FMS Holding af 2004 A/S

Arsrapport 2008

VENDERSGADE 28 m 1363 KGBENHAVN K @ CVR-nr. 28 29 54 80




INDHOLD

PATEGNINGER
Ledelsespategning
Revisionspategning
LEDELSESBERETNING
Selskabsoplysninger

Hoved- og negletal

Vigtige begivenheder
Forretningsomradernes udvikling
Ledelse og ejerforhold m.v.
Regnskabsberetning
Risikoeksponering og -styring
ARSREGNSKAB

Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgerelse

Balance

Egenkapitalopgerelse - koncern

Egenkapitalopgerelse - moderselskab

Noter

Ledelseshverv

INFORMATION OM KAPITALFORHOLD OG RISICI (ej revideret)

12

20

26

32

36

42

43

45

46

48

58

63



PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for FMS Holding
af 2004 A/S for perioden 1. januar 2008 - 31. december 2008.

Bestyrelsen og direktionen erklerer, at det er vores opfattelse, at:

e Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og selskabets
vedtegter.

* Den valgte regnskabspraksis er hensigtsmeessig saledes, at arsrapporten giver et retvisende
billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver, finansielle stilling og resultatet af
selskabets aktiviteter.

* Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende gennemgang af udviklin-
gen i virksomheden og koncernens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af
de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan
pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION
Kebenhavn, den 3. marts 2009
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PATEGNINGER

DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionarerne i FMS Holding af 2004 A/S

Vi har revideret arsrapporten for FMS Holding af 2004 A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2008, om-
fattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgerelse og noter for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflegges efter lov om finansiel
virksomhed.

Ledelsens ansvar for rsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse
af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en &rsrapport, der giver et retvisende billede
uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anven-
delse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmassige skon, som er rimelige efter om-
steendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraver, at vi lever op til etiske
krav samt planlegger og udferer revisionen med henblik pé at opna hej grad af sikkerhed for, at drsrapporten
ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfert i arsrap-
porten. De valgte handlinger afhenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig
fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
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 revisionshandlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om
de af ledelsen udevede regnskabsmassige skon er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-
sion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktivi-
teter for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2008 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Koebenhavn, den 3. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerskab

0y O llbwtrir

Per Glinglev Ole Karstensen
stats. revisor statsaut. revisor



LEDELSESBERETNING
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LEDELSESBERETNING

HOVED- OG NOGLETAL - KONCERN

1.000 kr.

Resultatopgerelse 2008 2007 2006 2005
Netto rente- og gebyrindteegter 194.392 141.680 103.402 50.243
Kursreguleringer 2.765 5.667 (21) (152)
Udgifter til personale og administration (163.278)  (131.275)  (103.381) (50.530)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder (1.250) - - -
Aretsresultat 30.452 17.937 4.558 633
Balance

Egenkapital 145133 111210 88783  26.099
Aktiver i alt P 350.201 278.550 157.825 49.925
Nogletal mv.

Egenkapitalforrentning for skat 32,1% 23,9% 11,1% 6,6%
Egenkapitalforrentning efter skat 23,8% 17,9% 7,9% 4,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 1,25 1,18 1,06 1,02
Omkostningsprocent 80,0% 84,7% 94,2% 98,3%
Kernekapitalprocent 42,8% 40,1% 171,8% 199,6%
Solvensprocent 65,5% 67,5% 312,6% 199,6%
Basiskapital i forhold til

minimumskapitalkrav 8,19 8,43 39,08 24,95

Regnskabsaret 2005 dakker perioden 14. december 2004 til 31. december 2005.
Selskabets og koncernens aktiviteter er pabegyndt den 20. maj 2005.

Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.



LEDELSESBERETNING

HOVED- OG NOGLETAL - MODERSELSKAB

1.000 kr.

Resultatopgerelse 2008 2007 2006 2005
Netto rente- og gebyrindtaegter 880 781 110 74
Kursreguleringer 7) 3.000 - -
Udgifter til personale og administration (6.678) (6.338) (3.105) (1.154)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 27.804 13.471 2.040 397
Arets resultat 30452 17.937 4.558 633
Balance

Egenkapital 145133 111.210 88783 26.099
Aktiveri alt 151.988 115.611 94.095 27.363
Negletal mv.

Egenkapitalforrentning for skat 24,4% 19,4% 9,6% 5,5%
Egenkapitalforrentning efter skat 23,8% 17,9% 7,9% 4,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 5,62 4,03 2,78 1,63
Ombkostningsprocent 17,8% 24,8% 35,9% 61,4%
Kernekapitalprocent 97,4% 94,9% 98,4% 101,5%
Solvensprocent 97,4% 94,9% 98,4% 101,5%
Basiskapital i forhold til

minimumskapitalkrav 12,18 11,86 12,29 12,68

Regnskabsaret 2005 daekker perioden 14. december 2004 til 31. december 2005.

Selskabets og koncernens aktiviteter er pdbegyndt den 20. maj 2005.
Nogletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.



LEDELSESBERETNING

VIGTIGE BEGIVENHEDER

Aret 2008
Koncernen oplevede i 2008 en positiv udvikling i forretningen og resultatet. Felgende hoved-

punkter kan fremhzaeves:

¢ Resultat for skat udgjorde 41,1 mio. kr. i 2008 mod 23,9 mio. kr. i 2007. Resultatet er
meget tilfredsstillende.

* Resultatet udgjorde 23,6 mio. kr., nér der korrigeres for performance relaterede poster
mod 21,5 mio. kr. i 2007.

e Koncernens egenkapital var ultimo 2008 steget til 145,1 mio. kr. og basiskapitalen var
233,9 mio. kr.

¢ Koncernens gennemsnitlige egenkapital blev forrentet med 32,1 pct. for skat i 2008.

* Solvensprocenten for koncernen udgjorde 65,5 pct. ultimo 2008 mod 67,5 pct. ultimo
2007.

e Asset Management omradet havde fortsat kundevaekst med indgéelse af nye investe-
ringsmandater i 2008.

* Investeringsforeningen LD Invest, som Asset Management er investeringsradgiver for,
fik hgjeste rating hos MorningStar.

¢ Fortsat fremgang i Markets omradet trods et turbulent marked.

e Markedet for investeringer i unoterede aktier blev gennem &ret vanskeligt, men der
gennemfortes et par succesfulde exits i Equity omradet.

» Ibegyndelsen af 2009 har datterselskabet skiftet navn til Fondsmaeglerselskabet LD In-
vest A/S.

* Resultat for skat forventes for 2009 at blive i niveauet 14 — 16 mio. kr., idet der i lyset af
udviklingen pa finansmarkederne ikke er budgetteret med performance relaterede ho-

norarer.



LEDELSESBERETNING

Resultatudvikiing 2005 - 2008 Egenkapitalforrentning 2005 - 2008
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Selskabets udvikling siden etableringen

Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) etablerede sammen med medarbejderne for knap 4 r si-
den FMS Holding af 2004 A/S og datterselskabet Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S (koncer-
nen). Ved etableringen indgik LD og Fondsmaeglerselskabet en aftale om
investeringsradgivning i relation til LD’s formue og private equity fondene, LD Equity 1 og 2,

blev etableret.

I forbindelse hermed blev det med godkendelse fra Finanstilsynet valgt, at LD og Fondsmaeg-

lerselskabet kunne gere brug af dobbeltansattelser herunder for medlemmer af direktionen.

Koncernen har siden etableringen udviklet sig hurtigere end forventet. Koncernen har i dag

tre primeere forretningsomrader:

* Radgivning om aktivallokering og bersnoteret kapitalforvaltning i forretningsomradet
LD Invest Asset Management.

e Administration og rddgivning af private equity fondene LD Equity 1, 2 og 3 samt andre
portefeljer af unoterede aktier i forretningsomradet LD Invest Equity.

* Bershandel og aktieanalyse i forretningsomradet LD Invest Markets, hvor der blandt
andet er indgaet aftaler med to banker om leverance af aktieanalyser og radgivnings-

materiale.



LEDELSESBERETNING

I tilknytning hertil udferes administration af selskaber, der har aktiviteter relateret til koncer-

nens virke.

Koncernen har i dag mere end 70 storkunder (herunder investorer i private equity fondene LD
Equity 1, 2 og 3). Der er blandt andet indgéet aftaler om investeringsradgivning med en lang
reekke pensionskasser, fonde, virksomheder og investeringsforeninger — herunder Investe-
ringsforeningen LD Invest. Den positive tilgang af kunder har medfert, at forretningsomfan-
get naesten er tredoblet siden etableringen i 2005, hvorfor indtegterne relateret til LD udger i

dag ca. 39 pct. af koncernens indtegtsgrundlag.

Den samlede kapital under forvaltning udgjorde 60 mia. kr. ultimo 2008.

Koncernen beskeeftiger i dag ca. 80 medarbejdere, hvilket er en tredobling siden etableringen.

Nettorente- og gebyrindteegter samt andre
driftsindteegter 2005 - 2008

250.000

200.000 -
E 150.000 -
% 100.000 -

50.000 - -
0 O e . - o
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Den positive udvikling har medfert, at koncernen har afsluttet, hvad der betragtes som etable-
ringsfasen og pabegyndt en ny fase med primeer fokus pé veekst og udvikling. I forbindelse
med etableringen af Fondsmaglerselskabet blev det planlagt, at dobbeltansaettelse af direkti-
onsmedlemmer skulle ophere efter etableringsfasen. Saledes besluttede LD’s bestyrelse i de-

cember 2008, at direktionens dobbeltansattelser opherer den 1. april 2009.

10



LEDELSESBERETNING

I december 2008 blev det ligeledes besluttet at forberede et navneskifte fra Fondsmaeglersel-

skabet af 2004 A/S til Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S.

11



LEDELSESBERETNING

FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

Udpluk af kunder i koncernen
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LD Invest Asset Management

Asset Management tilbyder savel strategisk som taktisk rddgivning til sterre professionelle og
institutionelle kunder vedrerende portefolje- og investeringsbeslutninger. Radgivningen byg-
ger pé en langsigtet strategi baseret pa analyser af strukturelle forhold og scenarier for de glo-
bale finansmarkeder. Centrale elementer i strategien er risikospredning og risikoanalyse,
hvilket ogsa kommer til udtryk i afdeekningen af nye temaer pa finansmarkederne. Forret-
ningsomradet har arbejdet med veerdipapirtyper, der vurderes at klare sig relativt godt under

12



LEDELSESBERETNING

finansuro og ustabilitet, herunder defensive aktier og lange europaiske obligationer. Dette har
blandt andet resulteret i, at Investeringsforeningen LD Invest afdeling Kontra, som Asset Ma-
nagement er radgiver for, var den investeringsforeningsafdeling i Danmark som malt pa af-

kast blev nr. 1i 2008 blandt 556 investeringsforenings afdelinger.

Asset Management oplevede en nettotilgang i antallet af diskretionare investeringsmandater,
men turbulensen pa de finansielle markeder og den kraftige negative udvikling har haft ind-

flydelse pa den formue, som er under forvaltning.

Den samlede formue under forvaltning i Asset Management er faldet med 10 mia. kr. til 51
mia. kr. ultimo éret. Faldet svarer til 16 pct., der udover faldende aktiekurser ogsé er pavirket

af udbetalinger og flytninger i LD.

Investeringsforeningen LD Invest
Asset Management er investeringsradgiver for Investeringsforeningen LD Invest. Investe-
ringsforeningen LD Invest har haft et godt ar, nar der tages hensyn til de meget vanskelige

forhold, der har vaeret pa de finansielle markeder.
Tre afdelinger har i 2008 opnaet positive afkast, og for to af afdelingerne er afkastet i top 10

blandt samtlige investeringsforeningsafdelinger. Generelt har afkastene vaeret bedre end kon-

kurrenternes og sammenligningsindeks for afdelingerne, jf. folgende graf.

13



LEDELSESBERETNING

Samlet afkast i Investeringsforeningen LD Invest 2008 sammenlignet med benchmark og
konkurrerende investeringsforeninger

Danske Aktier |
Europa Aktieindeks

Aktier |

Value Aktier |

Milje & Klima**

Danske Obligationer

Obligationer
B LD Invest afkast

Pension I Konkurrenternes afkast*

Kontra | B Sammenligningsindeks |
' I r 1 i
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Samlet afkast i 2008, procent.

*Afkast for konkurrenterne er beregnet af InvesteringsForeningsRadet og opgjort som medianen for branchens afkast .
**Siden afdelingens lancering 7. november 2008.
Kilde: Investeringsforeningen LD Invest og InvesteringsForeningsRadet.

Investeringsforeningen LD Invest blev Danmarks bedste investeringsforening med den hejeste

rating hos MorningStar, ud fra de opnéede resultater i arene 2006 til 2008.

14



LEDELSESBERETNING

Som felge af medlemstilgang og afkast, der har varet bedre end markedsudviklingen, er for-

muen kun faldet med 0,3 mia. kr. i 2008, sdledes at formuen ultimo 2008 var 1,3 mia. kr.

