51.513 -49.223 -22.323
Kursregulering af aktier -157.755 -31.248 51.500 51.923
E;:(s)regulermg af afledte finansielle instrumenter, 7069 14.973 93377 16.742
Kursregulering af alternative investeringer -56.668 4.664 0 0
Resultat fer omkostninger -252.182 -82.958 2.159 77.293
Driftsomkostninger -6.494 -7.793 -7.446 -11.200
Resultat for skat -258.676 -90.751 -5.287 66.093
Skat -29.833 14.757 14.690 -3.793
Periodens resultat -288.509 -75.994 9.403 62.300
Hovedtal balance:
Obligationer 58.447 70.091| 1.291.650| 1.578.198
Aktier 116.272 430.542 506.482 359.413
Afledte finansielle instrumenter, netto -37.524 -5.576 -4.149 -5.865
Alternative investeringer 138.730 139.510 0 0
Egenkapital 140.836 468.702 553.220 554.524
Balance 386.531 702.104 | 1.839.890 | 1.980.237
Antal aktier, stk. 4.500.000 5.000.000 | 5.000.000 | 5.000.000
Neogletal:
lsikg;nkapltalforrentnmg for driftsomkostninger og 82,75 pet. 116,20 pet. 0.4 pet. 14,6 pt.
Egenkapitalforrentning for skat -84,88 pct. -17,80 pct. -1,0 pct. 12,5 pct.
Egenkapitalforrentning efter skat -94,66 pct. -14,90 pct. 1,7 pet. 11,8 pct.
Egenkapital — gearing 1,39 0,47 2,29 2,48
Obligationer i pct. af aktiver 15,12 pct. 9,98 pct. 70,2 pct. 79,7 pct.
Aktier i pct. af aktiver 30,08 pct. 61,32 pct. 27,50 pct. 18,1 pct.
Alternative investeringer i pct. af aktiver 35,89 pct. 19,87 pct. 0 0
Barskurs 42,20 84,50 109,50 110,77
Indre veerdi pr. aktie 32,64 97,60 112,86 110,90
Borskurs/indre veerdi 1,29 0,87 0,97 1,00
Omkostningsprocent 2,13 pct. 1,53 pet. 1,34 pct. 2,1 pct.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 2008 for
Spar Nord Formuelnvest A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med érsregnskabsloven, samt de krav Nasdaq OMX, Den
Nordiske Bers 1 gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for bersnoterede selskaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, saledes at arsrapporten giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultat af
selskabets aktiviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2008.

Der er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen giver et retvisende billede af udviklingen i
selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, periodens resultat og for selskabets finansielle stilling
som helhed og en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet star over
for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aalborg, den 02. marts 2009

Direktion

Henrik Bartelsen

Direktor

Bestyrelse

Sven Caspersen Jan Dettmann Gerhardt Ole Jorgensen
Formand Neestformand

Finn V. Nielsen Jorgen Enggaard

Fremlagt og godkendt pa den ordinere generalforsamling, den 30. marts 2009

Dirigent
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING.

Til aktionzererne i Spar Nord Formuelnvest A/S

Vi har revideret arsrapporten for Spar Nord Formuelnvest A/S for regnskabséret 1. januar - 31. de-
cember 2008, omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatop-
gorelse, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og noter. Arsrapporten aflegges efter
arsregnskabsloven. Arsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske op-
lysningskrav til drsrapporter for bersnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med &rsregnskabsloven, samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede selskaber. 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 vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og
anvendelse af en hensigtsmessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmassige sken, som er
rimelig efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om érsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har ud-
fort vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi
lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pé at opné hej grad af sik-
kerhed for, at rsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfort i
arsrapporten. De valgte handlinger athenger af revisors vurdering af risikoen for vaesentlig fejlinfor-
mation 1 arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og afleggelse af
en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlingerne, der er
passende efter omstaeendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabets interne kontroller. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmassige sken er rimeli-
ge, samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

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

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008, samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestromme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse med arsregnskabsloven, samt i
ovrigt 1 overensstemmelse med danske oplysningskrav til rsrapporter for bersnoterede selskaber.

Aalborg, den 02. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

TORBEN BENDER LARS RHOD SONDERGAARD
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet

Spar Nord Formuelnvest A/S er et investeringsselskab, 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 portefolje af aktiver er at sprede risikoen pa
forskellige aktivtyper, med henblik pé 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 portefolje af bersnoterede obligationer og aktier samt finansielle instru-
menter.

Investeringsstrategien bag Spar Nord Formuelnvest A/S beror ogsé pa at geare selskabets egenkapital,
for dermed at udnytte mulighederne for at 14ne til lav rente, og placere i aktiver med hejere afkast.

I gennemsnit forventes 90 pct. af aktiverne placeret i obligationer og 10 pct. i aktier. Det er muligt at
@ndre 1 aktivsammensgtningen, dog mé aktieandelen ikke overstige selskabets egenkapital. Selskabet
forventer i gennemsnit at beldne egenkapitalen tre gange og kan i henhold til vedtagterne beldne
egenkapitalen maksimalt fem gange.

Det er Spar Nord Formuelnvest A/S” malsatning, over en 5-arig periode, at give et afkast pd minimum
10 pct. p.a. for skat og driftsomkostninger.

Arets resultat

Spar Nord Formuelnvest A/S har i 2008 realiseret et resultat for driftsomkostninger og skat pa -252,2
mio. kr. svarende til en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa -82,75 pct. Arets resultat efter drifts-
omkostninger og skat blev -288,5 mio. kr. svarende til en gennemsnitlig egenkapitalforretning pa -
94,66 pct.

Malsaetningen for hele &r 2008 var oprindeligt et resultat pa 25 til 50 mio. kr. for driftsomkostninger
og skat, svarende til en forrentning pé ca. 10 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. De finansielle
markeder blev dog ramt af n@rmest paniske forhold i september og oktober maned, hvor bade aktier
og obligationer faldt markant pa samme tid, samtidig med at l&nevalutaen CHF blev styrket markant.
Disse markedsmeessige forhold har medfert betydelige tab for selskabet i september og oktober, hvil-
ket har bevirket at det samlede resultatet iser er pavirket af den negative udvikling pa aktiemarkeder-
ne, samt negativ udvikling alternative investeringer, og af negative valutakursreguleringer pa CHF.

Arets resultat er endvidere pavirket af nedskrivning af selskabets udskudte skatteaktiv pr. 1. januar
2008 med 29,8 mio. kr. Nedskrivningen skyldes @ndrede skatteregler som indebarer, at det udskudte
skatteaktiv ikke laengere forventes at have vaerdi for selskabet.

