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PATEGNINGER
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og vedtaget arsrapporten for
FMS Holding af 2004 A/S for perioden 1. januar 2007 - 31. december 2007.

Bestyrelsen og direktionen erklarer, at det er vor opfattelse, at:

® Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed
og selskabets vedtaegter.

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

® Ledelsesberetningen indeholder en retvisende gennemgang af udviklingen i
virksomheden og koncernens aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden
henholdsvis koncernen kan pévirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION

Kgbenhavn, den 5. marts 2008
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Til aktionzererne i FMS Holding af 2004 A/S

Vi har revideret arsrapporten for FMS Holding af 2004 A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2007, omfattende
ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter for savel koncernen som moderselskabet. Arsrapporten aflaegges efter lov om finansiel virksomhed.

Ledelsens ansvar for irsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med lov om finansiel virksomhed. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en
hensigtsmassig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaessige skern, som er rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

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

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de beleb og oplysninger, der er anfert i Arsrapporten. De
valgte handlinger afhzenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for veaesentlig fejlinformation i
arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og aflaeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende
billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, 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
regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten.

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

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter for
regnskabséret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

Kebenhavn, den 5. marts 2008

KPMG C.Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

@U Ole s fong

Per slev Ole Karstensen

stats. revisor statsaut. revisor
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1.000 kr.

Resultatopgerelse

Netto rente- og gebyfiiidtaegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder
Arets resultat

el
Egenkapital
Aktiver ialt

Nogletal mv.
Egénkapitalforrentnihg for skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Indtjening pr. omkostningskrone
Omkostningsprocent
Kernekapitalprocent
Solvensprocent

Basiskapital i forhold til
minimumskapitalkrav

2007
141.680
5.667
(131.275)

17.937

111.210
278.550

23,9%
17,9%

1,18
84,7%
40,1%
67,5%

8,43

2006
103.402
(21)
(103.381)

4.558

88.783
252.689

11,1%
7,9%
1,06
94,2%
171,8%
312,6%

39,08

Regnskabsaret 2005 daekker 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.

2005
50.243
(152)
(50.530)

633

26.099

49.925

6,6%
4,8%
1,02
98,3%
199,6%
199,6%

24,95



1.000 kr.

Resultatopgoerelse

Netto rente- 6g gébyrindféégtér |
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Resultat af kapitalandele i tilknyttede

virksomheder
Arets resultat

_B_alance
Egenkapital
Aktiver 1 _alt_ _

Neogletal mv.
Egenkapitalforrentning for skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Indtjening pr. omkostningskrone
Omkostningsprocent
Kernekapitalprocent
Solvensprocent

Basiskapital i forhold til
minimumskapitalkrav

2007

781

3.000
(6.338)

13.471
17.937

111.210
115.611

19,4%
17,9%

4,03
24,8%
94,9%
94,9%

11,86

2006
110

(3.105)
2.040
4.558

88.783

94.095

19,6%
7,9%
2,78
35,9%
98,4%
98,4%

12,29

Regnskabsaret 2005 deekker 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.

2005
74

(1.154)

397
633

26.099
27.363

5,5%
4,8%
1,63
61,4%
101,5%
101,5%

12,68



Den positive udvikling fra tidligere ar er fortsat i 2007 med en udvidelse af
aktiviteterne og en vaekst indenfor alle forretningsomrader. Koncernen har i
2007 realiseret et resultat for skat pa 23.892 t.kr. og 17.937 t.kr. efter skat. I
2006 realiserede koncernen et resultat for skat pa 6.369 t.kr. og 4.558 t.kr. efter
skat.

Resultatet for 2007 er noget over de i arsrapporten for 2006 og halvars-
rapporten for 2007 udmeldte forventninger om et resultat i niveauet 11 — 13
mio. kr. Resultatet for skat svarer til en forrentning pa 23,9 % af den
gennemsnitlige egenkapital. Resultatet anses som veerende tilfredsstillende.