LD Invest Markets

Som handelsberettiget medlem pa OMX bersen handler Markets savel danske som udenland-

ske aktier. Markets omradet servicerer primert professionelle investorer og andre storkunder.

Forretningsomradet tilbyder professionel radgivning, der bygger pa mange ars erfaring inden-
for investeringsradgivning og vaerdipapirhandel med en konkurrencedygtig prisstruktur. Der
tilbydes en professionel rddgivning med udgangspunkt i kundens profil og behov. Dette un-
derstattes af grundige analyser, hej faglig kompetence, godt kebmandskab og en hej service.
Der legges stor vaegt pa langvarige kunderelationer ved at samarbejde med og skabe veerdi

for kunden.

15



LEDELSESBERETNING

Kunderne far adgang til aktieanalyser og strategiske analyser om udviklingen pa de finansiel-
le markeder. Gennem aftaler med sterre internationale investeringsbanker kan LD Markets

ogsa tilbyde radgivning og bershandel med udenlandske aktier.

Som en del af rddgivningen formidler Markets omradet information om Investeringsforenin-
gen LD Invests afdelinger. Markets omradet holder sig generelt til enkle produkter med lav ri-

siko, fornuftige afkast og lave omkostninger.

Handelssystemerne er i 2008 blevet udbygget, sdledes at der nu kan handles derivater i aktier

til brug for afdeekning af egenpositioner og dermed sikres en mere effektiv risikostyring.

Markets omradet havde en positiv udvikling i forretningsgrundlaget med en stigende mar-
kedsandel af bershandlerne pd OMX Kobenhavn. Markets omréadet har fortsat udbygningen af
aftaler med pengeinstitutter. I 2008 er der indgaet yderligere én aftale med et mellemstort
pengeinstitut om handel med veerdipapirer, udarbejdelse af analyser og skriftligt informati-

onsmateriale til brug for pengeinstituttet og dets kunder.

LD Invest Equity

Equity omrédet radgiver primeert om investeringer i unoterede aktier. Equity omradet vareta-
ger dels investeringerne via rddgivningsaftaler med investeringsfondene LD Equity 1, 2 og 3
og dels via forvaltningsmandater for eksterne storkunder. Equity omradet har i 2008 indgaet

yderligere én storkundeaftale pa dette omrade.

For de tre investeringsfonde investeres der i danske virksomheder (private equity), og de ad-
skiller sig fra de fleste andre private equity fonde i Danmark ved at fokusere pa sma og mel-
lemstore virksomheder og ved ikke nedvendigvis at skulle eje en aktiemajoritet. LD Equity
fondene kan investere i alle storrelseskategorier af virksomheder, men fokuserer pa virksom-
heder med en omsaetning pa op til 1.000 mio. kr. indenfor industri, handel, service, mil-

je/energi og teknologi.

16



LEDELSESBERETNING

Der arbejdes ud fra en reekke investeringskriterier, hvor der er mulighed for, at Equity omra-
det kan gve indflydelse og skabe vardi. Udgangspunktet er, at der skal veere et betydeligt po-
tentiale for operationel og industriel vaerdiskabelse med en steerk men samtidig
forandringsparat ledelse og organisation. Virksomhederne skal vaere fokuseret om kompeten-
cer, der skaber en konkurrencemeessig fordel i markedet, og der skal veere enighed om en so-

lid og gennemtaenkt strategi og forretningsplan blandt ejere og ledelse.

Equity omradet har i arets leb - pa vegne af de tre investeringsfonde - vurderet et antal rele-
vante investeringscases, samt arbejdet pa salg af eksisterende portefeljevirksomheder. Der er
gennemfort tre nye investeringer, “follow-on” investeringer i eksisterende selskaber samt salg

af tre selskaber.

Equity omréadet har herudover som led i radgivningen af en storkunde gennemfert et salg af

en portefoljevirksomhed.

Salgene af portefoljevirksomhederne har varet vaerdiskabende for kunderne. Dette har resul-

teret i, at der har kunnet indteegtsferes performance afhengigt radgivningshonorar i 2008.

Performanceafhangigt forvaltningshonorar og bonusordning

Som det er branchekutyme er der mellem selskabet og kunderne, herunder ogsa investorerne i
LD Equity fondene, indgdet en aftale om performanceafthangigt forvaltningshonorar. Ordnin-
gerne gér typisk ud pé, at selskabet udover det faste honorar efter aftale modtager yderligere
honorar, hvis der opnas et merafkast i den enkelte fond. Der vil typisk veere tale om 20 pct. af
den del af afkastet af investeringerne, som overstiger en aftalt hurdle-rate pa 8 pct. i gennem-

snitligt arligt afkast over den enkelte fonds eller kontrakts samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har selskabet forpligtet sig til at anvende mindst 50 pct. af
det performanceafhangige forvaltningshonorar pa en bonusordning til de Equity-

medarbejdere, der arbejder med investeringerne. Udbetalingstidspunktet fra fondene til sel-

17



LEDELSESBERETNING

skabet varierer. Udbetaling af bonus til Equity-medarbejderne kan dog tidligst ske ved den

enkelte fonds udleb, og bonusbelgb vil blive udbetalt som almindelig lenindkomst.

For LD Equity 1 beregnes det performanceafhaengige forvaltningshonorar hver for sig for de
to delportefoljer for henholdsvis bersnoterede og ikke bersnoterede aktier med hver sine ma-

lepunkter.

Endelig opgerelse af starrelsen af de eventuelle performanceathaengige forvaltningshonorarer
kan forst ske, nir samtlige investeringer i den enkelte fond er athzendet. Der kan séledes ske
reguleringer i sével opad- som nedadgaende retning i hele investeringsperioden afhangigt af
investeringsafkastet. Da der derfor ikke er sikkerhed for, at oparbejdede performanceathaengi-
ge forvaltningshonorarer faktisk kommer til udbetaling til selskabet, optages disse som et
eventualaktiv. I regnskabets note 14 er storrelsen af det ikke realiserede performanceafhaengi-

ge forvaltningshonorar efter reservation af bonusforpligtelser og skat m.v. oplyst.

Samarbejde med Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

Koncernen har indgaet samarbejdsaftaler med LD. Koncernen har huslejefzllesskab med LD

og har som felge heraf indgaet aftale om leje af lokaler af LD.

Koncernen yder investeringsrddgivning overfor LD primzert via den Professionelle Forening
LD. Selskabet modtager frem til udgangen af 2010 et fast arligt honorar uafthzngigt af formu-
ens storrelse. Honoraret er baseret pa en for LD omkostningsdaekkende aftale med udgangs-
punkt i de omkostninger, LD selv havde, da aktiviteterne vedrerende investeringsradgivning
blev udskilt fra LD i 2005. I denne forbindelse overtog koncernen alle de tilherende omkost-
ninger og forpligtelser fra LD for den del af organisationen, som blev tilbudt anszttelse i kon-

cernen. Honoraret pristalsreguleres ikke.

Koncernen har i arets leb via Markets omradet gennemfert aktichandler pa vegne af LD. Disse

transaktioner er foretaget pa markedsmaessige vilkar.
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Den positive udvikling i kunde- og forretningsgrundlaget i koncernen har resulteret i, at LD’s
andel af de samlede nettogebyrindtaegter og andre driftsindtaegter eksklusive saerlige poster i

2008 er faldet 1 pct.-point til 39 pct. i 2008.
Koncernen har indgaet en licensaftale med LD med ret til at anvende kombinationsnavne som
f.eks. LD Invest, LD Markets og LD Equity. Koncernen betaler et vederlag herfor til LD sva-

rende til LD’s lebende udgifter forbundet med aftalen.

Transaktioner mellem koncernen og LD finder sted pa omkostningsdaekkende basis eller mar-

kedsbaserede vilkér i henhold til geeldende lovgivning om koncerninterne transaktioner.
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

Ledelsesforhold

Som felge af at FMS Holding af 2004 A/S ejer datterselskabet LD Invest A/S 100 pct., er besty-
relserne i de to selskaber identiske. Ved den seneste ordineere generalforsamling i april 2008
blev bestyrelsen udvidet med yderligere én person, saledes at den i dag bestar af fem perso-
ner. Ved den ordinzre generalforsamling i 2009 udvides bestyrelsen med tre medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer, séledes at bestyrelsen kommer til at besta af otte medlemmer.
To af bestyrelsesmedlemmerne er tillige bestyrelsesmedlemmer i Lenmodtagernes Dyrtids-
fond (LD). LD er majoritetsaktionzer i FMS Holding af 2004 A/S. De gvrige bestyrelsesmed-

lemmer har ikke tilknytning til Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Der har i 2008 veeret afholdt 6 bestyrelsesmeader i sdvel FMS Holding af 2004 A/S og Fonds-
meeglerselskabet LD Invest A/S. Med virkning fra andet halvar 2008 er formandens honorar
forhgjet fra 200.000 kr. arligt til 300.000 kr. arligt. De @vrige bestyrelsesmedlemmers honorar er
forhgjet fra 75.000 kr. arligt til 100.000 kr. arligt.

Direktionen i FMS Holding af 2004 A/S bestér af én person og denne indtradte i begyndelsen
af 2008 samtidig i datterselskabet LD Invest A/S’s direktion, i forbindelse med at direktionen
blev udvidet fra to personer til i alt fire personer. To af direktererne i LD Invest A/S er tillige

direkterer i LD. De gvrige to direkterer har ikke tilknytning til LD.

Som felge af en yderligere adskillelse fra modervirksomheden LD vil administrerende direk-
tor Jeppe Christiansen udtraede af LD’s direktion for at fortseette pa fuld tid i Fondsmaeglersel-
skabet LD Invest A/S. Dorrit Vanglo udtraeder af direktionen for at blive fuldtidsansat som
vicedirekter i LD. I den forbindelse szelger Dorrit Vanglo sine aktier i FMS Holding af 2004
A/S. Andringerne vil treede i kraft den 1. april 2009, og herefter vil direktionen besta af Jeppe
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Christiansen, Henrik Parkhei og Steffen Staehr. Steffen Steehr er tillige direkter i FMS Holding
af 2004 A/S.

Direktionens og bestyrelsens ledelseserhverv fremgar af side 58 £f.

Ejerforhold

Ledelse og medarbejdere i FMS Holding af 2004 A/S ejer sammen med ledelse og medarbejde-
re i Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S aktier i FMS Holding af 2004 A/S. Lenmodtagernes
Dyrtidsfond er majoritetsaktionzer. Sammen med FIH Erhvervsbank A/S udger de de sterste
aktionaergrupper i FMS Holding af 2004 A/S.

Siden opstart af selskabets aktiviteter i maj 2005 er ledelse og medarbejdere i FMS Holding af
2004 A/S, i datterselskabet LD Invest A/S og LD lebende blevet tilbudt at kebe aktier i FMS

Holding af 2004 A/S.

Aktierne og tegningsrettighederne er kobt til dagsverdien pa det tidspunkt, de er blevet til-

budt, og er dermed ikke et incitamentsprogram i regnskabsmaessig forstand.

Fordelingen af aktier fremgéar af nedenstaende tabel:
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Dvrig Direktion; Medar- Kursvaerdi
Aktier - antal stk. LD inkl. FIHI LD Invest A/S bejdere, Talt Kurs (kr.)
Ultimo 2004 500.000 - - - 500.000 1,05 525.000
2005 7.759.500 2.875.000 762.000 853.500f  12.250.000 2,00{ 24.500.000
Okt. 06 10.170.000 7.607.500 1.863.650 2.969.850|  22.611.000 2,50| 56.527.500
Maj 07 - 445.000 222.500 871.500 1.539.000 2,60| 4.001.400
Sept. 07 - - - 27.000 27.000 *2,12 57.240
Dec. 07 - - 627.000 131.000 758.000 *2,1627| 1.639.327
Juni 08 - - 250.000 924.235 1.174.235 3,30| 3.874.976
Sept. 08 - - - 27.000 27.000 *2,2064 59.573
Dec. 08 - - - 136.250 136.250 *2,7107|  369.333
Andet 08 ** 40.000 - - -40.000 - - -
Ialt 18.469.500|  10.927.500 3.725.150 5.900.335  39.022.485 91.554.348

* Udnyttelse af tegningsrettigheder

** Andet vedrerer handel med aktier aktionaererne imellem

En gruppe af ledere og specialister er siden maj 2005 lebende blevet tilbudt at kebe aktieteg-

ningsretter. For at sikre at der sker en tilstraekkelig afvejning af risikoaspektet, kan ledere og

specialister alene kebe aktietegningsretter, hvis der kebes et tilsvarende antal aktier. Ordnin-

gen er en fastholdelsesordning, hvis sigte er at skabe interessesammenfald mellem aktionzer-

grupperne. Det er endvidere opfattelsen, at ordningen skaber engagement omkring

opbygningen af en konkurrencedygtig finansiel virksomhed.

Tegningsrettighederne er blevet tilbudt til den beregnede dagsveerdi pa kebstidspunktet.