Ledelsen anser resultatet af 2008 for meget utilfredsstillende. Resultatet skal dog ses i lyset af ekstre-
me markedsforhold pd de finansielle markeder, hvor likviditets- og finanskrisen har medfert tab pé
stort set alle aktivklasser med undtagelse af statsobligationer.
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LEDELSESBERETNING

Aktivsammensatning

Spar Nord Formuelnvest A/S’ neutralveegt pa aktivsammensetningen er 90 pct. af den investerede
kapital placeret i obligationer og 10 pct. i aktier, og en gearing pa 3 gange egenkapitalen. Finansmar-
kederne har iser i andet halvar af 2008 veret preeget af gkonomisk afmatning kombineret med en for-
steerket likviditets- og finanskrise. Disse forhold har medfert, at alle aktivklasser har veret ramt af
ekstrem uro, hvilket igen har medfert kraftige fald pa bade aktier og obligationer. Som felge af de
ekstreme markedsforhold, har Kapitalforvalter igennem hele &ret holdt en begraenset gearing, som har
vaeret under 1 gange egenkapitalen. Eksponeringen var pé ca. 15 pct. direkte i obligationer, ca. 30 pct.
i aktier og ca. 36 pct. i alternative investeringer ved arets udgang. Eksponeringen i obligationer er reelt
langt sterre end de nevnte 15 pct., da der netto er indgaet fondsterminer i obligationer pa netto 400
mio. kr. og dermed Spar Nord Formuelnvest A/S storste eksponering.

Obligationer

Det betydelige kaos pa de finansielle markeder fik stor konsekvens for de danske realkreditobligatio-
ner, det var is@r udenlandske investorer, der solgte, men ogsa store danske investorer solgte massivt.
Derfor kom Regeringen i slutningen af oktober med en finanspakke, der fik stoppet den negative spi-
ral, og realkreditobligationerne vandt noget af det tabte tilbage i november og december. Eksponering
i obligationer var ved udgangen af 2008 samlet 49,6 mio. kr. og dermed pa et minimalt niveau. Obli-
gationer omfatter bade investeringer i danske realkreditobligationer og kreditobligationer. Eksponerin-
gen 1 kreditobligationer har vaeret relativt beskeden pa grund af risiko for manglende likviditet, men
har dog alligevel veret arsagen til tabet pa obligationer. Tabet pa kreditobligationer skyldes primeert
beholdningen af Scandinotes I1I og Scandinotes IV (supplerende lanekapital til danske pengeinstitut-
ter). Beholdningen af Scandinotes III Mezzanine var ultimo 2008 nom. 25,2 mio. kr. og i arsrapporten
er obligationen optaget til kurs 15, beholdningen af Scandinotes IV Mezzanine var ultimo 2008 nom.
10,0 mio. kr. og obligationen er optaget til kurs 20 i arsrapporten. Kursreguleringer pa obligationer i
2008 blev samlet -28,2 mio. kr.

Aktier

De globale aktiemarkeder har i arets lgb vaeret preeget af betydelige udsving. Effekterne fra krakket af
iseer Lehman Brothers og flere andre finansielle institutioner spredte sig til stort set hele finansmarke-
det. De globale aktiemarkeder reagerede panikagtigt i september og oktober, samtidig blev resultatet
af de negative effekter af den voksende likviditets- og finanskrise samt afmatningen i den globale
okonomi, at &ret endte med de sterste aktiekursfald i nyere tid. Kursreguleringer fra aktiebeholdningen
var 1 2008 -157,8 mio. kr. og dermed den vesentligste arsag til det samlede resultat. Udbytte fra aktier
udgjorde 9 mio. kr. Aktieportefoljen har igennem 2008 veret delvis afdeekket ved anvendelse af afled-
te finansielle instrumenter, som har bidraget positivt med 29,4 mio. kr. Samlet har aktivklassen aktier
saledes bidraget med et samlede resultat pa -119,4 mio. kr. i 2008.

Alternative investeringer

Alternative investeringer bestar primeert af investeringer i hedgefonde. Investeringsstrategien i hedge-
fondene er, at investeringerne tilstraebes at veere markedsneutrale, hvilket vil sige at hedgefondenes
afkast i stor grad er uathangige af de generelle udsving pé bl.a. aktie- og obligationsmarkederne.
Hedgefondene klarede sig igennem 1.-3 kvartal 2008 med et nul resultat, men blev serdeles hérdt ramt
af likviditets- og finanskrisen i 4. kvartal 2008 blandt andet pa grund af store udtraek af fondene, gene-
relt hgjere marginkrav fra bankerne og darligere prissetninger pa fondenes underliggende aktiver.
Derudover har et par af hedgefondene som Spar Nord Formuelnvest A/S har investeret i, varet indi-
rekte ramt af svindelsager i USA. Kursreguleringer af de alternative investeringer har bidraget med -
56,7 mio. kr. i 2008, og har saledes ikke kunne levere et markedsneutral afkast. Alle investeringer i
Alternative investeringer i form af hedgefonde er opsagt af kapitalforvalter 1 2008.
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LEDELSESBERETNING

Opsigelsesvarslet for hedgefonde er under normale omstendigheder typisk 3 - 6 maneder.

En del af de fonde som selskabet har investeret i, har midlertidig lukket for tilbagebetaling efter mas-
sive gnsker om udtraek i 4. kvartal 2008. Hedgefondene i Spar Nord Formuelnvest A/S forventes af-
viklet og tilbagebetalt i lgbet af 2009/2010. Da selskabets investeringer i hedgefonde sker gennem
mellemliggende fonde ("fund of funds"), er der i forbindelse med aflaeggelse af perioderegnskaber og
daglige beregninger af indre verdi en vis tidsmassig forsinkelse i indregningen af veerdiendringer i de
underliggende investeringer i denne aktivklasse.

Afledte finansielle instrumenter

Der har i 2008 veret anvendt finansielle instrumenter til afdekning og positionering i rentemarkedet.
Positionerne i rentemarkederne har i 1.-3. kvartal 2008 varet baseret pa, at den europaiske rente skul-
le falde, og at rentekurverne skulle stejle. P& den europziske centralbanks rentemede den 5. juni 2008
blev der indikeret, at renterne ville blive havet i juli méned 2008 p& grund af inflationsfrygt. Denne
udmelding fra den europaiske centralbank medferte stigende renter samt en fladere rentekurve, som
derved padrog selskabet betydelige tab pa rentepositionerne. Rentepositionerne blev fastholdt efter
halvarsskiftet i forventning om, at de europaiske renter ville blive senket. Forventningerne blev ind-
friet og rentepositionerne har siden halvérsskiftet bidraget positivt séledes det samlede resultat af
afledte renteinstrumenter i 2008 er -11,1 mio. kr.