Forbedringen i resultatet i forhold til forventningerne, skyldes savel sterre
nettorente- og gebyrindtaegter, positive kursreguleringer og lavere
omkostninger end forventet. Indtaegter af éngangskarakter har ligeledes haft
en positiv afvigelse pa resultatet i forhold til forventningerne.

Koncernen tilbyder kunder en bred vifte af produkter indenfor det
investeringsmeaessige omrade. Forretningsgrundlaget er bygget op om fire
kernekompetenceomréder, der kompletterer hinanden:

¢ Diskretionzer kapitalforvaltning og investeringsradgivning for
professionelle investorer, blandt andet investeringsforeningen LD Invest
(Asset Management).

* Radgivning om forvaltning af bersnoterede aktiver i Famandsforeningen
LD (Den Professionelle Forening LD) og generel radgivning om
aktivfordeling.

* Radgivning til professionelle investorer indenfor investering og bershandel
med veerdipapirer. Denne aktivitet foregar under navnet LD Markets.

* Radgivning af primzert investeringsselskaber om investeringer i unoterede
aktier. Denne aktivitet foregar under navnet LD Equity.

I tilknytning hertil udferes administration af selskaber, der har aktiviteter
relateret til koncernens virke.

Udviklingen i koncernens aktiviteter har resulteret i en stigning i
medarbejderantallet. Saledes er antallet af ansatte steget fra 37 1 2005, der var
selskabets forste driftsar, til 76 medarbejdere i 2007 omregnet til fuldtids-
ansatte.



LEDELSESBERETNING
LEDELSENS BERETNING

Udvikling i vaesentlige forretningsomrader

Udpluk af kunder i koncernen
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Asset Management

Investeringsafdelingerne radgiver storre professionelle kunder om portefolje-

og investeringsbeslutninger - savel strategisk som taktisk. Der er indgaet

kundeaftaler bade om overordnet strategisk portefolje- og investeringsstrategi

samt aftaler indenfor enkelte investeringsomrader.

Portefalje- og investeringsradgivningen bygger pa en langsigtet strategi,

baseret pa analyser af strukturelle forhold og scenarier for de globale

finansmarkeder. Risikospredning og -analyse er noglebegreber i strategien,
hvilket ogsa kommer til udtryk i afdaekningen af nye temaer pa
finansmarkederne. Blandt andet har investeringsafdelingerne arbejdet med

verdipapirtyper, der vurderes at ville klare sig relativt godt i tilfeelde af

finansuro og ustabilitet, herunder investeringsomrader som defensive aktier

og lange europaeiske obligationer.




Asset Management forretningsomréadet har oplevet en meget positiv
udvikling i ret, og der er indgéet flere nye aftaler i arets lob. Tilgangen
vedrerer bade aftaler om investeringsradgivning af obligationer og aktier,
hvor sterstedelen af tilgangen vedrerer forvaltning af danske aktier.

Den samlede veerdi, der forvaltes excl. LD formuen er steget fra 3,7 mia. kr.
ultimo 2006 til 9,0 mia. kr. ultimo 2007, svarende til en stigning pa 141 %.

Ved arets udgang var den samlede formue, som investeringsafdelingerne
radgav om i henhold til storkundeaftaler, pa i alt 61 mia. kr.

Koncernen er investeringsradgiver for Famandsforeningen LD.
Famandsforeningen LD indeholder sterstedelen af Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds bersnoterede aktiver. FAmandsforeningen LD er opdelt i syv
afdelinger, hvoraf den sterste afdeling er Aktier & Obligationer. Herudover er
der afdelingerne Danske Aktier, Globale Aktier, Miljo & Sundhed, Kontra,
Korte Obligationer samt Mixed Obligationer. Afdelingernes samlede formue
udgjorde 52,2 mia. kr. ultimo 2007.