Fordelingen af tegningsrettigheder fremgar af nedenstidende tabel:
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Tegningsrettig- Jvrige Direktion Medar- Kursveerdi
heder - antal stk. LD inkl. FIH| LD Invest A/S bejdere; I alt Kurs (kr.)
Ultimo 2005 23.000 E 762.000 840.000 1.625.000 0,2710 440.375
Okt. 06 - - 1.863.650 2.764.850 4.628.500 0,3766f 1.743.093
Maj 07 - o 222.500 774.250 996.750 0,4093 407.970
Juni 08 - - 250.000 825.185 1.075.185 0,5405 581.137
Indlast -23.000 - - -814.100 -837.100

Udnyttet - 3 -627.000 -321.250 -948.250

1alt netto - -] 2471150]  4.068.935|  6.540.085
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Tegningsrettighederne kan tidligst udnyttes to ar efter kebstidspunktet og senest i 2012. Ud-
nyttelseskursen pa tegningsrettighederne svarer til dagsveerdien af aktiekursen pa kebstids-
punktet med et tillaeg af en arlig forrentning svarende til diskontoen. Safremt samtlige
udestaende tegningsrettigheder udnyttes, vil dette betyde en yderligere investering i FMS

Holding af 2004 A/S pa ca. 15 mio. kr.

For at sikre at LD bevarer sin position som majoritetsaktionzer efter udnyttelse af tegningsret-
tigheder er aktiekapitalen i FMS Holding af 2004 A/S sammensat af en A-aktieklasse og en B-
aktieklasse. Hver A-aktie har 10 stemmer, mens hver B-aktie har 1 stemme.

LD besidder flertallet af A-aktierne samt en beskeden beholdning af B-aktierne.

A- og B-aktieklasserne vil ifelge aktionseroverenskomsten blive lagt sammen til én aktieklasse

i forbindelse med en fremtidig bersnotering af FMS Holding af 2004 A/S.

Ejerforholdet i FMS Holding af 2004 A/S kan opdeles i felgende grupper:

Ejerandel Stemmeandel

Investering] Ejerandel ved fuld ved fuld

Pr. 31.12.2008 I alt 2005-2008 2008 tegning tegning|
LD a15miokr.|  473%|  404%|  563%)
Dvrige inkl. FIH *) 25,9 mio.kr. 28,0% 24,0% 30,5%
Direktion LD Invest A/S 10,1 mio.kr. 9,5% 13,6% 5,0%
Medarbejdere 17,2 mio.kr. 15,2% 22,0% 8,2%
Ialt 94,7 mio.kr. 100,0% 100,0% 100,0%

Note: Investering inkluderer betaling for tegningsretter til dagsvaerdi.

*) Inkl. egne aktier

Aflenningsforhold og incitamentsordninger

Ved etableringen af FMS Holding af 2004 A/S og Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S var det
Lonmodtagernes Dyrtidsfonds (LDs) vurdering, at selskabet i lebet af en kort arraekke skulle
fokusere pa at opbygge en sa stor bredde i aktiviteterne, at koncernen pé sigt kan bersnoteres.

Det er vurderingen, at denne etableringsfase nu er tilendebragt succesfuldt. Koncernen vil der-
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for i de kommende &r fokusere pa gradvist at udvikle forretningsomfanget og skabe resultater
af en sddan karakter, at en bersnotering er mulig inden for en 5-arig periode. Det indebzerer
ogsé, at koncernen i de kommende ar gradvist vil indarbejde procedurer og praksis pa en ma-
de, at koncernen ved en bersnotering kan leve fuldt op til de krav, der stilles herved. I relation
til Corporate Governance fokuseres der i det folgende pa aflenningsforhold og incitaments-

ordninger.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig aflenning er en forudseetning for at til-
traekke og fastholde kompetente ledere og medarbejdere. En incitamentsaflenning eller fast-
holdelsesordning baseret pa opnaede resultater kan medvirke til at fremme den
forretningsmeessige udvikling, som krzves, for at en bersnotering kan lade sig gere. Endvide-
re er det vurderingen, at et delt ejerskab, hvor bade LD samt ledelse og medarbejdere er aktio-

nzrer, skaber et interessesammenfald, som yderligere styrker veerdiskabelsen.

Pé& den baggrund er fastlagt en vederlagspolitik og aktieordning i LD Invest A/S og FMS Hol-
ding af 2004 A/S, som er skitseret i tabellen nedenfor.

; . | Ansattei | Ansatte i [

r Vederlagspolitik | LD Invest *) | FMS Holding *)} | Kategori |
| Lenpensionmv. | Ja | |
i Resultatathaengig bonus | 0-12 mdr. _L 0-12 mdr. _i_

! Equity-bonus **) | Individuelt | Individuelt |

FMS Holding aktiekeb | Ja | ]_a ] Investering |
| FMS Holding tegnings-retskeb | Individuelt 1 Individuelt |

*) Bestyrelsen fastsatter vilkarene for direktionen
**) Udbetales og beskattes som len

Equity-bonus omfatter udvalgte medarbejdere i Equity omradet, hvilket er naermere beskrevet

i afsnittet “Performanceathaengigt forvaltningshonorar og bonusordning”.
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Videnressourcer
Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa rddgivning indenfor handel med og investering
i bersnoterede vaerdipapirer samt unoterede aktier. Dette stiller serlige krav til medarbejder-

nes kompetencer og specialviden.

For fortsat at kunne skabe resultater samt fortseaette udvidelsen af forretningsgrundlaget er det
vigtigt at tiltraekke, fastholde og udvikle medarbejdernes kompetencer. Ved rekruttering af
nye medarbejdere leegges der stor vaegt pa erfaringsgrundlag og et hejt uddannelsesniveau.
En meget hej andel af medarbejderne har specialkompetence indenfor serlige investeringsom-

rader.

Koncernen sgger gennem forskellige tiltag at vaere en attraktiv arbejdsplads for medarbejderne
samt at honorere medarbejderne med en konkurrencedygtig lon bestiende af en fast len og en
bonusordning. Medarbejderne honoreres via bonusordningen bl.a. ud fra de opnéede resulta-
ter, veerdiskabelse og praestationer for koncernens kunder.

Medarbejderne har herudover mulighed for ejerskab samt at kebe tegningsrettigheder.

Der er redegjort nzermere for honorering af medarbejdere og ejerskab i afsnittene ”Ejerfor-

hold” og ” Aflenningsforhold og incitamentsordninger”.

Koncernen beskeftigede i gennemsnit 79 medarbejdere i 2008, hvilket er en stigning pa 3
medarbejdere i forhold til 2007.
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REGNSKABSBERETNING

Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 41,1 mio. kr. Resultatet anses for at vaere meget
tilfredsstillende. Set i forhold til de forventninger for 2008, som blev udmeldt i forbindelse
med érsrapporten for 2007, er resultatet for skat noget over forventningerne pa 15 - 17 mio. kr.
Aret har varet positivt pavirket af performance relaterede forvaltningshonorarer. Reguleres
der for dette forhold, ville resultatet for skat vaere 23,6 mio. kr. mod 21,5 mio. kr. i 2007. Den
positive resultatafvigelse i forhold til forventningerne kan udover de performanceafhaengige
forvaltningshonorarer henferes til faerre omkostninger, dels som felge af feerre nyanseettelser
end forventet, og dels som felge af en tilbageholdenhed med at igangsette storre omkost-

ningstunge aktiviteter.

Koncern resultatudvikling 2005 - 2008

45.000 ~
40.000 -
35.000 -
30.000 -+
25.000 -

20.000 -

1.000 kr.

15.000 +
10.000 -
5.000 -

2005 2006 2007 2008

® Resultat for skat inkl. seerlige poster ~ m Resultat far skat ekskl. saerlige poster

Kommentarer til udvalgte regnskabsposter

Nettorenteindtaegterne udviste for koncernen en indtaegt pa 4.645 t.kr. i 2008 mod 3.388 t.kr. i
2007. Stigningen kan henferes dels til en bedre likviditet, men ogsa til at det er lykkedes at pla-
cere koncernens overskudslikviditet til hojere markedsrenter i 2008.
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Nettogebyrindtegterne udgjorde 189.448 t.kr. i 2008 mod 137.615 t.kr. i tilsvarende periode
sidste &r. Stigningen pé 51.833 t.kr. svarer til 38 pct. Hovedparten af denne fremgang kan hen-
feres til performanceathzengige radgivningshonorarer. Ses der bort fra disse, er nettogebyrind-

teegterne steget med 4 pct. i 2008.

Under eventualaktiver er der ultimo 2008 anfert performanceafhangige forvaltningshonorarer
netto pé ca. 70 mio. kr. efter reservation af bonusforpligtelser, skat mv. Disse honorarer ind-
teegtsfores i takt med udbetaling til koncernen i de kommende &r i overensstemmelse med de
indgéede aftaler. Koncernen har forpligtet sig til at anvende minimum 50 pct. af de perfor-
manceafhaengige forvaltningshonorarer fra LD Equity fondene til bonusordning for de ca. 25

medarbejdere i Equity omradet.

Der er i 2008 realiseret kursgevinster pa 2.765 t.kr. i koncernen, hvilket er mindre end i 2007.
Faldet skyldes, at der i 2007 i moderselskabet var indtaegtsfert en engangsgevinst pa 3.000 t.kr.
vedrerende salg af en unoteret kapitalandel. Kursgevinsterne sammensztter sig af gevinst pa
939 t.kr. pa obligationsbeholdningen, et kurstab pa aktier m.v. p& 2.089 t.kr., en gevinst pé af-
ledte finansielle instrumenter relateret til aktier pa 3.624 t.kr. samt valutakursgevinster pa 291

t.kr.

Andre driftsindtaegter vedrerer primaert moderselskabets honorarer for administration under
forretningsomrédet LD Invest Equity. Andre driftsindtsegter er for koncernen steget fra 8.896

t.kr. 1 2007 til 10.044 t.kr., som felge af et fortsat stigende aktivitetsniveau i Equity omradet.

Udgifterne til personale og administration er steget fra 131.275 t kr. til 163.278 t.kr. Af denne

stigning udger lon og lenafthaengige udgifter 31.638 t.kr.

Stigningen i udgifterne kan primzert henfores til en stigning i henszettelser til performancerela-
terede lenomkostninger m.v. Eksklusiv performancerelaterede lonomkostninger var udgifter-

ne i 2008 til len m.v. pa niveau med 2007.
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Jvrige administrationsudgifter udgjorde for koncernen 34.666 t.kr. i 2008. Dette er en beske-

den stigning pa 1 pct. i 2008.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver udgjorde 1.560. t.kr. mod 973 t.kr. i 2007.

Stigningen kan bl.a. henfores til nyanskaffelser af it-udstyr og inventar.

Koncernen har i 2008 investeret i et associeret selskab og realiseret et tab pa 1.250 t.kr. i forbin-

delse med afhaendelse af aktier i dette selskab. Ultimo 2008 ejes der ikke leengere aktier i det

pageaeldende selskab.

Resultat for skat blev 41.113 t.kr. i 2008 mod 23.892 t.kr. i samme periode sidste &r. Skatten er
beregnet til 10.661 t.kr., svarende til en effektiv skatteprocent pa 25,9 pct. Efter skat udgjorde
koncernresultatet 30.452 t.kr. mod 17.937 t.kr. i 2007.

Balance

Koncernens balance er steget fra 278,6 mio. kr. til 350,2 mio. kr. ultimo 2008. Af dette belgb
udger indestaender i banker og barsnoterede vaerdipapirer 318,8 mio. kr. Egenkapitalen ud-
gjorde efter konsolidering af arets resultat 145,1 mio. kr. ultimo 2008 mod 111,2 mio. kr. ultimo

2007.

Solvens og kapitalforhold

Ultimo 2008 udgjorde egenkapitalen 145,1 mio. kr. Dette er en stigning pa 33,9 mio. kr. Af det-
te beleb vedrerer 30,5 mio. kr. en konsolidering af arets resultat, samt 4,3 mio. kr. vedrerende
en kapitaludvidelse. Moderselskabet har herudover netto tilbagekebt egne aktier, hvilket re-

ducerer egenkapitalen med 0,9 mio. kr.

Moderselskabets aktiekapital blev udvidet tre gange i 2008. I forste halvar blev kapitalen ud-
videt med nominelt 1.174 t.kr. Ved samme lejlighed blev der udstedt og solgt tegningsretter.
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Kapitaludvidelsen var primzert begrundet i ensket om at tilbyde nye medarbejdere medejer-
skab. I andet halvér blev der foretaget to mindre kapitaludvidelser pé i alt 163 t.kr. nominelt.
Disse kapitaludvidelser skyldes medarbejderes udnyttelse af eksisterende tegningsrettigheder.

De eksterne omkostninger til kapitaludvidelserne androg 20 t.kr.

Koncernens basiskapital var ultimo 2008 pé 233,9 mio. kr. Dette er en stigning pé 34,4 mio. kr.
Stigningen bestar af udviklingen i egenkapitalen pa 33,9 mio. kr. samt mindre primere fra-

drag som felge af arets afskrivninger pa immaterielle aktiver.