Afdekningerne i aktiemarkederne har veret foretaget for at imedega kursfald i aktiemarkedet, hvilket
har givet et positivt atkast i 2008 pa 29,4 mio. kr. I ferste halvdel af 2008 var aktiebeholdningen i
store perioder afdaekket, denne afdaekning blev afviklet i september méned i forbindelse med vedta-
gelse af de forste hjelpepakker. Det viste sig dog mod forventning, at de ferste hjeelpepakker i USA
og Europa ikke havde den enskede effekt.

Der er ogsé anvendt afledte finansielle instrumenter til optimering af fremmedkapitalen via valuta-
terminskontrakter med hovedvagten pd CHF. Valutakontrakterne har bidraget negativt til periodens
resultat med -47,6 mio. kr., som felge af CHF's styrkelse i 2008. Samlet har de afledte finansielle
instrumenter bidraget med -7,1 mio. kr. i 2008.
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LEDELSESBERETNING

Succeshonorar

Spar Nord Formuelnvest A/S betaler ikke kurtage til Spar Nord Bank for handel med obligationer og
aktier, men derimod succeshonorar, safremt det opstillede mal om et resultat til Spar Nord Formueln-
vest A/S péa 10 pct. for 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 for driftsomkostninger og skat. Beregningen sker ogsa séledes, at afkastet hvert ar
minimum skal vere 5 pct. og eventuelle tidligere ars differencer mellem basisforrentningen pa 5 pct.
og afkastet forst skal vaere dekket ind.

Da det samlede investeringsafkast for 2008 er negativ vil Spar Nord Bank ikke modtage succeshono-
rar for 2008.

Driftsomkostninger

Omkostninger til portefoljeforvaltning, personale og administration udgjorde 6,5 mio. kr. i 2008 sva-
rende til 1,87 pct. af egenkapitalen. De samlede omkostninger udgjorde i 2007 kr. 7,8 mio. kr. Kapital-
forvaltningshonorar udger 3,5 mio. kr. og evrige administrationsomkostninger 3,0 mio. kr. Omkost-
ningerne forventes i det kommende ér at veere pa samme niveau.

Skat af drets resultat

Folketinget har 5. februar 2009 vedtaget lovforslag om @ndring af definitionen af investeringsselska-
ber i aktieavancebeskatningsloven. ZAndringen medferer, at et investeringsselskab som Spar Nord
Formuelnvest A/S med den nuvarende aktivitet overgar fra beskatning som almindeligt selskab til
beskatning som investeringsselskab. Investeringsselskaber er som udgangspunkt skattefritagne. Inve-
storerne beskattes fra primo 2009 af den lebende vaerdiudvikling.

Overgangen fra almindelig beskatning som aktieselskab til beskatning efter reglerne om investerings-
selskaber medferer, at samtlige af Spar Nord Formuelnvest A/S aktiver og passiver skal anses for af-
staede.

Spar Nord Formuelnvest A/S vil med sine nuvaerende aktiviteter, fremover alene vere skattepligtig af
udbytte omfattet af ligningslovens § 16A modtaget fra danske selskaber. Sddanne udbytter beskattes
med 15 pct. @vrig indkomst beskattes ikke pa investeringsselskabsniveau.

Statusskiftet har virkning fra indkomstaret 2009. Spar Nord Formuelnvest A/S ophersbeskattes i for-
bindelse med overgangen og selskabets udskudte skatteaktiv bortfalder. Ophersbeskatningen vil som
folge af faldende kurser og fremferbare underskud ikke udlese skattebetalinger for selskabet.

Skattemeessige konsekvenser for investorerne Spar Nord Formuelnvest A/S

Aktionzrerne i Spar Nord Formuelnvest A/S anses skattemaessigt for at have afstaet deres aktier i Spar
Nord Formuelnvest A/S og anskaffet "nye” aktier pr. 1. januar 2009 med anskaffelsessum svarende til
barskursen den 31. december 2008.

De "nye” aktier i Spar Nord Formuelnvest A/S beskattes fremover efter et lagerprincip, hvorved ge-
vinster og tab medregnes i1 den selskabspligtige indkomst for selskabsaktionarer og som kapitalind-
komst for personlige aktionaerer. Tab henholdsvis gevinst indgér séledes med en skattevaerdi op til 59
pct. for personlige aktionarer. For alle aktionerer i et investeringsselskab gaelder, at gevinster og tab
vedr. et indkomstar henfores til det efterfelgende indkomstar sdfremt aktien ikke er afstiet. Dette geel-
der for gevinst og tab fra og med indkomstaret 2009, der henfores til 2010. For en naermere beskrivel-
se af de nye skatteregler, herunder regler for overgangsbeskatning, henvises til selskabets hjemmeside.
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Egne aktier

Bestyrelsen har gennemfort og afsluttet forste tilbagekebsprogram pa i alt 500.000 stk. aktier. Efter
gennemforselen af kapitalnedsaettelsen den 19. juni 2008 er aktiekapitalen hermed reduceret fra 500
mio. kr. til 450 mio. kr.

Bestyrelsen har modtaget generalforsamlingens bemyndigelse til at kabe yderligere 500.000 stk. egne
aktier op til brug for kapitalnedsettelse. Denne bemyndigelse har bestyrelsen gjort brug af ved keb af i
alt 185.077 stk. egne aktier til markedskurs, svarende til 4,11 pct. af aktiekapitalen ved udgangen
2008. Tilbagekebsprogrammet forventes afsluttet i labet af 1. kvartal 2009.

Fremmedkapital

De flade rentekurver og den internationale likviditetskrise har betydet, at lanoptagelse ikke har vaeret
serlig gunstig i 2008, hvorfor fremmedkapitalen kun er anvendt i mindre omfang, og ved arets udgang
udger 1,39 gange egenkapitalen.

Al direkte ldnoptagelse er foretaget i danske kroner med variabel rente og er kortfristet.

Valuta

Der er ikke optaget direkte valutaldn, derimod er der indgéet valutaterminskontrakter med hovedvaeg-
ten pad CHF. Selskabet har 1 2008 lejlighedsvis, via valutaterminsmarkederne, solgt CHF pa termin for
at udnytte den lave rente i CHF. Dette har dog medfert betydelige valutakurstab.

Risikostyring

Investering i obligationer og aktier finansieret med en kombination af egenkapital og fremmedkapital er
behaftet med finansielle risici. Kombinationer af flere aktivtyper i selskabets investeringsportefolje
begranser den samlede risiko, og er samtidig en vigtig del af investeringsprocessen, saledes de forskel-
lige risici kan afbalanceres i 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 felgende risici, som opgeres og kontrolleres dagligt.