Koncernen er investeringsradgiver for investeringsforeningen LD Invest, som
ijuni 2007 etablerede en ny afdeling Europa Aktieindeks og nu bestar af 8
afdelinger. Foreningens samlede formue udgjorde 1,6 mia. kr. ultimo 2007.

LD Invest indfriede sine mélszetninger for omkostningsniveauet i 2007.
Omkostningerne i de enkelte afdelinger har siden foreningens start ligget
markant under omkostningsniveauet i branchen som helhed for sammen-
lignelige afdelinger.

Omkostningerne har direkte indflydelse pa medlemmernes resultat, da de
fragar i opgerelsen af indre vaerdi og dermed i afkastet i den enkelte afdeling.
LD Invest har derfor valgt en strategi, hvor omkostningerne holdes pa et lavt
niveau, for at tilgodese medlemmernes afkast.
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Administrationsomkostninger LD Invest

Danske Aktier |
[
Europa Aktieindeks**
Aktier ey M Realiserede omkostninger 2007
ie

Value Aktier LDInvests loft over

a omkostninger 2007
Danske Obligationer 1 Konkurrenternes omkostninger,
edian*
Obligationer median
Pension [

Kontra |

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 14
Andel af formuen i procent, der anvendes til administrationsomkostninger.

* Medianen for branchens omkostninger er beregnet af Investeringsforeningsradet.

** Stiftet i 2007. Omkostningerne daekker en periode pa mindre end 1 ar.

Udbygningen af bersmaegleraktiviteterne, som blev pabegyndt i andet halvar
2006, er fortsat i 2007. Séledes kunne LD Markets fra februar tilbyde handel
med udenlandske aktier, og i begyndelsen af andet kvartal overtog LD
Markets funktionen som market maker i Investeringsforeningen LD Invest.
LD Markets er handelsmedlem pa OMX-bgrsen og handler séavel danske som
udenlandske aktier.

LD Markets er en nicheoperater pa det danske bersmarked med fokus pa de
professionelle kunder, der eftersperger en radgivning med langsigtede
investeringsforslag. Radgivningskonceptet bygger pa godt kebmandskab og
en service, hvor LD Markets leegger vaegt pa tet samarbejde med kunden, og
der tages udgangspunkt i den enkelte kundes profil og behov. Kunderne
tilbydes professionel radgivning, der bygger pa mange &rs erfaring indenfor
bade formuepleje og vaerdipapirhandel. Fundamentalanalyse, uathaengighed
samt hej faglig kompetence er fundamentet for LD Markets, og samtidig
opereres der med en konkurrencedygtig prisstruktur.

En kunde hos LD Markets vil fa adgang til aktieanalyser og strategiske
analyser af udviklingen pa finansmarkederne. Via aftaler med storre
internationale investeringsbanker kan LD Markets ogsa tilbyde radgivning og
bershandel med internationale aktier. Som en del af rddgivningen formidler
LD Markets information om LD Invests afdelinger, og holder sig generelt til
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forstaelige produkter med fokus pa lav risiko, fornuftigt afkast og lave
omkostninger.

Der er i arets lob indgaet en aftale med et mellemstort pengeinstitut om
handel med vardipapirer, udarbejdelse af analyser og andet skriftligt
informationsmateriale til brug for pengeinstituttet og dets kunder. Der
forventes i 2008, at der indgas flere aftaler af denne type.

Ogsa pa personaleomradet er afdelingen i 2007 blevet styrket yderligere, og
afdelingen er godt rustet til den fortsatte udbygning af aktiviteterne.

2007 var endnu et ar praeget af hgj aktivitet. I begyndelsen af aret overtog LD
Equity administrationen af A/S Dansk Erhvervsinvestering og Dansk
Innovationsinvestering K/S, og dermed administrationen af 36
portefoljeselskaber. Samtidig blev tidligere medarbejdere i Dansk
Erhvervsinvestering ansat i koncernen. Med etableringen af LD Equity 3 K/S i
slutningen af forste kvartal cementeredes positionen som en ledende investor
i mindre og mellemstore danske virksomheder med et samlet
investeringstilsagn pa ca. 700 mio. kr. fra en reekke danske investorer.