De veegtede aktiver er steget fra 295,8 mio. kr. ultimo 2007 til 356,9 mio. kr. ultimo 2008.
Stigningen sammenszetter sig af en stigning i poster med operationel risiko, hvor basisindika-
tormetoden anvendes. Poster med operationel risiko er steget med 97,3 mio. kr. til 295,8 mio.

kr., som folge af den stigende aktivitet i koncernen.

Poster med kreditrisiko er reduceret med 19,9 mio. kr. til 35,5 mio. kr. Vedtagelsen af “bank-
pakke 17, som de fleste pengeinstitutter har tilsluttet sig, har haft stor betydning for reduktio-
nen i vaegtede poster med kreditrisiko, da koncernens indestaender i pengeinstitutter omfattet

af “bankpakke 1” vaegtes med 0 pct. mod 20 pct. i 2007.
Poster med markedsrisiko er i 2008 faldet med 16,4 mio. kr. hvilket dels skyldes en lavere
egenbeholdning af investeringsforeningsbeviser, men ogsa brugen af finansielle instrumenter

til reduktion af risici har haft betydning for faldet i vaegtede poster med markedsrisiko.

Moderselskabets solvensprocent udgjorde 97,7 pct. ultimo 2008 mod 94,9 pct. ultimo 2007. For

koncernen faldt solvensprocenten med 2,0 pct.-point til 65,5 pct. ultimo 2008.
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Overskudsdisponering
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der ikke udbetales udbytte for
regnskabséret 2008, og der henlaegges 29.054 t.kr. til reserve for nettoopskrivning efter indre

veerdis metode og de resterende 1.398 t.kr. overfores til naeste ar.

Forventninger til 2009
Aret 2009 forventes at blive vanskeligt. Uroen pa de finansielle markeder, som har preeget en
stor del af 2008, forventes at fortseette i 2009. Udsigterne for den skonomiske aktivitet er dy-

stre med udsigt til stigende arbejdsleshed og lav eller ligefrem negativ skonomisk vaekst.

Koncernen vil i 2009 have fortsat fokus pa omkostningsudviklingen. Dette skal sikres ved en
stram omkostningsstyring og opfelgning pa udviklingen ved blandt andet afdelingsrapporte-
ring. Pa trods heraf forventes selskabet at fortsaette de senere ars udvidelse af forretningsom-

fanget om end i et lavere tempo end tidligere ar.

Faldet i de globale aktiekurser, som har fundet sted i 2008, har medfert en reduktion i formuen
under forvaltning. Den historiske erfaring tyder mest pa, at prissaetningen for det kommende
ar ogsa vil befinde sig pa et lavt niveau, og at formuerne under forvaltning i 2009 derfor vil be-
finde sig pé et lavere niveau end i 2008. Dette medferer, at indtjeningen i forretningsomradet
forventes at blive mindre i 2009. Udviklingen i bershandlen forventes ligeledes at vare preget
af den fortsatte finansielle uro og den lavere gkonomiske aktivitet, hvilket kan pavirke for-

ventningerne.

12009 er der i lyset af udviklingen pé finansmarkederne ikke budgetteret med performance re-

laterede honorarer.

Samlet forventes for koncernen et resultat for skat for 2009 i niveauet 14 — 16 mio. kr.
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Forventningerne er forbundet med en del usikkerhed, da en stor del af koncernens indtjening
ikke er faste indteegter. Udviklingen pa de finansielle markeder vil have indflydelse p& formu-

en under forvaltning og dermed indtjeningen i Asset Management omradet.

Udviklingen i antal af kunder har ligeledes betydning for forventningerne, ligesom succesen

af den forventede forretningsmaessige udvikling af selskabet i 2009 har betydning.

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til drsrapportens

underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af arsrapporten veesentligt.
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RISIKOEKSPONERING OG STYRING

Som finansiel virksomhed péatager koncernen sig en raekke risici af sdvel kreditmaessig, mar-
kedsmessig, likviditetsmaessig og operationel karakter. Styring af risici er en veesentlig aktivi-
tet og har stor ledelsesmaessig fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse risici kan medfere

en negativ effekt pa koncernens resultat og kapitalgrundlag.

Det er bestyrelsen og direktionen, som fastsatter de overordnede rammer for de forskellige
typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret overfor. Retningslinjerne, der indeholder
identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici, understettes af en raekke procedurer

og forretningsgange og udger samlet selskabets risikopolitik.

Kreditrisici i form af tab som felge af debitors manglende evne eller vilje til at overholde deres
forpligtelser anses for at vaere begraensede. Koncernens kunder bestar af store professionelle
og institutionelle investorer, som anses for at veaere skonomisk solide. En stor del af kunderne

betaler forud. Kunder som betaler bagud reguleres af faste og korte betalingsperioder.

Koncernen har herudover kreditrisici pa markeds- og likviditetsmaessige dispositioner. Disse

risici overvéges dagligt og er underlagt szerlige rammer.

Koncernen har ikke haft tab eller nedskrevet tilgodehavender pé debitorer.

Markedsrisici i form af tab som felge af zendringer i markedsrenter samt aktie- og valutakurser
har veeret meget begraensede i érets lob. Risiciene patages som led i de forretningsmaessige ak-
tiviteter i bersomradet, samt som led i den lebende likviditetsstyring. Risiciene er underlagt

seerlige rammer for sével enkeltinvesteringer som for grupper af investeringer.

Renterisici er risikoen for tab som folge af en generel stigning i markedsrenterne. I den lgbende

styring og overvégning af renterisikoen anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsy-
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nets retningslinjer. Renterisikoen udger under en procent af koncernens egenkapital og er pa

et meget beskedent niveau.

—

Ultimo 2008 Gennemsnit 2008

[%afult. % afult. 1% af gns. 1% af gns.
Renterisici 1.000 kr. egenkapital basiskapital| 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Aftaleindlén 259 0,18% 0,11% 92 0,08% 0,05%
Obligationer 484 0,33% 0,21% 611 0,53% 0,30%
Finansielle instrumenter 4 0,00% 0,00% 3 0,00% 0,00%
Rentebarende forpligtelser (82) -0,06% -0,03% (75) -0,07% -0,04%
Renteterisici i alt 665 0,45% 0,29% 631 0,54% 0,31%

Aktierisici er en del af de bersmeessige aktiviteter, som foregér i forretningsomradet Markets,

dels i form af en egenbeholdning af aktier og dels i form af en beholdning af investeringsfor-

eningsbeviser som folge af en prisstiller aftale med Investeringsforeningen LD Invest.

Aktierisikoen er reduceret ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter.

Aktierisici malt som et kurstab ved et generelt kursfald pa 10 procentpoint udger en beskeden

del af koncernens egenkapital.

Ultimo 2008 Gennemsnit 2008
1% af ult. I % af ult. [%afgns. 1% af gns.
Aktierisici (kursfald pa 10%) 1.000 kr. egenkapital basiskapital] 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Borsnoterede aktier 2) 0,00% 0,00% 136 0,12% 0,07%
Investeringsforeningsbeviser 500 0,34% 0,21% 747 0,65% 0,37%
Aktierisici i alt (kursfald pa 10%) 498 0,34% 0,21% 883 0,77% 0,44%

Valutarisici er primeert en afledt del af de bersmaessige aktiviteter. Valutarisiciene bestar pri-

meert af mindre positioner i udenlandske aktier, mindre saldi pa valutakonti i banker, samt en

position i tyske statsobligationer i EUR. Disse obligationer er valutarisk ikke afdeekket, da

kronen folger EUR indenfor et sneevert udsvingsband. Obligationerne anvendes som sikker-

hed for derivathandel i bersomradet.
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Ultimo 2008 Gennemsnit 2008
1% af ult. I % af ult. 1% afgns. 1% af gns.
Valutapositioner 1.000 kr. egenkapital basiskapital| 1.000kr. egenkapital basiskapital
Lange positioner i valuta 8.788 6,06% 3,76% 2.417 2,11% 1,19%
Korte positioner i valuta 0 0,00% 0,00% (201) -0,17% -0,10%
Netto | s87ss 606%  376% 2216  194%  1,09%

Likviditetsrisici i form af tab som felge af manglende likviditet til at svare koncernens forplig-
telser kan resultere i uforudsete udgifter, eller at leveranderer og samarbejdspartnere afbryder
deres ydelser til koncernen. Koncernen har en hgj andel af likvider placeret pé anfordrings-
konti i banker. Herudover placeres likviditeten i korte bersnoterede obligationer, der er let
realiserbare samt pa aftalekonti, hvor den maksimale tilladte bindingsperiode er forholdsvis
kort. Ultimo aret udgjorde bankindestdender og bersnoterede obligationer 300 mio. kr. sva-

rende til 86 pct. af koncernens samlede aktiver.

Operationelle risici i form af tab afledt af interne og eksterne forhold som folge af menneskelige

eller tekniske fejl, kan resultere i uforudsete udgifter eller i, at aktiviteterne afbrydes midlerti-

digt.

Via forretningsgange, afstemninger og kontroller, investeringer i ny teknologi samt ved hjalp
af lebende uddannelse af medarbejderne seger koncernen at reducere de operationelle risici.
Der er etableret den fornedne funktionsadskillelse, saledes at kontrollerne kan fungere effek-
tivt. Selskabet har tegnet forsikringer daekkende fejl i radgivningen, samt strafbare handlinger.
Der arbejdes kontinuerligt med it-sikkerheden, siledes at it-driften sker pa en betryggende

made.

Der foretages en lebende vurdering af de operationelle risici, og risikoreducerende tiltag fore-
tages under hensyntagen til risikoen og de omkostninger, som er forbundet med reduktion

heraf.
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For yderligere information om maélsaetninger, risikopolitikker og risikostyring henvises til af-

snittet “Information om kapitalforhold og risici” bagerst i arsrapporten.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

GENERELT

Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet FMS Holding af 2004
A/S, er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed herunder be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselska-
ber samt Finanstilsynets vejledninger.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til tidligere &r.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet FMS Holding af 2004 A/S samt virk-
somheder hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stem-
merettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse eller pa
anden méade har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtegter
og omkostninger samt aktiver og passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaeg-
ter og udgifter, mellemvaerender samt interne gevinster og tab ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

De regnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagt i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

Moderselskabets kapitalandele i den konsoliderede dattervirksomhed udlignes
med modervirksomhedens andel af dattervirksomhedens regnskabsmzssige indre
veerdi.

Indregning og maling
Alle indteegter og udgifter, der vedrorer regnskabsperioden, indregnes i resultat-
opgerelsen uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske for-
dele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomi-
ske fordele vil fragé selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende ma-
les aktiver og forpligtelser, som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysnin-

ger, der fremkommer efter balancedagen, men inden regnskabet afleegges, som be-
eller aftkreefter forhold, som er opstaet pa balancedagen.
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Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsda-
gens kurser. Aktiver og passiver i fremmed valuta indregnes til danske kroner pa
balancedagen med de af Danmarks Nationalbank offentliggjorte valutakurser.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner
Handel med verdipapirer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser
afregnes pa omkostningsdaekkende basis.

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og di-
rekte pd egenkapitalen med den del, der kan henfores til egenkapitaltransaktioner.
Zndringer i udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatserne indregnes i resul-
tatopgerelsen.

Der afsattes sével aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selska-
ber, der er omfattet af konsolidering. Selskabet er sambeskattet med Fondsmagler-
selskabet LD Invest A/S og LD Ejendom A/S. Skatteeffekten af sambeskatningen
fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i for-
hold til disses skattepligtige indkomster. De sambeskattede selskaber indgér i acon-
toskatteordningen.

Hensattelser til udskudt skat males efter den balanceorientede gaeldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af ak-
tiver og forpligtelser. Er den midlertidige forskel negativ, og er det sandsynligt, at
den vil kunne udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, indregnes et udskudt
skatteaktiv.

Udskudt skat maéles efter geeldende skatteregler og med den skattesats, der forven-
tes at veere geeldende, nar de midlertidige forskelle udlignes.

Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme
juridiske enhed.
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RESULTATOPGORELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

Renter, gebyrer og provisioner periodiseres i takt med, at de optjenes og indregnes
i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsperioden.

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved ud-
lodning af aconto udbytter.