Renterisiko

Zndringer i renten og rentestrukturen vil pavirke selskabets resultat. Stiger renten, vil kursveerdien af
obligationerne falde og dermed give kurstab. Sterrelsen af kurstabet vil athange af portefoljens sam-
mensatning og sterrelsen af rentestigningen.

Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det gaelder bade generelt og pa lande,
selskaber, sektorer mv. Spar Nord Formuelnvest A/S kan séledes lide kurstab, hvis finansmarkeder
pludselig @ndrer den kreditmeassige vurdering af f.eks. danske realkreditobligationer i forhold til stats-
obligationer. Derved kan kursen pa danske realkreditobligationer falde, i situationer hvor kursen pa
statsobligationer er uaendret.

Aktierisiko

Investering i aktier medferer en generel markedsrisiko, og kursudviklingen pé aktier inden for en enkelt
sektor eller lande svinger generelt mere end det generelle aktiemarked, og over- eller undervaegtning af
sektorer eller geografiske omréader i aktieportefeljen kan derfor pavirke afkastet.
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Valutarisiko

Spar nord Formuelnvest A/S patager sig valutarisiko i de situationer, hvor der investeres i aktiver, eller
der optages lan i anden valuta end danske kroner. Andringer i kursforholdet til danske kroner vil pavir-
ke resultatet. Styrkes danske kroner overfor en valuta, vil det betyde en verdiforringelse af selskabets
aktiver i den pageeldende valuta, men en gget vaerdi af selskabets passiver i den pagaeldende valuta. Det
modsatte vil vere geeldende, hvis danske kroner sveekkes overfor en valuta.

Alternative investeringer

Spar Nord Formuelnvest A/S patager sig en risiko ved erhvervelsen af alternative investeringer i form
af hedge fonde. Hedge fonde er ikke underlagt samme regulatoriske rammer og tilsyn som eksempelvis
investeringsforeninger, hvorfor der kan vere sterre risiko for svindel.

Fremmedkapital

Spar Nord Formuelnvest A/S har mulighed for at optage 1an pé op til 5 gange egenkapitalen. Ldneom-
kostningerne vil kunne stige som folge af generelt stigende renteniveau, @ndringer i rentestrukturen,
endring i det tilleeg, som betales i forhold til markedsrenten, hvilket kan skyldes endret kreditvurdering
fra langiver, andret kreditbonitet i selskabet eller generelt eendrede kreditvilkar i samfundet. Selskabet
er athaengig af, at de nedvendige 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 athangig af det
underliggende aktiv, idet det underliggende aktiv, pavirker vardien af instrumentet. Det vil sige, at
risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en integreret del af aktie-, rente-,
valutakurs-, afviklings- og modpartsrisiko.

Kapitalforvalteren sender statusrapport med oplysninger om rammeudnyttelse og negletal for mar-
kedsrisici til Spar Nord Formuelnvest A/S hver uge. Kapitalforvalterens eventuelle overskridelser af
investerings- og risikorammer skal skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren til bestyrelsen. Der
har ikke vearet overskridelser af investerings- og risikorammen i 2008.

Kapitalforvalteren supplerer den lebende overvigning af risici med mere fremadrettede analyser som
stresstest og scenario analyser, som udger en vigtig del investeringsprocessen.

Pengestromme

Likviditet fra driften udgjorde -17,2 mio. kr. i 2008. Salg af aktier og obligationer bidrog positivt med
79,2 mio. kr. til likviditeten, som folge af reduktion af selskabets vaerdipapirportefalje. Den frembragte
likviditet er anvendt til nedbringelse af gaeld.

Indre veerdi / Aktiekursudvikling

Indre veerdi er den regnskabsmassige verdi af en aktie i Spar Nord Formuelnvest A/S. Den indre
veerdi beregnes ved at dividere egenkapitalen med antal af udstedte aktier fratrukket beholdningen af
egne aktier. Den indre vaerdi beregnes dagligt og offentliggeres via fondsbersmeddelelser og pa sel-
skabets hjemmeside. Der har siden medio 2007 varet en forskel pd mellem 5 — 15 kr. i disfaver af
aktiekursen. Dette forhold har ledelsen fundet uacceptabelt. Bestyrelsen fremsatte derfor pa ekstraor-
dinzr generalforsamling i januar 2008 forslag om et tilbagekebsprogram pa 50 mio. kr. Forslaget blev
endeligt vedtaget pa den ekstraordinaere generalforsamling den 24. januar 2008. Kapitalnedsettelsen
blev effektueret i juni méned 2008.

sparnord

€ Formuelnvest s

11



Arsrapport 2008

LEDELSESBERETNING

Bestyrelsen fremsatte forslag om endnu et tilbagekebsprogram pa 50 mio. kr. pd den ordinzere general-
forsamling den 31. marts 2008. Forslaget blev endelig vedtaget pa den ekstraordinaere generalforsam-
ling den 22. april 2008. Hensigten med tilbagekebsprogrammet er at skabe et bedre forhold mellem
aktiekurs og aktiens indre veerdi, hvilket 1 perioder ogsa er sket.

De daglige beregninger af indre vaerdi er baseret pa de oplysninger, der er tilgengelige den pagalden-
de dag. I forbindelse med udarbejdelse af kvartalsrapporter og arsrapporter tages der hensyn til yderli-
gere oplysninger, der matte fremkomme efter balancedagen og som vedrerer forholdene pa balanceda-
gen. Efter den 31. december 2008 er der fremkommet oplysninger vedrerende vardien af visse af sel-
skabets verdipapirer pr. 31. december 2008, herunder alternative investeringer og kreditobligationer.
Endvidere har den i februar 2009 vedtagne endring i skattelovgivningen medfort, at selskabets ud-
skudte skatteaktiv har mattet nedskrives i arsrapporten for 2008. Disse forhold har medfert, at den
indre verdi pr. 31. december 2008 pa basis af arsrapporten er veasentlig lavere end den tidligere of-
fentliggjorte indre veerdi pr. 31. december 2008.

Forventninger til 2009

De ekonomiske udsigter for 2009 er praeget af udsadvanlig stor usikkerhed. Traditionelle ledende
indikatorer er tvivlsomme fordi store dele af gkonomien er domineret af likviditets- og finanskrisen,
som samtidig har medfert en fastldsning af kreditmarkedet. Risikofaktorerne, som selskabet er pévir-
ket af kan under de nuvarende markedsforhold bevirke savel positive som negative udsving i det sam-
lede resultat. Den sterre usikkerhed end normalt i resultatforventningerne skyldes ogsd den egede
usikkerhed om effekten af diverse myndigheders indgreb, for at stimulere de finansielle markeder og
samfundsgkonomien. Der angives derfor ikke belgbsmessige resultatforventninger for 2009.