LD Equity har i aret faet forelagt og vurderet et stort antal relevante
investeringscases. Der er blevet gennemfert et antal nye spendende
investeringer samt et antal tilfredsstillende salg af portefeljeselskaber.

I LD Equity 1 er der realiseret to investeringer og gennemfort
opfelgningsinvesteringer i fire selskaber. LD Equity 1 har investeringer for
samlet 1,6 mia.kr.

I LD Equity 2 er der foretaget syv investeringer i nye portefoljeselskaber.
Herudover er der foretaget follow-on investeringer i tre portefeljeselskaber. I
slutningen af juni 2007 havde LD Equity 2 sin ferste exit. Af det samlede
investeringtilsagn pa 3 mia. kr. er der investeret 1,4 mia. kr.
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I LD Equity 3 er der i fondens etableringsar gennemfert to investeringer.
Fonden har et samlet investeringstilsagn pa ca. 700 mio. kr., som vil blive
udnyttet over de kommende ar.

Udover at arbejde med de tre investeringsselskaber — LD Equity 1, 2 og 3 — har
equityafdelingen ogsa fem storkundeaftaler — sdkaldt diskretionzere aftaler
om radgivning om investeringer i ikke bgrsnoterede aktier med andre
investorer. Der er gennemfort flere exits med samlede afkast, som ligger paent
over de af investorerne fastsatte benchmarks.

Som det er branchekutyme er der mellem datterselskabet
Fondsmaglerselskabet af 2004 A/S (FMS 04) og kunderne, herunder ogsa
investorerne i LD Equity-fondene, indgaet en aftale om performance-
atheengigt forvaltningshonorar. Ordningerne gar typisk ud pa, at FMS 04
udover det faste honorar skal modtage yderligere honorar, hvis der opnas et
merafkast i den enkelte fond. Der vil typisk vere tale om 20 % af den del af
afkastet af investeringerne, som overstiger en aftalt hurdle-rate pa 8 % i
gennemsnitligt arligt afkast over den enkelte fonds eller kontrakts samlede
levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har FMS 04 forpligtet sig til at anvende
mindst 50 % af det performanceathzengige forvaltningshonorar pa en
bonusordning til de Equity-medarbejdere, der arbejder med investeringerne.
Udbetalingstidspunktet fra fondene til FMS 04 varierer. Udbetaling af bonus
til Equity-medarbejderne kan dog tidligst ske ved den enkelte fonds udleb, og
bonusbelgb vil blive udbetalt som almindelig lonindkomst.

For LD Equity 1 beregnes det performanceafhangige forvaltningshonorar
hver for sig for de to delportefeljer for henholdsvis bersnoterede og ikke
bersnoterede aktier med hver sine malepunkter.

Endelig opgerelse af storrelsen af de eventuelle performanceathzengige
forvaltningshonorarer kan forst ske, nar samtlige investeringer i den enkelte
fond er atheendet. Der kan séledes ske reguleringer i savel opad- som
nedadgaende retning i hele investeringsperioden afhaengigt af
investeringsafkastet. Da der derfor ikke er sikkerhed for, at oparbejdede
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performanceafhangige forvaltningshonorarer faktisk kommer til udbetaling til
selskabet, optages disse som et eventualaktiv. I regnskabets note 13 er storrelsen
af det performanceafhaengige forvaltningshonorar efter reservation af
bonusforpligtelser og skat m.v. oplyst.

Risikoeksponering og -styring

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en raekke risici af savel
markedsmzessig, som kreditmaessig og operationel karakter. Styringen af risici er
en vaesentlig aktivitet i koncernen.