Performancemaessigt forvaltningshonorar indtaegtsferes, nar selskabet har erhver-
vet ret til at modtage dette. Frem til erhvervelse af retten hertil omtales forholdet
under "Eventualaktiver”.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtaegter for ydelser overfor kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsvardi og bogferte vaerdi indregnes som
kursreguleringer.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindteegter omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til
virksomhedens hovedaktivitet, herunder honorarer fra selskaber, for hvilke der ud-
fores administrative opgaver. Andre driftsindtegter periodiseres i takt med, at de
optjenes og indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabs-
perioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbej-
derne, husleje, it-omkostninger, omkostninger til ikke gennemforte investeringer i
LD Equity regi som koncernen kontraktlig er forpligtet til at atholde, advokat- og
revisionshonorar samt gvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder indreg-
nes som resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Vardipapirer

Veaerdipapirer indregnes til dagsveerdi. Dagsveerdien for bersnoterede vaerdipapirer
fastseettes til lukkekursen pa balancedagen. Dagsvardien af unoterede kapitalan-
dele fastszettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mel-
lem uafhaengige parter.
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Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Verdiendringer i perioden mel-
lem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en
finansiel forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre veerdis me-
tode. Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre
veerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificerbare nettoaktiver
pa anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder hen-
leegges via overskudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode under egenkapitalens lovpligtige reserver. Reserver reduceres med
udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbevaegel-
ser i dattervirksomhederne.

Immaterielle aktiver

Dvrige immaterielle aktiver bestar af et bershandelssystem samt it software. Qvri-
ge immaterielle aktiver méles til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger.
Aktiverne afskrives linezert over den forventede brugstid eller den kontraktmaessi-
ge bundne periode, som er fastsat til:

- Bershandelssystem : 60 méneder
- IT software : 36 maneder

Qvrige materielle aktiver
vrige materielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger.
Aktiverne afskrives linezert over deres forventede brugstid, som er fastsat til:

-IT : 36 maneder
- Inventar : 36 maneder
- Automobil : 48 maneder (afthzendet ultimo 2008)

Den regnskabsmzssige vaerdi af immaterielle aktiver og evrige materielle aktiver
gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation af veerdiforringelse udover
det, som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, gennemfores en ned-
skrivningstest til afgerelse af, om genindvindingsvardien er lavere end den regn-
skabsmaessige vaerdi, og nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi.
Genindvindingsveerdien for aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalg-
salgsprisen og kapitalveerdien.
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Andre aktiver

Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperioden udleb, samt tilgodehavende
renter optages som andre aktiver. Tilgodehavender, som forfalder mere end 12
méneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbagediskonteres til nutidsvaerdi
pé balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskra-
vet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, ind-
regnes som andre aktiver.

Periodeafgraensningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfelgende regnskabsperioder optages
som periodeafgransningsposter.

PASSIVER

Andre passiver

Udgifter, der ferst forfalder efter regnskabsperiodens udleb, samt skyldige renter
optages som andre passiver. Negativ dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter,
herunder spothandler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgraensningsposter
Indtaegter, der er indgéet feor balancetidspunktet, men som vedrerer efterfelgende
regnskabsperioder, optages som periodeafgransningsposter.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser vedrerer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til sterrelse
eller tidspunkt for afvikling. Nér det er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfere et
treek pé virksomhedens gkonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan males palide-
ligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Verdien af de fremtidige forpligtelser méles til nutidsvaerdien, i det omfang dis-
konteringen er af vaesentlig betydning for maling af sterrelsen af den hensatte for-
pligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskravet af forplig-
telserne.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er geeldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapi-
tal, som i tilfaelde af Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S' likvidation eller konkurs
forst fyldestgeres efter de almindelige kreditorkrav. Efterstillede kapitalindskud
medregnes i selskabets basiskapital.

Efterstillede kapitalindskud males til amortiseret kostpris.

40



ARSREGNSKAB

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
Egenkapital

Optionspraemier for udstedte optioner og indlesning af optioner pa selskabets akti-
er indregnes som en @ndring pa egenkapitalen under andre reserver.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsveaerdien som
en @ndring direkte pé egenkapitalen under posten "@vrige reserver".
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RESULTATOPGORELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2008 2007 2008 2007
Renteindtaegter 1 11.351 9.024 890 447
Renteudgifter 2 (6.706) (5.636) (10) (10)
Netto renteindtagter 4.645 3.388 880 437
Udbytte af aktier m.v. 299 677 - 346
Gebyrer og provisionsindtaegter 197.337 144.586 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (7.889) (6.971) 0) (2)
Netto rente- og gebyrindtaegter 194.392 141.680 880 781
Kursreguleringer 3 2.765 5.667 7) 3.000
Andre driftsindtegter 10.044 8.896 9.409 8.534
Udgifter til personale og administration 4 (163.278) (131.275) (6.678) (6.338)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver (1.560) (973) (95) (62)
Andre driftsudgifter - (103) - -
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder (1.250) - 27.804 13.471
Resultat for skat 41.113 23.892 31.313 19.387
Skat 5 (10.661) (5.955) (861) (1.450)
Arets resultat 30.452 17.937 30.452 17.937
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Arets resultat 30452 17.937
I alt til disposition 30.452 17.937
Anvendelse af det til disposition vaerende beleb
Henlagt til reserve for nettoopskrivning
efter indre vaerdis metode 29.054 13.471
Henlagt til egenkapital under "Overfort
overskud" 1.398 4.466
I alt anvendt 30.452 17.937
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BALANCE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note  31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2007
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehavender hos centralbanker 1 5 - -
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 6 191.743 163.670 21.500 14.461
Obligationer til dagsveerdi 7 108.232 79.480 - -
Aktier m.v. 8 18.781 13.020 231 84
Kapitalandele i associerede virksomheder 9 100 - 100 -
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 10 - - 129.597 100.543
Immaterielle aktiver 11 2.219 2.652 - -
@vrige materielle aktiver 12 1.454 1.712 129 197
Aktuelle skatteaktiver - 1.288 66 134
Udskudte skatteaktiver - - 9 -
Andre aktiver 13 22.936 11.936 166 34
Periodeafgreensningsposter 4.735 4.787 190 158

Aktiveri alt

350.201 278.550

151.988 115.611

43



ARSREGNSKAB

BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note  31.12.2008 31.12.2007 31.12.2008  31.12.2007
PASSIVER
Geld
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker - 98 - -
Aktuelle skatteforpligtelser 2.788 - - -
Andre passiver 15 49.868 54.184 3.437 2.873
Periodeafgreensningsposter 29.769 21.360 3.418 1.528
Gealdialt 82.425 75.642 6.855 4.401
Hensatte forpligtelser
Henszettelser til udskudt skat 534 698 - 1
Andre hensatte forpligtelser 16 31.109 - - -
Hensatte forpligtelser i alt 31.643 698 - 1
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 17 91.000 91.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt 91.000 91.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 39.022 37.685 39.022 37.685
Andre reserver

Lovpligtige reserver - - 44.963 15.909

Jvrige reserver 52.531 50.397 52.531 50.397
Overfert overskud eller underskud 53.580 23.128 8.617 7.219
Foreslaet udbytte - - - -
Egenkapital i alt 145.133 111.210 145.133 111.210
Passiver i alt 350.201 278.550 151.988 115.611

Noter hvortil der ikke henvises: 14, 18, 19, 20 og 21
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2008

Aktie- Dvrige Overfort
1.000 kr. kapital reserver resultat Talt
Egenkapital primo 37.685 50.397 23.128 111.210
Kapitaludvidelse 1.337 2.966 - 4.304
Kob af egne aktier - (1.877) - (1.877)
Salg af egne aktier - 551 - 551
Indlesning af optioner - (88) - (88)
Udstedelse af optioner - 581 - 581
Overfort fra
resultatdisponering - - 30.452 30.452
Egenkapital ultimo 39.022 52.531 53.580 145.133
2007

Aktie- Dvrige Overfort
1.000 kr. kapital reserver resultat T alt
Egenkapital primo 35.361 48.231 5.191 88.783
Kapitaludvidelse 2.324 3.374 - 5.698
Keb af egne aktier - (2.055) - (2.055)
Salg af egne aktier - 620 - 620
Indlesning af optioner - (180) - (180)
Udstedelse af optioner - 408 - 408
Overfort fra
resultatdisponering - - 17.937 17.937
Egenkapital ultimo 37.685 50.397 23.128 111.210
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2008
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
Aktie- indre verdis Dvrige Overfort
1.000 kr. kapital metode reserver resultat Ialt
Egenkapital primo 37.685 15.909 50.397 7.219 111.210
Kapitaludvidelse 1.337 - 2.966 - 4.304
Kob af egne aktier - - (1.877) - (1.877)
Salg af egne aktier - - 551 - 551
Indlesning af optioner - - (88) - (88)
Udstedelse af optioner - - 581 - 581
Overfeort fra
resultatdisponering - 29.054 - 1.398 30.452
Egenkapital ultimo 39.022 44.963 52.531 8.617 145.133
2007
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
Aktie- indre veerdis Dvrige Overfort
1.000 kr. kapital metode reserver resultat Lalt
Egenkapital primo 35.361 2438 48.230 2.754 88.783
Kapitaludvidelse 2.324 - 3.374 - 5.698
Keb af egne aktier - - (2.055) - (2.055)
Salg af egne aktier - - 620 - 620
Indlesning af optioner - - (180) - (180)
Udstedelse af optioner - - 408 - 408
Overfort fra
resultatdisponering - 13.471 - 4.466 17.937
Egenkapital ultimo 37.685 15.909 50.397 7.219 111.210

Selskabets aktiekapital bestér af 30.739.500 stk. A-aktier a kr. 1 (2007: 30.712.500 stk.) og 8.282.985 stk. B-aktier a kr. 1 (2007:
6.972.500 stk.), i alt nominelt kr. 39.022.485 (2007: 37.685.000). Hver A-aktie pa kr. 1 giver 10 stemmer. Hver B-aktie pa kr. 1
giver 1 stemme.

Selskabet har netto udstedt 603.000 stk. optioner (2007: 670.000 stk), der giver mulighed for at tegne en A-aktie og netto ud-
stedt 5.937.085 stk. optioner (2007: 5.180.650), der giver mulighed for at tegne en B-aktie i selskabet. Optionerne kan udnyttes
i 2 arlige perioder, forste gang har i 2007 veeret for en delmangde af de udstedte optioner. Aftalekursen for de udstedte op-
tioner er dagsvaerdien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa diskontoen, opgjort pa
manedsbasis.
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Egne aktier

2008 A-aktier B-aktier I alt veerdi
Antal stk. Nom. veerdi  Antal stk. Nom. veerdi  nominelt

Egne aktier primo 263.000 263.000 309.100 309.100 572.100

Keb af egne aktier 40.000 40.000 517.500 517.500 557.500

Salg af egne aktier - - -167.000 -167.000 -167.000

Egne aktier ultimo 303.000 303.000 659.600 659.600 962.600

Egne aktiers andel af aktiekapitalen udger 2,5%

Egne aktier er erhvervet i forbindelse med, at medarbejdere er fratradt i selskabet.

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansettelser af medarbejdere.

Egne aktier

2007 A-aktier B-aktier I alt veerdi
Antal stk. Nom. veerdi  Antal stk. Nom.veerdi  nominelt

Egne aktier primo 13.000 13.000 31.500 31.500 44.500

Keb af egne aktier 250.000 250.000 495.600 495.600 745.600

Salg af egne aktier - - -218.000 -218.000 -218.000

Egne aktier ultimo 263.000 263.000 309.100 309.100 572.100

Egne aktiers andel af aktiekapitalen udger 1,5%

Egne aktier er erhvervet i forbindelse med, at medarbejdere er fratradt i selskabet.

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansettelser af medarbejdere.
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NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2008 2007 2008 2007
NOTE1 Renteindtagter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 7.636 5.204 887 442
Obligationer 3.708 3.785 - -
Dvrige renteindtaegter 7 35 3 5
I alt renteindtaegter 11.351 9.024 890 447
NOTE 2 Renteudgifter
Kreditinstitutter og centralbanker (14) (31) - -
Efterstillede kapitalindskud (6.454) (5.545) - -
@vrige renteudgifter (238) (60) (10) (10)
I alt renteudgifter (6.706) (5.636) (10) (10)
NOTE 3 Kursreguleringer af
Obligationer 939 246 - -
Aktier m.v. (2.089) 5172 ) 3.000
Valuta 291 213 - -
Afledte finansielle instrumenter 3.624 36 - -
I alt kursreguleringer 2.765 5.667 (7) 3.000
NOTE4 Udgifter til personale og administration
Vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion (2.174) (1.838) (1.222) (919)
Bestyrelse (581) (425) - -
Ialt (2.755) (2.263) (1.222) (919)
Personaleudgifter:
Lenninger (109.581) (80.188) (3.607) (3.395)
Pensioner (5.698) (6.702) (341) (250)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa
lensum (10.578) (7.821) (23) (7)
I alt (125.857) (94.711) (3.971) (3.652)
Ovrige administrationsudgifter (34.666) (34.300) (1.485) (1.767)
I alt udgifter til personale og administration (163.278) (131.275) (6.678) (6.338)

Direktionen har afgivet investeringstilsagn til LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S og LD Equity 3 K/S, hvortil der er knyttet en

performancebonus.
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NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2008 2007 2008 2007
NOTE 4 fortsat
Antal beskzftigede
Gennemsnitligt antal beskeeftigede omregnet til
fuldtidsbeskeeftigede 79 76 6 5
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Revisionshonorar (348) (356) (82) (75)
Andre ydelser end revision (132) (509) (66) (404)
I alt revisionshonorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (480) (866) (148) (479)
NOTE5 Skat
Aktuel skat af arets indkomst (10.817) (5.264) (858) (1.449)
Regulering af udskudt skat 163 (692) 10 (1)
Efterregulering af tidligere drs beregnet skat ) - (13) -
Zndring af udskudt skat som felge af eendring af
skattesats fra 28% til 25% - 1 - -
I alt skat (10.661) (5.955) (861) (1.450)
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Efterregulering af tidligere ars beregnede skat 0,0% - 0,0% -
Regulering for ikke skattemaessige poster 0,2% (0,1%) 0,0% 0,5%)
Regulering for resultat af kapitalandele i
associerede og tilknyttede virksomheder 0,7% - (22,3%) (17,4%)
Zndring af udskudt skat som felge af eendring af
skattesats fra 28% til 25% - (0,0%) - -
I alt effektiv skatteprocent 25,9% 24,9% 2,8% 71%

Udskudt skat vedrerer immaterielle og ovrige materielle aktiver. Der er ikke afsat udskudt skat vedrerende kapitalandele i
tilknyttede virksomheder, idet de forventes ejet i mere end 3 &r. Der er ikke aktiveret et udskudt skatteaktiv vedrerende salg
af aktier i associeret selskab.
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NOTER

1.000 kr.