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 det afgivne portefoljemandat, at opnd de langsigtede mélseatninger. Investerings- og
risikorammen vil lebende blive revurderet.
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Begivenheder efter balancedagen
Den omtalte &ndring i skattelovgivningen i februar 2009 har medfort, at selskabets udskudte skatteak-
tiv matte nedskrives. Endvidere er der i 2009 fremkommet nye oplysninger om visse af selskabets
alternative investeringer samt kreditobligationerne Scandinotes III og IV, hvilket har medfert at veer-
dien af de pdgaldende investeringer er nedskrevet pr. 31. December 2008. Disse forhold er séledes
indarbejdet i arsrapporten for 2008.

Bortset herfra er der ikke efter balancedagen indtruffet vaesentlige begivenheder, som vurderes at have
indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten.

Corporate Governance (principper for god selskabsledelse)
Ledelsen har i 2008 lebende dreftet udviklingen i selskabets Corporate Governance, herunder vurde-
ret 1 hvilket omfang selskabet lever op til de geeldende anbefalinger pd omradet.

I det folgende redegeres for, hvordan Spar Nord Formuelnvest A/S forholder sig til de enkelte punk-
ter i Norby-udvalgets anbefalinger.

Aktioncerernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Spar Nord Formuelnvest A/S har som malsatning, at aktionererne let kan opnd omkostningsfri infor-
mation om selskabets udvikling. Der orienteres via méanedsrapporter pa hjemmesiden, samt via fonds-
bersmeddelelser om daglig indre vaerdiberegning og kvartals- og arsrapporter.

Aktiekapitalen bestar af 4.500.000 stk. aktier & nominelt kr. 100. Det igangvarende tilbagekabspro-
gram pa 500.000 stk. aktier vil reducere aktiekapitalen til 4.000.000 stk. aktier 4 nominelt kr.100. In-
gen aktier er tillagt saerlige rettigheder.

I henhold til selskabets vedtaegter indkaldes der til generalforsamling med varsel pa 2-4 uger for gene-
ralforsamlingen afholdelse. Indkaldelsen indeholder en fuldstendig dagsorden samt en forklaring af de
dagsordenspunkter, hvor en sadan forklaring er relevant.

Interessenternes rolle og betydning for selskabet
Spar Nord Formuelnvest A/S forer lobende en aktiv dialog med aktionzrer, samarbejdspartnere,
myndigheder og andre interessenter.

Abenhed og gennemsigtighed

Spar Nord Formuelnvest A/S har en informationspolitik, der sikrer at vaesentlige informationer, som
har betydning for aktionrer og andre interessenter, straks offentliggeres. Offentliggerelsen sker via
fondsbarsmeddelelser til Nasdaq OMX, Den Nordiske Bers og via selskabets hjemmeside.

Spar Formuelnvest A/S folger ikke anbefalingen om at offentlig gere informationer pa andre sprog
end dansk, da selskabets aktionarsammensetning alt overvejende er dansk eller med tilknytning her-
til.

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

Med udgangspunkt i Fondsbersens definition af uafheengighed, er det bestyrelsens opfattelse, at
mindst halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer er uathaengige. Neestformand
Jan Dettmann Gerhardt er via sin ansattelse i Spar Nord Bank A/S ikke et uathangigt bestyrelses-
medlem. Ole Jorgensen, direkteor for Spar Nord Fonden har, herigennem s& nere relationer til Spar
Nord Bank A/S, at han ogsa ma betragtes som et ikke uafhangigt bestyrelsesmedlem. Bestyrelsen
anvender ikke en formaliseret selvevaluering. Formandskabet evaluerer labende bestyrelsesarbejdet.
Spar Nord Formuelnvest A/S har ikke som anbefalingerne foreslar, retningslinjer for, hvor mange
tillidshverv et bestyrelsesmedlem ma have. Det afgerende er hvert bestyrelsesmedlems kapacitet,
kompetence og bidrag. Henset hertil findes oplysninger om de enkelte bestyrelsesmedlemmers alder,
samt tidspunkt for deres tiltreeden og eventuelle genvalg for irrelevant og derfor ingen aldersgranse.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

Bestyrelsen og direktionen aflennes med et fast honorar, der oplyses i arsrapporten. Bestyrelsen og
direktionen modtager ikke optioner. Direktionen har en bonusordning som relaterer sig til egenkapita-
lens forrentning for skat. Generalforsamlingen godkender bestyrelsens honorar, som en del af regn-
skabsgodkendelsen.

Risikostyring

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

Revision

Spar Nord Formuelnvest A/S” har ikke hidtil haft et revisionsudvalg. Selskabet vil efter den kom-
mende ordinare generalforsamling etablere et revisionsudvalg, da revisorloven fremover stiller krav
herom for bersnoterede virksomheder. Revisionsudvalget vil besta af den samlede bestyrelse.
Bestyrelsen tager en gang arligt stilling til, om de interne kontrolsystemer er tilstreekkelige. Bestyrel-
sen har vurderet, at virksomhedens storrelse og kompleksitet indtil videre ikke har kraevet etablering
af intern revision.

Aktiekapital

Bestyrelsen gor opmerksom pé at mere halvdelen af aktiekapitalen er tabt som folge investeringsak-
tiviteten i 2008 og de @ndrede skatteregler for investeringsselskaber. Bestyrelsen vil pd generalfor-
samlingen som foreskrevet i aktieselskabsloven § 69a redegor for selskabets videre drift, og om hvor-
ledes aktiekapitalen genetableres.

Generalforsamling
Der afholdes ordinzr generalforsamling mandag, den 30. marts 2009, kl. 14.00 p& Skelagervej 15,
9000 Aalborg.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte i 2008, og at selskabets
resultat efter skat pd -288,5 mio. kr. overfores til egenkapitalen.