Markedsrisici i form af risiko for tab som felge af eendringer i markedsrenter,

aktie- og valutakurser har veeret meget begraensede i aret. Markedsrisici styres
indenfor et szt af retningslinier, som bestyrelsen har besluttet.

Positioner og markedsrisici

Ultimo 2007 Gennemsnit 2007
[% af ult. I % af ult. [% af gns. 1% af gns.
1.000 egen- basis{ 1.000 egen- basis-
kr. kapital kapita kr. kapital kapita
Renterisici
Aftaleindlan 30 0,03% 0,01% 39 0,04% 0,02%
[Obligationer 794 0,71% 0,40%] 446 0,45% 0,24%
Rentebaerende forpligtelser -81 -0,07% -0,04% -99 -0,10% -0,05%
Renterisici i alt 742 0,67% 0,37% 386 0,39% 0,20%
Aktierisici (kursfald pa 10%)
Borsnoterede aktier 81 0,07% 0,04% 136 0,14% 0,07%
[nvesteringsforeningbeviser 1.195 1,07% 0,60% 755 0,75% 0,40%
Aktierisici i alt (kursfald pa 10%) 1.276 1,15% 0,64% 891 0,89% 0,47%
Valutapositioner
Lange positioner i valuta 493 0,44% 0,25% 457 0,46% 0,24%
Korte positioner i valuta -221 -0,20% -0,11%] -103 -0,10% -0,05%
Netto 272 0,24% 0,14% 354 0,35% 0,19%
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Investeringen i nyt it-system, som blev pabegyndt i 2006 i forbindelse med
opstart af aktiehandel i LD Markets, er i arets lgb fortsat, og overvagningen og
rapporteringen af markedsrisici m.m. er blevet udbygget. I takt med at nye
produkter introduceres, investeres der yderligere i it-systemer og
rapportering af markedsrisici.

Likviditetsrisici udtrykt ved manglende overholdelse af betalingsforpligtelser
anses for at veere seerdeles begraensede.

Hovedparten (92 %) af koncernens aktiver er letomsattelige, idet selskabets
likviditet dels er placeret pa anfordringskonti i pengeinstitutter og korte
aftaleindlén. Hertil kommer, at en del af likviditeten er placeret i korte
bersnoterede obligationer med en lav renterisiko. Selskabet har en beskeden
beholdning af bersnoterede aktier.

Kreditrisici i form af risiko for tab som felge af debitorers manglende evne
eller vilje til at overholde deres forpligtelser overfor koncernen anses for at
veere begraensede. Selskabets kunder er store institutionelle og professionelle
investorer. Herudover betales en stor del af honorarerne forud. Sterre beleb,
der ikke opkraeves forud, sikres ved lobende opkravninger med korte
intervaller.

Operationelle risici som fglge af menneskelige og tekniske fejl eller eksterne
begivenheder kan resultere i uforudsete udgifter, eller i at aktiviteterne
afbrydes midlertidigt. Koncernen foretager en lebende vurdering af de
operationelle risici og seger via forretningsgange, lobende afstemninger og
kontroller at reducere de operationelle risici. Der arbejdes kontinuerligt med it
sikkerheden, saledes at it-driften sker pa en betryggende made indenfor
udstukne rammer.

Videnressourcer

Koncernens forretningsgrundlag er bygget op omkring radgivning indenfor
handel med og investering i bersnoterede vaerdipapirer og unoterede aktier,
hvilket stiller szrlige krav til medarbejdernes kompetencer og viden.
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Koncernen sgger at bibeholde og udbygge de investeringskompetencer, der er
skabt i organisationen, ved gennem forskellige tiltag at veere en attraktiv
arbejdsplads for medarbejderne. Ved rekruttering af nye medarbejdere er der
lagt vaegt pa et hejt uddannelsesniveau og et stort erfaringsgrundlag.