Koncern
31.12.2008 31.12.2007

Moderselskab
31.12.2008 31.12.2007

NOTE 6 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter pa

anfordring 75.788 87.924 6.433 4.245
Tilgodehavender hos kreditinstitutter til og med

3 méneder 61.936 75.746 5.067 10.216
Tilgodehavender hos kreditinstitutter over 3

méneder og til og med 1 ar 54.019 - 10.000 -
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter og

centralbanker 191.743 163.670 21.500 14.461
NOTE7 Obligationer til dagsveardi

Andre realkreditobligationer 89.925 79.480 - -
Statsobligationer 18.307 - - -
I alt obligationer til dagsvaerdi 108.232 79.480 - -
Koncernen har ultimo 2008 stillet obligationer til en kursvaerdi af 18,3 mio. kr.

(2007: 0 kr.) til sikkerhed for derivathandel.

Renterisiko 484 794 - -
NOTE 8 Aktier m.v. til dagsvaerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa

OMX Den Nordiske Bors Kebenhavn A/S 18.550 12.936 - -
Unoterede aktier optaget til dagsvaerdi 231 84 231 84
I alt aktier m.v. 18.781 13.020 231 84

50



ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

Koncern
31.12.2008 31.12.2007

Moderselskab
31.12.2008  31.12.2007

NOTE9 Kapitalandele i
associerede virksomheder
Samlet anskaffelsesvaerdi primo

Tilgang 2.100 - 2.100 -
Afgang (2.000) - (2.000) -
Samlet anskaffelsesvardi ultimo 100 - 100 -
Op- og nedskrivninger primo - - - -
Arets resultat - - - -
Op- og nedskrivninger ultimo - - - -
Bogfort vaerdi ultimo 100 - 100 -
Bogfert vaerdi primo - - - -
I forbindelse med afhzendelse af kapitalandele i associeret virksomhed er der i ret

realiseret et tab pa 1.250 t.kr.

NOTE 10 Kapitalandele i

tilknyttede virksomheder

Samlet anskaffelsesvaerdi primo - - 84.635 84.635
Tilgang (kapitaludvidelse) - - - -
Samlet anskaffelsesvaerdi ultimo - - 84.635 84.635
Op- og nedskrivninger primo - - 15.908 2.437
Arets resultat - - 29.054 13.471
Op- og nedskrivninger ultimo - - 44.962 15.908
Bogfert vaerdi ultimo - - 129.597 100.543
Bogfert veerdi primo - - 100.543 87.072
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NOTER

1.000 kr.

Koncern
31.12.2008  31.12.2007

Moderselskab
31.12.2008 31.12.2007

NOTE 11 Immaterielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 3.120 - - -
Tilgang 236 3.120 - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 3.356 3.120 - -
Af- og nedskrivninger primo (468) - - -
Arets afskrivninger (669) (468) - -
Af- og nedskrivninger ultimo (1.137) (468) - -
Bogfert beholdning ultimo 2.219 2.652 - -
Bogfert veerdi primo 2.652 - - -
NOTE 12 ©vrige materielle aktiver

Samlet anskaffelsespris primo 2.448 582 259 -
Tilgang 693 1.866 27 259
Afgang (582) - - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 2.560 2.448 286 259
Af- og nedskrivninger primo (736) (231) (62) -
Arets afskrivninger (891) (505) (95) (62)
Tilbageforte afskrivninger 521 - - -
Af- og nedskrivninger ultimo (1.106) (736) (157) (62)
Bogfert beholdning ultimo 1.454 1.712 129 197
Bogfert veerdi primo 1.712 351 197 -
NOTE 13 Andre aktiver

Forskellige debitorer 17.253 7.168 - -
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 514 736 - -
Tilgodehavende renter 5.064 3.937 166 34
Andre aktiver 105 95 - -
I alt andre aktiver 22.936 11.936 166 34
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ARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2008  31.12.2007 31.12.2008  31.12.2007
NOTE 14 Eventualaktiver
Fondsmazglerselskabet LD Invest A/S har indgaet en raekke
investeringsradgivningsaftaler, som indebeerer betaling af et
performanceafheengigt forvaltningshonorar. Dette indebzerer, at nar der
opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan Fondsmaeglerselskabet LD Invest
A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette niveau, som
performanceafhzengigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opgeres typisk
kvartalsvis, og kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der
ikke betales mere end, der er sikkerhed for at Fondsmaeglerselskabet LD
Invest A/S vil erhverve ret til.
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S har forpligtet sig til at anvende mindst
50% af performanceafhaengigt forvaltningshonorar for LD Equity fondene til
bonusordning for ansatte i selskabet. Pr. 31. december 2008 kan
performanceafhaengigt forvaltningshonorar opgeres til ca. 70 mio. kr. (Pr. 31.
december 2007: ca. 31 mio. kr.) efter reservation af bonusforpligtelser, skat
m.v.
NOTE 15 Andre passiver
Forskellige kreditorer 11.251 13.374 668 695
Negativ markedsvzerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 347 708 - -
Skyldige renter og provision 1.410 990 - -
Jvrige passiver 36.860 39.112 2.769 2.178
I alt andre passiver 49.868 54.184 3.437 2.873
Under forskellige kreditorer indgar
mellemvzaerende med tilknyttede virksomheder
med 2.940 3.595 216 189

NOTE 16 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrorer
bonusforpligtelser af indtegtsfort
performanceafhangige forvaltningshonorarer.
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NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2008  31.12.2007 31.12.2008  31.12.2007
NOTE 17 Efterstillede kapitalindskud
Hybrid kernekapital:
Variabelt forrentet stdende lén i DKK - 10.000 10.000 - -
I alt hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
Supplerende kapital:
Variabelt forrentet stdende lan i DKK med forfald
01.11.2014 (optaget 28.02.2006) 5.000 5.000 - -
Variabelt forrentet stdende lan i DKK med forfald
01.11.2015 (optaget 13.11.2006) 76.000 76.000 - -
I alt supplerende kapital 81.000 81.000 - -
I alt efterstillede kapitalindskud 91.000 91.000 - -
Hele den efterstillede kapital kan medregnes i
basiskapitalen.
NOTE 18 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.
Jvrige garantier (Indestaelse overfor
Indskydergarantifonden) 509 282 - -
I alt garantier m.v. 509 282 - -
Andre eventualforpligtelser:
Dvrige forpligtelser (Tilsagn om investering i
kapitalfond) 993 1.145 993 1.145
I alt andre eventualforpligtelser 993 1.145 993 1.145

Selskabet er feellesregistreret for moms og lensumsafgift med datterselskabet
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S og hefter solidarisk herfor.

Selskabet indgar tillige i sambeskatningskreds med Fondsmaeglerselskabet
LD Invest A/S og LD Ejendom A/S.
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NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2008  31.12.2007 31.12.2008  31.12.2007
NOTE 19 Basiskapital og solvensprocent
Egenkapital 145.133 111.210 145.133 111.210
I alt kernekapital 145.133 111.210 145.133 111.210
Primeere fradrag
Immaterielle aktiver (2.219) (2.652) - -
Udskudte og aktiverede skatteaktiver - - 9) -
Kernekapital efter primaere fradrag 142.914 108.558 145.124 111.210
Hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
I alt kernekapital (inkl. hybrid
kernekapital) efter fradrag 152.914 118.558 145.124 111.210
Supplerende kapital 81.000 81.000 - -
I alt basiskapital efter fradrag 233.914 199.558 145.124 111.210
Risikovaegtede poster:
Poster udenfor handelsbeholdningen 35.514 55.420 130.744 104.452
Poster med markedsrisiko indenfor
handelsbeholdningen 25.521 41.886 - -
Poster med operationel risiko 295.837 198.523 18.252 12.752
I alt vaegtede poster 356.872 295.829 148.996 117.204
Kernekapitalprocent 42,8% 40,1% 97,4% 94,9%
Solvensprocent 65,5% 67,5% 97,4% 94,9%
Solvenskrav 28.550 23.666 11.920 9.376
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 8,19 8,43 12,18 11,86
NOTE 20 Koncernoversigt
2008 Aktiekapital Resultat
FMS Holding af 2004 A/S, Kebenhavn 39.022 30.452
Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S, Kebenhavn 15.000 27.804
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NOTER

NOTE 21 Nertstiende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Vendersgade 28, 1363 Kebenhavn K
har bestemmende indflydelse i FMS Holding af 2004 A/S. Selskabet
er et datterselskab af Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Koncernen og
Lenmodtagernes Dyrtidsfond har et gensidigt samarbejde pé ud-
valgte omrader.

Koncernen har indgaet aftaler om investeringsradgivning af LD,
dels for Den Professionelle Forening LD og dels for LD Equity 1
K/s.

Koncernen har herudover indgéet aftale om leje af lokaler mv. af
LD.

Transaktionerne finder sted pa omkostningsdakkende basis eller
markedsbaserede vilkar i overensstemmelse med gaeldende lov-
givning for koncerninterne transaktioner.

Jvrige neertstaende parter

Koncernen har indgaet et strategisk samarbejde med FIH Er-
hvervsbank A/S. FIH besidder mere end 20% af kapitalen i FMS
Holding af 2004 A/S.

Selskabets datterselskab har sammen med FIH indgéet en samar-
bejdsaftale om distribution af investeringsforeningsbeviser i LD
Invest, samt at yde investeringsrddgivning overfor FIH vedrerende
unoterede aktier. Aftalerne er indgaet pa markedsvilkar.

Selskabets naertstdende parter omfatter herudover bestyrelse og
direktion, samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Naertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvor fernaevnte
personer har vasentlige interesser. Bestyrelsesformanden er direk-
ter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab som er kunde i dat-
terselskabet Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S. Alle ydelser
afregnes pa markedsvilkar.

Selskabet har ikke stiftet 1an, pant, kaution eller garantier for direk-
tion eller bestyrelse, disse personers relaterede familiemedlemmer
eller selskaber, som de har vasentlige interesser i. Bestyrelsesfor-
manden ejer, via TP Advisors ApS, nom. kr. 600.000 aktier i selska-
bet svarende til en ejerandel pa 1,6% (0,2% af
stemmerettighederne). Direktionen har tegnet aktier og aktieoptio-
ner i selskabet. Direktionen deltager derudover i et bonusprogram.
Vederlag til bestyrelsen og direktionen er oplyst i note 4.
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NOTER

NOTE 21 fortsat

Ejerforhold

Folgende aktionaerer er noteret i selskabets aktioneerfortegnelse
som besidder af minimum 5% af kapitalen eller minimum 5% af
stemmerettighederne:

Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Kebenhavn, FIH Erhvervsbank A/S,
Kebenhavn og Christiansen Invest af 2005 ApS, Virum.
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LEDELSESHVERV

Bestyrelsens ledelseshverv i danske aktieselskaber og ovrige veesentlige ledelseshverv

BESTYRELSE

Tommy Pedersen, formand

Formand for bestyrelsen for:

Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S
Rungsted Sundpark A/S
Skodsborg Sundpark A/S

Nastformand for bestyrelsen for:

Fair Forsikring A/S med 1 tilherende selskab
Jeudan A/S

Kommuneforsikring A/S

Kommunernes Arbejdsskadeforsikring A/S
Royal Unibrew A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Brock & Michelsen A/S med tilherende 1 selskab
Gregers Brock Holding A/S

Jorgen Brock Holding A/S

Ole Flensted Holding A/S

Peter Bodum A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilhgrende 1 selskab
Scandinavian Tobacco Group A/S

Skandinavisk Holding A/S

Tivoli A/S

Administrerende direktor i:
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og Augustinus Fonden
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Harald Borsting, nastformand

Formand for bestyrelsen for:

AKF Holding A/S
Heojstrupgard A/S
Lenmodtagernes Dyrtidsfond
Den Professionelle Forening LD

Naestformand for bestyrelsen for:

Fondsmeeglerselskabet LD Invest A/S
LO Plus A/S

Bestyrelsesmedlem i:

A/S A-pressen
Arbejdernes Landsbank

Hans Ejvind Hansen

Formand for bestyrelsen for:
Statens Ejendomssalg A/S

Bestyrelsesmedlem i:

FIH Erhvervsbank A/S
Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S
Lenmodtagernes Dyrtidsfond

Den Professionelle Forening LD

Hans Jensen

Formand for bestyrelsen for:

A/S A-pressen
Basen Invest A/S

Nastformand for bestyrelsen for:
Investeringsselskabet af 10. maj 2001 A/S
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Bestyrelsesmedlem i:

A/S Dansk Erhvervsinvestering

A/S Panda VVS

Dansk Komplementar af 27. juni 2000 A/S

Fagbevaegelsens Erhvervsinvestering A/S
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Parken Sport & Entertainment A/S

Reda A/S

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med tilherende 1 selskab

Gert Kristiansen

Formand for bestyrelsen for:

A/S Seren Frederiksen, Dlgod med tilherende 2 selskaber
Agro Korn A/S med titherende 1 selskab

Aplauras A/S med tilherende 1 selskab

Dahlberg Assurance Brokers Aarhus A/S

Erik Jensen, Kragelund A/S

Global Industries A/S

GSP A/S

Harmonien Holding A/S

Jean Jusjong VVS A/S

JH Holding A/S med tilherende 1 selskab

JHM Holsted Holding A/S med tilherende 1 selskab
Mogens Jacobsen Holding A/S med tilherende 1 selskab
Mogis A/S

Scandinavian Avionics A/S

SFM af 2007 A/S

Sole Ejendomme A/S

Sole Minkfarm A/S

Sole Minkfoder A/S

Spekva A/S

Strandbygaard Grafisk A/S

Vesterby Minkfarm A/S

Nastformand for bestyrelsen for:

Horsens Folkeblad A/S
Torstedhus A/S
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Bestyrelsesmedlem i:

Allison A/S

DS Gruppen A/S med tilherende 6 selskaber
Ejendomsselskabet Tvaervej A/S

El-Team Vest A/S

Endrupholm Invest 1 A/S med tilherende 2 selskaber
Endrupholm Invest 2 A/S med tilherende 2 selskaber
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Genua A/S med tilhgrende 7 selskaber

Harmonien Holding A/S

Henton Back Office A/S

H. Reimar Nielsen Holding A/S med tilherende 2 selskaber
Kent Madsen Holding A/S med tilherende 1 selskab
KTA Holding A/S med tilherende 6 selskaber

Primo Holding A/S med tilherende 1 selskab

Stouby A/S

Svend Meller Hansen Holding A/S

Direktor i:
Genua A/S
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Direktionens ledelseshverv, jf. § 80 i lov om finansiel virksomhed

DIREKTION
Steffen Steehr

Formand for bestyrelsen i:
4Labels A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Management Equity Vietnam II ApS
Management Equity Vietnam I ApS (under stiftelse)
General Partner Equity Vietnam ApS (under stiftelse)

Direktor i:

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
CJ Chartering ApS

EDL 2 Invest 1 ApS

EDL 2 Invest 2 ApS

EDL 2 Invest 3 ApS

EDL 2 Invest 4 ApS

EDL 3 Invest ApS
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INFORMATION OM KAPITALFORHOLD OG RISICI

(ej revideret)

Koncernen skal overholde en raekke detaljerede oplysningskrav ved at offentliggere malszet-
ninger og politikker for risikostyring pa enkelte risikokategorier, herunder de risici som er
omhandlet i det felgende.

Oplysningskravene er specificeret i 17 overordnede punkter, hvor der til stersteparten er knyt-
tet en reekke underpunkter. Enkelte af punkterne er grundet koncernens aktiviteter eller valg
af metode i kapitaldeekningsopgerelsen ikke relevante for koncernen.

1. Mélsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for forskellige typer af risici, som koncer-
nen kan blive eksponeret overfor. Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kon-
trol og rapportering af risici. Retningslinjerne er understettet af en raekke forretningsgange og
procedurer. Samlet udger det koncernens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en decen-
tral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen, séledes at der lebende kan fore-
tages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikre, at koncernens kapital- og
solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og de identifice-
rede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mel-
lem de afdelinger, som indgér forretninger, og de afdelinger som styrer og overvager de for-
skellige typer af risici. Styringen og overvagningen af risici er forankret i afdelingerne Jura, IT
samt Regnskab & Risikostyring. Disse afdelinger refererer direkte til et medlem af selskabets
direktion.

De typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret overfor, kan grupperes siledes:

¢ Kreditrisiko

e Markedsrisiko

e Likviditetsrisiko

¢ Operationel risiko

Kreditrisiko
Kreditrisiko er risiko for tab som felge af debitors manglende evne eller vilje til at overholde
deres forpligtelser overfor koncernen.

Koncernen sgger via skriftlige aftaler med kunderne at regulere vilkarene for betaling af ydel-
ser leveret af koncernen. En stor del af koncernens kunder betaler radgivningshonorarer for-
ud. Dette geelder f.eks. indenfor Equity omradet og for en stor del af Asset Management.
Koncernens kunder bestar blandt andet af institutionelle investorer og ekonomisk solide kun-
der i evrigt, hvorfor kreditrisikoen anses for at vaere meget begreenset. De kunder, som betaler
periodevist bagud, er reguleret af faste og korte betalingsperioder.
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INFORMATION OM KAPITALFORHOLD OG RISICI

(ej revideret)

Kreditrisiko i form af tilgodehavende kurtage pa aktiehandler anses for beskeden, da levering
af veerdipapirer forst finder sted, nar betalingen forfalder. Tilgodehavende kurtager udger en
beskeden del af den samlede kursvaerdi pa en bershandel.

Koncernen har herudover kreditrisici pa selskabets markeds- og likviditetsmaessige dis-
positioner. Bestyrelsen har overfor direktionen lagt yderligere restriktioner pé sterrelsen af
kreditrisici i forhold til lovgivningens maksimale tilladte rammer. Bestyrelsen har herudover
udarbejdet en positivliste med godkendte pengeinstitutter, som koncernen mé have indesta-
ender i. Denne positivliste indeholder nogle af de sterste og mest solide pengeinstitutter, som
opererer i Danmark. Listen er i 2008 blevet udvidet til at omfatte samtlige pengeinstitutter un-
der den danske garantiordning ("bankpakke 1”). Placeringer i obligationsmarkedet er af be-
styrelsen begreaenset til statspapirer og realkreditobligationer, da kreditrisikoen pé disse anses
for at vaere uvaesentlig.

I det omfang direktionen har videredelegeret rammer til bersomradet, er det kun en del af den
af bestyrelsen samlede bevilligede ramme til direktionen, som er videredelegeret.

Regnskab & Risikostyring har det overordnede ansvar for kontrol af efterlevelse af procedurer
for minimering af kreditrisici. Samtlige engagementer, der udger mindst 10 pct. fer fradrag el-
ler 5 pct. efter fradrag af koncernens basiskapital, rapporteres hvert kvartal til direktionen.

Markedsrisiko
Markedsrisiko er risiko for tab som felge af eendringer i markedsrenter, aktie- og valutakurser.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrerende markedsrisiko for felgende omréder,
som der ma ageres indenfor:

* Maksimal bindingsperiode for aftaleindlan.

* Maksimal modificeret varighed for eksponeringer i obligationer.

* Maksimal samlet renterisiko for koncernens samlede eksponeringer.

* Maksimal ramme for valutarisiko for savel enkeltvalutaer samt en samlet
valutaeksponering.

* Maksimal ramme for aktierisiko.

Direktionen har videredelegeret en del heraf til barsomradet, som er ansvarlig for styring af
valuta- og aktierisiko.

Valutarisiko er begraenset af rammer for enkeltvalutaer og for en samlet valuta eksponering.
Rammerne for aktierisiko er begranset af positioner i enkelt aktier, udvalgte brancher og en
samlet aktieeksponering bade i form af brutto- og nettoeksponering. For aktiederivater er der
selvsteendige begraensninger, ligesom positionerne indgér i rammerne for den generelle aktie-
risiko.
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Da bersomrédet er en central del af koncernens forretningsgrundlag, er der investeret betyde-
lige ressourcer i identifikation af risici samt styring og kontrol af bersomradets aktiviteter. Der
foretages lobende investeringer i it-systemerne til underbygning heraf.

Regnskab & Risikostyring har online adgang til handelssystemet og kan se samtlige transakti-
oner og positioner i systemet. Handelssystemet er integreret med gkonomisystemet, som fore-
star bogferingen af handler. Savel udtraek fra handelssystemet som gkonomisystemet danner
grundlag for den videre rapportering til ledelsen og Finanstilsynet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis. Afstemningerne omfatter registre-
ringerne af handlerne i handelssystemet mod de forretninger, som afvikles, samt afstemning
af bogferingsgrundlag leveret af handelssystemet til skonomisystemet, og mod selskabets
konti og depoter i eksterne banker. Herudover foretages periodisk kontrol af priserne pa de
positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af depotbank, berser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en
daglig rapportering omhandlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines. Denne
rapportering tilgar barsomradet og selskabets direktion.

Hver méned modtager direktionen yderligere rapportering om koncernens markedsrisici, og
kvartalsvist rapporteres der om markedsrisici til bestyrelsen.

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko er risiko for tab som felge af, at koncernen ikke kan honorere sine betalings-
forpligtelser ved hjeelp af de almindelige likviditetsreserver.

Koncernens likviditet placeres i sével pengeinstitutter som i bersnoterede obligationer, der er
let realiserbare. For indestéender i pengeinstitutter er en hej andel af likviditeten placeret pa
anfordringskonti og for den del, som er placeret pa aftaleindlén, er der af bestyrelsen fastsat en
forholdsvis kort tidsramme for bindingsperioden.

Direktionen har overfor bersomradet fastsat en ramme for et maksimalt likviditetstraek til
brug for funding af handelsbeholdningen. Den uudnyttede likviditetsramme er placeret pa an-
fordring i et pengeinstitut.

Borsomradets likviditetstreek og ramme udnyttelsen rapporteres dagligt til bersomradet og di-
rektionen. Koncernens samlede likviditetssituation felges dagligt og rapporteres labende til
direktionen og kvartalsvist til bestyrelsen.

Operationel risiko

Operationel risiko er risiko for tab afledt af interne og eksterne forhold som felge af utilstraek-
kelige eller fejlbeheeftede procedurer og forretningsgange, menneskelige eller systemmazssige
fejl.
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Der er udarbejdet skriftlige forretningsgange og kontroller pa alle vaesentlige omrader for at
reducere mulighederne for fejl og for at minimere personafheengigheden. Kontrolaktiviteterne
vurderes lebende og udbygges i det omfang, det vurderes at vaere nedvendigt. Koncernen sg-
ger lebende gennem uddannelse og videndeling at sikre, at medarbejderne har de nedvendige
kompetencer og forudsaetninger for at kunne lase opgaverne. For at sikre uafthaengighed i kon-
trollerne har koncernen etableret den fornadne funktionsadskillelse. Koncernen har herudover
tegnet en ansvarsforsikring deekkende tab som felge af fejl i forbindelse med radgivningen og
en kriminalitetsforsikring deekkende strafbare handlinger.

Risikopolitikken understettes af en sikkerhedspolitik med retningslinjer for adgangssikring af
koncernen, dets it-systemer og data. En gang arligt samt efter behov, godkender direktion og
bestyrelse den udarbejdede it-sikkerhedspolitik. Underliggende forretningsgange og politik-
ker revideres lgbende og godkendes af direktionen. Efter direktionens godkendelse er materia-
let tilgeengeligt for samtlige medarbejdere pa koncernens intranet.

Der er herudover udarbejdet nedplaner pé it-omréadet, siledes at data kan retableres, og drift
af vigtige it-systemer kan fortsaette i tilfeelde af uforudsete haendelser.

De operationelle risici vurderes lobende, og risikoreducerende tiltag foretages under hensyn-
tagen til risikoen og de omkostninger, som er forbundet med reduktionen heraf.

2. Anvendelsesomrade (konsolideringsgrundlag)

FMS Holding af 2004 A/S udger sammen med det 100 pct. ejede datterselskab Fondsmaegler-
selskabet LD Invest A/S koncernen. Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S konsolideres fuldt
ud i koncernregnskabet. Herudover ejer FMS Holding af 2004 A/S 40 pct. i et managementsel-
skab, som grundet ejerandelen er associeret. Dette selskab indregnes efter andel af indre veer-
di. Den regnskabsmaessige vaerdi af investeringen er 100 t.kr.