Den trykte arsrapport forventes at foreligge den 13. marts 2009.
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Finanskalender 2009

30. marts 2009 Ordiner generalforsamling
14. maj 2009 1. kvartalsrapport 2009

17. august 2009 Halvérsrapport 2009

19. november 2009 3. kvartalsrapport 2009

Fondsbersmeddelelser ar 2008

03. januar Nr. 1 Resultat af ekstraord. generalforsamling 3. Jan. 2008
04. januar Nr. 2 Indkaldelse ekstraordinaer generalforsamling
04. januar Nr. 3 Finanskalender 2008
24. januar Nr. 4 Resultat af ekstraord. generalforsamling 24. Jan. 2008
31. januar Nr. 5 §28 indberetning af handler
10. marts Nr. 6 Arsrapport 2007
12. marts Nr. 7 Indkaldelse ordinaer generalforsamling
12. marts Nr. 8 Finanskalender 2008
31. marts Nr. 9 Resultat af ordingr generalforsamling 31. Marts 2008
01. april Nr. 10 Indkaldelse ekstraordinaer generalforsamling
22. april Nr. 11 Resultat af ekstraord. generalforsamling 22. April 2008
28. maj Nr. 12 1. Kvartalsrapport 2008
19. juni Nr. 13 §28 indberetning af handler
20. juni Nr. 14 §28 indberetning af handler samt vedtaegtsendring
20. juni Nr. 15 Udsteders oplysningsforpligtelser 28. maj
18. august Nr. 16 3. Kvartalsrapport 2008
19. august Nr. 17 Finanskalender 2008
19. november Nr. 18 3. Kvartalsrapport 2008
20. december Nr. 19 Finanskalender 2009
sparnord

€ Formuelnvest s

15



Arsrapport 2008

RESULTATOPGORELSE

Renteindtegter
Renteomkostninger
Udbytte af kapitalandele
Kursreguleringer

Finansielle nettoindtaegter i alt
Kapitalforvaltningshonorar
Administrationsomkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Overfort resultat
I alt
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2008 2007

Note t. kr. t. kr.
2 5.653 33.584
3 -17.078 -35.891
8.968 12.419

4 -249.725 -93.070
-252.182 -82.958

5 -3.468 -5.156
6 -3.026 -2.637
-258.676 -90.751

7 -29.833 14.757
-288.509 -75.994

-288.509 -75.994

-288.509 -75.994
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BALANCE 31. DECEMBER
2008 2007

Note t. kr. t. kr.
AKTIVER
Obligationer 58.447 70.091
Aktier udenfor naring 9 110.885  403.459
Aktier i neering 5.387 27.083
Alternative investeringer 138.730  139.510
Verdipapirer 313.449  640.143
Afledte finansielle instrumenter 17 11.681 5.135
Tilgodehavender renter og udbytte 904 515
Tilgodehavende skat 10 3.271 4.394
Udskudt skatteaktiv 11 0 31.312
Tilgodehavender 15.856 41.356
Likvide beholdninger 57.226 20.605
Likvide beholdninger 57.226 20.605
AKTIVER 386.531  702.104
PASSIVER
Aktiekapital 450.000  500.000
Overfort resultat -309.164  -31.298
Egenkapital 140.836  468.702
Geeld til kreditinstitutter 12 195.726  221.135
Afledte finansielle instrumenter 49.205 10.710
Anden geeld 13 764 1.557
Kortfristede gaeldsforpligtelser 245.695  233.402
PASSIVER 386.531  702.104

Eventualforpligtelser 14
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 15
Nertstdende parter 16
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PENGESTROMSOPGORELSE
2008 2007
Note t. kr. t. kr.
Arets resultat -288.509 -75.994
Reguleringer for beleb uden likviditetseffekt 18 271.291 31.726
I alt fra driftsaktiviteten -17.218 -44.268
Pengestromme fra investeringsaktiviteten
Nettoinvestering verdipapirer 136.424 1.123.088
Nettoinvestering i afledte finansielle instrumenter -19.298 -1.755
I alt fra investeringsaktiviteten 117.126 1.121.333
Pengestremme fra finansieringsaktiviteten
Zndring i geeld til kreditinstitutter -25.409 -1.046.894
Nettoinvestering egne aktier -37.878 -10.389
I alt fra finansieringsaktiviteten -63.287 -1.057.283
ZENDRING I LIKVIDER 36.621 19.782
Likvider primo 20.605 823
LIKVIDER ULTIMO 57.226 20.605
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EGENKAPITALOPGORELSE
Overfort
Aktiekapital resultat I alt
t. kr. t. kr.
Egenkapital 1. januar 2008 -31.298 468.702
Kob af egne aktier -37.878 -37.878
Kapitalnedszttelse 50.000 0
Udskudt skat pad egne aktier i naring 1.479 1.479
tilbagefores
Arets resultat -288.509 -288.508
Egenkapital 31. december 2008 -309.164 140.836
Aktiekapitalen bestér af 4.500.000 stk. aktier 4 nominelt kr. 100.
Ingen aktier er tillagt serlige rettigheder.
2008 2007
t. kr. t. kr.

Beholdning af egne aktier
Antal aktier, stk. 185.077 198.000
Nominel veerdi 18.508 19.800
Dagsveerdi 7.810 16.731
Procent af aktiekapital 4,11 3,96
Beholdning af egne aktier, dagsverdi
Beholdning primo 16.731 10.707
Kob af egne aktier 37.878 18.425
Salg af egne aktier 0 -8.036
Kursregulering 3.201 -4.365
Annullering af egne aktier ved kapitalnedsettelse -50.000 0
Beholdning ultimo 7.810 16.731
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NOTER

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabsloven bestemmelser for klasse D
virksomheder samt de krav Nadsdaq OMX 1 evrigt stiller til regnskabsafleeggelsen for bersnoterede
virksomheder.

Arsrapportens opstilling er tilpasset selskabets aktiviteter.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste ar.

Arsrapporten prasenteres i DKK afrundet til nzermeste 1.000 DKK.

Regnskabsmessige sken og vurderinger

Opgerelsen af den regnskabsmessige verdi af visse aktiver og forpligtelser indeberer sken over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaerdien af de pagaldende aktiver og forpligtelser pé ba-
lancedagen.

Ledelsens anvendte sken og vurderinger er baseret pa forudsetninger, som ledelsen anser for forsvar-
lige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsatningerne kan vare ufuldstendige
eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstendigheder kan opsta.

Sken, der er vaesentlige for regnskabsafleeggelsen, omfatter bl.a. vaerdianszttelse af udskudt skatteak-
tiv samt vurdering af dagsveaerdi af finansielle instrumenter, herunder alle afledte finansielle instrumen-
ter.

Vurderinger udeves i forbindelse med fastsattelse af dagsvardien af finansielle instrumenter pa fol-
gende omrader:
e valg af verdiansattelsesmetode
o fastsettelse af, hvorndr tilgeengelige noterede priser ikke repreesenterer dagsvaerdien
e opgorelse af dagsvaerdireguleringer for at tage hejde for relevante risikofaktorer, sésom kre-
dit-, model- og likviditetsrisiko.
e vurdering af, hvilke markedsparametre der skal iagttages.

I disse situationer er beslutningerne baseret pa professionel vurdering i overensstemmelse med selska-
bets regnskabs- og veerdiansattelsesprincipper.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter de pé transaktionstidspunktet gaeldende kurser. Aktiver
og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og
urealiserede valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

RESULTATOPGORELSEN

Resultatposter, generelt

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med at de indtjenes, herunder indregnes dagsverdiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Succeshonorar indregnes, baseret pa periodens afkast og
den indgéede portefoljeforvaltningsaftale. Emissionsomkostninger indregnes direkte pé egenkapitalen
sammen med det modtagne emissionsprovenu.
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1. Anvendt regnskabspraksis — fortsat

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og méles efterfelgende til
dagsveerdi. Vaerdireguleringen indregnes i resultatopgerelsen.