FMS Holding af 2004 A/S har i arets lob afhaendet samtlige kapitalandele i et associeret sel-
skab, der blev fratrukket i basiskapitalen. Ultimo 2008 indgar hverken pro-rata konsoliderede
selskaber, kapitalandele der er fratrukket i basiskapitalen eller kapitalandele som hverken er
konsolideret eller fratrukket basiskapitalen bortset fra unoterede aktier m.v. jf. punkt 12 “Eks-
poneringer i aktier m.v. som ikke indgar i handelsbeholdningen”.

3. Basiskapital
Koncernens basiskapital udger 233.914 t.kr. ultimo 2008 efter tilleeg af arets resultat. Basiskapi-
talen sammenszetter sig af en reekke delposter og fradrag, som kan opstilles saledes:
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Basiskapital (1.000 kr.) 2008
Aktiekapital 39.022
Dvrige reserver 52.531
Overfert resultat 53.580
Egenkapital 145.133
I alt kernekapital 145.133
Primzre fradrag (immaterielle aktiver) -2.219
Kernekapital efter primaere fradrag 142.914
Hybrid kernekapital - S —— 10.000
Talt kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) efter fradrag 152914
Supplerende kapital (ansvarlig lanekapital) 81.000
I alt basiskapital efter fradrag _ 233.914

4. Solvenskrav og den tilstraekkelige basiskapital

Bestyrelsen og direktionen skal mindst én gang arligt, eller nar der f.eks. sker zendringer i stra-
tegi eller samfundsmaessige forhold, som kan pavirke forudsatninger eller metoder, der hidtil
har veret anvendt, fastsaette koncernens individuelle solvensbehov.

Ved fastseettelsen af det individuelle solvensbehov skal det sikres, at koncernen har en til-
straekkelig basiskapital og réder over interne procedurer til risikomaling og risikostyring til
lebende vurdering samt opretholdelse af en basiskapital af en sterrelse, type og fordeling, som
er passende til at deekke koncernens risici.

Den model, som anvendes til at fastszette det individuelle solvensbehov, tager udgangspunkt i
en balancebaseret metode, hvor de forventede maksimale vagtede poster medtages samt de
maksimale rammer for kreditrisiko og markedsrisiko m.m., som bestyrelsen har vedtaget.

Herudover tages der hgjde for operationel risiko, ligesom koncernens risikokoncentration
vurderes.

I'modellen for fastsattelse af tilstraekkelig basiskapital indgér ligeledes muligheden for, at der
kan veere storre positioner i koncernens bersomrade, som kan medfere fradrag i basiskapita-
len.

Indtaegterne stresstestes for at vurdere, hvorledes usandsynlige, men ikke helt uteenkelige for-
hold virker pa resultatet, og dermed vurderingen af, hvorvidt koncernen har tilstraekkelig ba-
siskapital.
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Den beregnede minimumsbasiskapital og solvenskravet sammenholdes med lovgivningens
minimumskrav, saledes at det er den storste veerdi af lovens minimumskrav og den af model-
len beregnede vaerdi, som anvendes.

Det er direktionens malsatning, at den opgjorte tilstraekkelige basiskapital til opgerelse af sol-
vensbehovet hgjst ma udgere 85 pct. af selskabets aktuelle basiskapital, siledes at der til hver
en tid er en passende overdeaekning i koncernens basiskapital.

5. Modpartsrisiko

Borsomradet handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse
handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af hand-
ler i bersomradet er begraenset til udelukkende at vaere spothandler. Handel med bersnotere-
de afledte finansielle instrumenter foretages i begraenset omfang og udelukkende til
egenbeholdningen som et led i den lebende risikostyring.

Handler med udenlandske kunder og bersmodparter, som ikke er markedsdeltagere paA OMX
Kebenhavn er underlagt ekstra begraensninger i modpartsrisikoens storrelse.

Udover den kapital til modpartsrisiko, som kraeves af positionerne i de afledte finansielle in-
strumenter, har koncernen ikke forretninger, som kraever kapital til modpartsrisiko for uaf-
viklede handler.

6. Kreditrisiko og udvandingsrisiko

Til opgerelse af kreditrisiko anvendes standardmetoden. Datterselskabet LD Invest A/S ma i
henhold til lovgivningen ikke yde udlan. Koncernen har ingen misligholdte fordringer eller
veerdiforringede fordringer. Koncernens tilgodehavender bestar primeert af tilgodehavende
radgivningshonorarer og tilgodehavende kurtager pa uafviklede bershandler.

Koncernens kreditrisiko og kapitalkrav kan opdeles i folgende eksponeringskategorier:
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Veaegtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko, ultimo 2008

Ultimo i Gennemsnit
1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav Eksponering
Eksponeringer mod centralregeringer eller
centralbanker 0 0 0
Eksponeringer mod institutter 1.790 143 17.726
Eksponeringer mod erhvervsvirksomheder 18.073 1.446 12.545
Dakkede obligationer 9.352 748 8.810
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger 1.422 114 1.754
Eksponeringer i andre poster, herunder aktiver
uden modparter 4.877 390 4.633
I alt vaegtede poster med kredit-, modparts-,
udvandings- og leveringsrisiko 35.514 2.841 45.467

Eksponeringskategorierne kan grupperes pa felgende brancher:

Vagtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko, ultimo 2008

Kredit- og
finansierings-
virksomhed
Offentlige samt
myndig- forsikrings-  Ovrige Erhvervi
1.000 kr. heder virksomhed erhverv alt  Private Talt
Eksponeringer mod

centralregeringer eller

centralbanker 0 - - - - 0
Eksponeringer mod
institutter - 1.790 - 1.790 - 1.790
Eksponeringer mod
erhvervsvirksomheder - - 18.073 18.073 - 18.073
Daekkede obligationer - 9.352 - 9.352 - 9.352

Eksponeringer mod

kollektive investerings-

ordninger - - 1.422 1.422 - 1.422
Eksponeringer i andre

poster, herunder aktiver

uden modparter - 116 1.470 1.586 3.291 4.877
I alt veegtede poster med

kredit-, modparts-,
udvandings- og i
leveringsrisiko 0 11.258 20.965 32.223 3.291 35.514
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Samtlige ovenstidende eksponeringer er hidrerende fra Danmark, dog undtagen 1.090 t.kr. un-
der eksponeringer mod institutter og 124 t.kr. under eksponeringer mod erhvervsvirksomhe-
der. Begge disse eksponeringer er hidrerende fra de britiske ger.

Fordelt pé restlebetid sammensatter eksponeringerne sig saledes:

Restlgbetid, ultimo 2008

) 3 mdr.
1.000 kr. Anfordring 0 -3 mdr. -lar 1-5ar Talt
Eksponeringer mod centralregeringer
eller centralbanker - - 0 0 0
Eksponeringer mod institutter 1.535 e e 255 1.790
Eksponeringer mod erhvervs-
virksomheder 4.563 1.583 1.584 10.343 18.073
Daekkede obligationer - 8.358 - 994 9.352
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger - 1.422 S e 1422
Eksponeringer i andre poster,
herunder aktiver uden modparter - 3.307 - 1.570 4.877
I alt veegtede poster med kredit-,__' T T - -
modparts-, udvandings- og
leveringsrisiko L 6.098  14.670 1.584 13.162 35.514

7. Kreditrisiko ved brug af eksterne kreditvurderingsbureauer
Koncernen anvender ikke eksterne kreditvurderingsbureauer i standardmetoden til brug for
opgerelse af kreditrisiko.

8. Kreditrisiko ved brug den interne rating-baserede metode
Koncernen anvender ikke den interne rating-baserede metode (IRB-metode) til opgerelse af
kreditrisiko.

9. Markedsrisiko

Koncernens markedsrisiko er relateret til aktiviteterne indenfor barsomrédet. En del af kon-
cernens overskudslikviditet placeres passivt i obligationer. Da denne aktivitet ligger udenfor
bersomradet, indgér eksponeringen i obligationer ikke under markedsrisiko, men under kre-
ditrisiko alene, jf. afsnit 6. Eksponeringer mod og kapitalkravene til markedsrisiko sammen-
seetter sig saledes pr. ultimo 2008:
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1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav
Aktier 803 64
Kollektive investeringsordninger 12.082 967
Poster med modpartsrisiko 84 7
Valutapositioner 12.636 1.011
[ alt veegtede poster med markedsrisiko 25.605 2.048

Eksponering mod poster med valutakursrisiko sammensztter sig af direkte eksponeringer
mod positioner i valuta samt indirekte eksponeringer som felge af positioner i investerings-
foreningsbeviser (kollektive investeringsordninger).

10. Interne modeller til opgorelse af risiko pa positioner i handelsbeholdningen
Koncernen anvender ikke interne modeller (VaR-modeller) til at opgere risiko pé positioner i
handelsbeholdningen.

11. Operationel risiko
Der foretages en lobende vurdering af koncernens operationelle risici ud fra de enkelte omra-
der og funktioner.

Pa baggrund af de vurderinger og tiltag, som lebende foretages for at minimere de operatio-
nelle risici, er det vurderingen, at operationelle risici anses for at ligge under det generelle til-
lzeg, som er foretaget til de vaegtede aktiver ved at anvende basisindikatormetoden.

I forbindelse med fastszttelsen af solvensbehovet indregnes af forsigtighedsmaessige arsager
operationel risiko efter basisindikatormetoden. Ultimo 2008 udgjorde eksponeringerne af og
kapitalkravene til operationel risiko saledes:

1.000kr. Eksponering - Kapitallz;a_;
Operationel risiko 295.837 23.667

12. Eksponeringer i aktier m.v., der ikke indgar i handelsbeholdningen

Koncernen har som led i aktiviteterne indenfor Equity omradet en mindre aktiepost i et mana-
gementselskab til tre equityfonde. Den regnskabsmaessige vardi af investeringen er 79 t.kr.
Ejerskabet er af strategisk karakter.

Koncernen har i forbindelse med etableringen af LD Equity 3 K/S afgivet investeringstilsagn
som specialkommanditist. Det samlede oprindelige investeringstilsagn var 1.500 t.kr. Efter keb
og salg af andele samt indbetaling til fonden udger restforpligtelsen 993 t.kr. ultimo 2008. Spe-
cialkommanditist delen tilbydes nye medarbejdere i Equity omrédet, siledes at disse kan ind-
ga som specialkommanditister sammen med eksisterende medarbejdere. Koncernen har i 2008
indbetalt 185 t.kr., samt regnskabsmaessigt haft et urealiseret vaerdiregulering pé 7 t.kr.
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Koncernen har i forbindelse med salg af aktier i et associeret selskab realiseret et tab pa 1.250
t.kr. i 2008.

Eksponeringer i aktier m.v., der ikke indgar i handelsbeholdningen optages til dagsveerdi i
regnskabet.

13. Eksponeringer for renterisiko for positioner udenfor handelsbeholdningen
Koncernens eksponeringer for renterisiko udenfor handelsbeholdningen bestar af likviditets-
placeringer i form af aftaleindlan i pengeinstitutter og obligationer. Herudover er koncernen
renterisikomaessigt eksponeret mod de efterstillede kapitalindskud, som er optaget.

De efterstillede kapitalindskud er variabelt forrentet med rentetilskrivning hver tredje maned.
I opgerelsen af renterisikoen er det forudsat, at hovedstolen forfalder ved hver rentetilskriv-
ning.

Renterisikoen opgeres i henhold til Finanstilsynets standardregler ud fra positionernes mar-
kedsvaerdi og modificerede varighed.

Renterisikoen udenfor handelsbeholdningen sammenszetter sig af felgende elementer:

Ultimo 2008 Gennemsnit 2008

Specifikation af Ipct. afult. Ipct. afult| Ipct.af gns. 1 pcgggn?
renterisiko 1.000 kr. egenkapital basiskapital] 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Aftaleindlan DKK 259 0,18% 0,11% 92 0,08% 0,05%
Obligationer DKK 288 0,20% 0,12% 595 0,52% 0,29%
I alt DKK 547 0,38% 0,23% 687 0,60% 0,34%
Obligationer EUR 197 0,13% 0,09% 15 0,01% 0,01%
I alt EUR 197 0,13% 0,09% 15 0,01% 0,01%
I alt renterisiko udenfor

handelsbt’.l_'lo_ldning " __744 0,51% 0,32°/_OJ‘_ L 702 0,61% B 0,35"/2

Udviklingen i renterisikoen rapporteres manedligt til direktionen og kvartalsvist til bestyrel-
sen.

14. Oplysninger vedrerende securitiseringer
Koncernen anvender ikke securitiseringer.

15. Oplysninger vedrerende den interne rating-baserede metode til kreditrisiko
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Koncernen anvender, jf. punkt 8, ikke den interne rating-baserede metode (IRB-metode) til
opgerelse af kreditrisiko.

16. Oplysninger vedrgrende kreditreduktionsteknikker
Koncernen anvender ikke kreditreduktionsteknikker.

17. Oplysninger vedrerende den avancerede milemetode til opgerelse af

operationel risiko
Koncernen anvender ikke den avancerede malemetode til opgerelse af operationel risiko.
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