Finansielle poster, gebyrer og udbytter

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer
pa veerdipapirer samt tilleg og godtgerelse under & conto skatteordningen. Renter periodiseres over
transaktionens levetid og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsperio-
den. Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab har
atholdt generalforsamling eller ved udlodning af & conto udbytte.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestér af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatopgerel-
sen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henferes til posteringer direkte pa egenkapitalen.

BALANCEN

Aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter

Aktier, obligationer og afledte finansielle instrumenter indregnes til kostpris ved forste indregning, og
maéles efterfolgende til dagsveerdi pa balancedagen.

Beholdningen af bersnoterede aktier méles til noteret kurs ultimo regnskabsaret.

Beholdningen af bersnoterede 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 tilleeg der afspe;j-
ler illikviditeten og kreditrisikoen, hvortil anvendes verdiansattelsesmodeller baseret pa gengs mar-
kedspraksis. Tilleeggene findes i videst muligt omfang fra ekstern kilde. Dagsvardien opgeres séledes
ud fra en vaerdiansattelsesmodel, baseret pa tilbagediskontering af cashflow efter anerkendte metoder
og aktuelle markedsdata.

Ved fastsaettelse af dagsverdi tages udgangspunkt i tilgeengelige oplysninger om handler mv. eller
alternativt en vaerdiansattelsesmodel, baseret pa anerkendte metoder og aktuelle markedsdata. Safremt
en palidelig dagsveaerdi ikke kan fastleegges, sker maling til kostpris med fradrag af eventuelle ned-
skrivninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter og udbytte.

Repo/reverse forretninger

Solgte verdipapirer, hvor der samtidig med salget er indgaet aftale om tilbagekab, indregnes i balan-
cen som om verdipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne beleb opferes som geeldsforpligtelse,
og forskellen mellem salgs- og kebskurs indregnes i resultatopgerelsen over lgbetiden som renter.
Afkastet af vaerdipapirerne indregnes i resultatopgerelsen.
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Kebte verdipapirer, hvor der samtidig med kebet er indgéet aftale om tilbagesalg, indregnes ikke i
balancen, og afkastet indgér ikke i resultatopgerelsen. Det betalte keobsvederlag indregnes som tilgo-
dehavende, og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes i resultatopgerelsen over lgbetiden som
renter.

Geeldsforpligtelser

Gealdsforpligtelser indregnes ved forste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende males finansielle geldsforpligtelser til amortiseret
kostpris, séledes at forskellen mellem provenuet og nominel verdi indregnes i resultatopgerelsen over
laneperioden. Ovrige geldsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.

Udbytte
Ledelsens forslag til udbytte for regnskabséret vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Udskudt skat
Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemassige verdier af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver indregnes i balancen til den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og med den skattesats, der baseret pa balancedagens
lovgivning vil vere geldende, nér skatteforpligtelsen forventes udlest som aktuel skat. Fndring i ud-
skudt skat, som folge af endringer i skattesatsen, indregnes i resultatopgerelsen.

I de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, eller
der matte vaere 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.

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

Pengestromsopgerelse

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

Segmentoplysninger

Selskabet er et investeringsselskab, 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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2008 2007
t. kr. t. kr.
2. Renteindtaegter
Obligationer 4.710 31.182
Afledte finansielle instrumenter 0 2.068
Indestéende i pengeinstitut 1.943 334
5.653 33.584
3. Renteomkostninger
Kreditinstitutter -15.688 -34.415
Afledte finansielle instrumenter -1.390 -1.476
-17.078 -35.891
4. Kursreguleringer
Obligationer -28.233 -51.513
Aktier m.v. -157.755 -31.248
Alternative investeringer -56.668 4.664
Afledte finansielle instrumenter, rente 11.101 -156
Afledte finansielle instrumenter, aktie 29.415 -20.259
Afledte finansielle instrumenter, valuta -47.585 5.442
-249.725 -93.070
5. Kapitalforvaltningshonorar
Fast honorar baseret pa selskabets egenkapital -3.468 -5.156
Afkastbaseret kapitalforvaltningshonorar (succeshonorar) 0 0
-3.468 -5.156
6. Administrationsomkostninger
Personaleomkostninger
Lenninger og vederlag til direktion og bestyrelse
Direktion -345 -426
Bestyrelse -375 -375
=720 -801
Ovrige administrationsomkostninger -2.306 -1.836
-3.026 -2.637

Selskabets eneste ansatte er selskabets direktor
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2008 2007
t. kr. t. kr.
6. Administrationsomkostninger - fortsat
Revisionshonorar
KPMG 364 366
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udfoerer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 191 221
BDO 0 40
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udferer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 0 0
7. Skat af arets resultat
Arets skat kan opdeles séledes:
Skat af arets resultat -29.833 14.757
Skat af egenkapitalbevaegelser -1.479 1.865
-31.312 16.622
Aktuel skat 0 0
Udskudt skat -31.312 16.331
Nedsattelse af dansk selskabsskat fra 28 pct. til 25 pct. 0 -1.574
-31.312 14.757
Aktuel skatteprocent 25,0 pct. 25,0 pct.
Regulering for ikke skattepligtigt aktieavancer og/ tab mv. -25,0 pet. -7,0 pct.
Zndring af udskudt gkat som folge af nedsattelse af dansk sel- 0 pet 1.7 pet
skabsskat fra 28 pct. til 25 pct. pet. 1 Pt
Nedskrivning af udskudt skatteaktiv -11,5 pct. 0 pct.
Effektiv skatteprocent -11,5 pct. 16,3 pct.
8. Obligationer
Danske obligationer 49.613 32.511
Udenlandske obligationer 8.834 37.580
58.447 70.091
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2008 2007
t. kr. t. kr.
9. Aktier udenfor nzering
Danske aktier 53.308 100.179
Udenlandske aktier 57.577 187.500
Investeringsforeningsandele 0 115.780
110.885 403.459
10. Tilgodehavende skat
Tilgodehavende udenlandsk udbytteskat 761 903
Tilgodehavende dansk udbytteskat 1.300 1.793
Tilgodehavende selskabsskat 1.210 1.698
3.271 4.394
11. Udskudt skatteaktiv
Udskudt skatteaktiv 1. januar 31.312 14.690
Regulering udskudt skat -29.833 16.622
Regulering af udskudt skat vedrerende egne aktier -1.479 0
Udskudt skatteaktiv 31. december 0 31.312
12. Gzeld til kreditinstitutter
Kortfristet bankgzaeld 195.726 221.135
195.726 221.135
13. Anden geeld
Andre skyldige omkostninger 764 1.557
764 1.557
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14. Eventualforpligtelser

Selskabet har ingen eventualforpligtelser (2007: 4,5 mio. kr. vedrerende udskudt skat af anlaegsaktier
ejet mindre end 3 ar).

15. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for rammeaftale om handel med derivater med Spar Nord Bank A/S, er der givet pant i
de til enhver tid vaerende effekter i selskabets depoter. (35.916 tkr. 2007 vedrerende vaerdipapirer
stillet til sikkerhed hos Royal Bank of Scotland).

16. Neertstiende parter

Selskabet har ingen naertstdende parter med bestemmende indflydelse.

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

Direktionens og bestyrelsens aktiebeholdninger fremgar af side 30.

Spar Nord Bank A/S leverer en reekke ydelser til brug for selskabets drift og aktiviteter. Spar Nord
Bank A/S leverer folgende vasentlige ydelser:

e Portefoljepleje i henhold til den fastlagte investerings- og risikoramme
e Aktieudstedende og kontoferende institut
e Market Making

Vederlag for ydelserne fra Spar Nord Bank A/S er fastsat pa markedsvilkar.
Den samlede portefoljeaftale som indeholder aftaler om administration, portefeljepleje og market ma-
king er indgéet med Spar Nord Bank A/S, og kan opsiges med et skriftligt varsel pa 12 maneder til

udgangen af en maned.

Selskabet har lan og transaktionskonti hos Spar Nord Bank A/S, der forrentes pa markedsvilkar.
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17. Afledte finansielle instrumenter

Selskabet anvender afledte finansielle instrumenter som led i investeringsstrategi og risikostyring.
Udestéende instrumenter, der omfatter bersnoterede instrumenter og OTC instrumenter, omfatter pr.

31. december:

(1000kr.) Hovedstol Hovedstol Marke(?s- Marke(fs- '
31.12. 31.12. Verdi Verdi Restlabetid
Type Keb Salg 31.12.2008  31.12.2007
2008 2007 2008 2007
Valuta-
instrumenter
Outright
forward 0 113.180 0 -108.800 0 4356 <3 mdr.
Fx OTC
options 0 38.945 0 -68.785 0 315 <lar
FX Swaps 372.701 530.916 401.676 -530.708  -29.179 208 <1 mdr.
Rente-
instrumenter
FRAs 0 467.600 0 -467.600 0 289 3-6 mdr.
Futures 304.705 15.365 -366.358 -13.378 -20.025 -9.704 3 mdr.
IRS 0 944.500 0 -944.500 0 0 3 mdr. - 3 ar
Fondstermin 500.000 69.000 -100.000 -31.000  9.278 -33 <3 mdr.
Aktie-
instrumenter
Optioner 424 7.872 0 -7.611 2.402 -1.007
Lalt -37.524 -5.576
2008 2007
t. kr. t. kr.
18. Regulering for beleb uden likviditetseffekt
Urealiseret tab/gevinst finansielle instrumenter 51.247 3.181
Urealiseret tab/gevinst aktier 129.339 30.149
Urealiseret tab/gevinst obligationer 4.262 4.751
Urealiseret tab/gevinst alternative investeringer 56.669 0
Zndring i tilgodehavende/geeld -388 13.326
Zndring i tilgodehavende skat 1.123 -3.499
Zndring i1 udskudt skatteaktiv 31.312 -16.622
Zndring 1 udskudt skat pa egne aktier -1.479 1.865
Andring 1 anden geeld -794 -1.425
271.291 31.726
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LEDELSESHVERV

Sven Caspersen, (fodt 1935)
Bestyrelsesformand siden 2004
Pa valg pa generalforsamlingen ar 2010

Medlem af bestyrelsen for:
Selvstendighedsfonden (naestformand)
COK

Jan Dettmann Gerhardt ( fodt 1958)
Nastformand siden 2004
Pa valg pa generalforsamlingen ar 2009

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

Formand for bestyrelsen for:
Core Property Management A/S
Value Invest Asset Management S.A.

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

Ole Jorgensen (fodt 1947)
Bestyrelsesmedlem siden 2004
Pé valg pa generalforsamlingen ar 2010

Adm. Direkter for Spar Nord Fonden

Formand for bestyrelsen for:
NOVI Innovation A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Den Erhvervsdrivende Fond Center For Netvaerkssamfundet

Investeringsforeninger i BankInvest Gruppen
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Finn V. Nielsen (fodt 1958)
Bestyrelsesmedlem siden 2004
Pé valg pa generalforsamlingen ar 2009

Adm. direkter for Hedegaard A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Scanola A/S

Rose Poultry A/S
DanHatch A/S

AAB A/S

Vilomix Holding A/S

Jorgen Enggard (fodt 1940)
Bestyrelsesmedlem siden 2004
Pa valg pa generalforsamlingen &r 2009

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

Medlem af bestyrelsen:
Aalborg Autokraner A/S

M.Thomsen Stett, Aalborg A/S
A.E. Stalmontage A/S
Skerping Hospital A/S
A. Enggaard A/S
Kombyg Aalborg A/S
A. Enggaard Kraner A/S
Kranleft Aalborg A/S

A. Enggaard Invest A/S
Guldbazk Holding A/S
Ferd. Feerch & Co A/S
BMS
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BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS AKTIEBEHOLDNINGERI1
SPAR NORD FORMUEINVEST A/S

Antal aktier Antal aktier
31.12.2008 31.12.2007
Sven Caspersen 1.500 1.500
Jan Dettmann Gerhardt 0 0
Ole Jorgensen 2.060 2.060
Finn V. Nielsen 3.000 3.000
Jorgen Enggaard 7.500 7.500
Henrik Bertelsen 500 500

Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger
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NOGLETALSDEFINITIONER

Resultat for driftsomkostninger og skat

Egenkapitals forrentning for _ Gennemsnitlig cgenkapital

driftsomkostninger og skat

Resultat for skat
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitals forrentning fer skat

Resultat efter skat
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitals forrentning efter skat

Geld til kreditinstitutter
Egenkapital

Egenkapital — gearing =

Obligationer

Obligationer i pct. af aktiver = Aktiver i alt

Aktier

Aktier i pct. af aktiver = Aktiver i alt

Egenkapital ultimo x100
Indre veerdi pr. aktie = Antal aktier ultimo
ekskl. egne aktier

Berskurs ultimo

Borskurs/indre veerdi = Indre vaerdi pr. aktie

Administrationsomkostninger

Omkostningsprocent = Gennemsnitlig egenkapital
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