En meget hej andel af medarbejderne i koncernen har specialkompetence
indenfor seerlige investeringsomrader.

Koncernen sgger at honorere medarbejderne pa et konkurrencemaessigt
niveau med fast len og en bonusordning. Via bonusprogrammet honoreres
medarbejderne bl.a. pa baggrund af opnaede resultater, praestationer og
veerdiskabelse for koncernens kunder.

For at opna administrative besparelser er nogle af medarbejderne ansat med
dobbelt anszettelsesforhold i LD, FMS Holding og FMS 04, hvilket er forelagt
Finanstilsynet. Selskaberne aflonner selv personalet i overensstemmelse med
ansezttelsesforholdet. Koncernen beskeeftigede i gennemsnit 76 medarbejdere
12007 mod 51 personer i 2006. Der forventes ansat yderligere op til 15
medarbejdere i 2008.

Ledelsesforhold

FMS Holding af 2004 A/S ejer 100 % af datterselskabet Fondsmaglerselskabet
af 2004 A/S og bestyrelsen i de to selskaber er identiske. Bestyrelsen bestar af
fire medlemmer, hvoraf to medlemmer tillige er bestyrelsesmedlemmer i
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, der er majoritetsaktioneer i FMS Holding af
2004 A/S. De to ovrige bestyrelsesmedlemmer har ikke tilknytning til
Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

Bestyrelsen for FMS Holding har aftholdt 5 meder i 2007. Bestyrelsen i FMS 04
har ligeledes afholdt 5 meder i 2007. Der er fastsat et arligt bestyrelseshonorar
pa 200.000 kr. til formanden og 75.000 kr. til de gvrige medlemmer for
varetagelsen af begge bestyrelseshverv. Bestyrelsens ledelseshverv fremgar pa
side 46 og fremefter.

FMS 04’s administrerende direkter og en direktor er ansat bade i LD og FMS
04 og udger séledes direktionen i begge virksomheder i 2007. Dette ledelses-
forhold er godkendt af Finanstilsynet. I begyndelsen af 2008 indtraeder
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moderselskabets direkter ligeledes i direktionen i FMS 04.

Ejerforhold

Ledelse og medarbejdere i FMS Holding af 2004 A/S er sammen med ledelse
og medarbejdere i Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S og Lenmodtagernes
Dyrtidsfond (LD) medejere af FMS Holding af 2004 A/S.

Siden opstart af koncernens aktiviteter i maj 2005 er medarbejderne lebende
blevet tilbudt at kebe aktier og tegningsrettigheder i forholdet 1 : 1, saledes at
ledelse og en reekke medarbejdere fik mulighed for at kebe en tegningsret,
hvis de samtidig kebte et tilsvarende antal aktier i FMS Holding af 2004 A/S.
Aktierne og tegningsrettighederne er kobt til dagsveerdien pa det tidspunkt,
de blev tilbudt, og er dermed ikke et incitamentsprogram i regnskabsmaessig
forstand.

Tegningsrettighederne kan tidligst udnyttes to ar efter tildelingstidspunktet
og senest i 2011. Udnyttelseskursen pa tegningsrettighederne svarer til
aktiekursen pa tildelingstidspunktet med et tilleeg af en arlig forrentning
svarende til diskontoen. Safremt medarbejdere og direktion udnytter samtlige
tegningsretter, vil det betyde en yderligere investering i FMS Holding af 2004
A/S pa cirka 16 mio. kr.

For at sikre at LD bevarer stemmemajoriteten efter udnyttelsen af
tegningsrettighederne er aktiekapitalen i moderselskabet sammensat af en A-
aktieklasse og en B-aktieklasse. LD ejer alene A-aktier, der har 10 gange s&
mange stemmer som B-aktierne. Det er aftalt i aktionaroverenskomsten, at A-
og B-aktieklasserne laegges sammen i forbindelse med en fremtidig
bersnotering.
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Ejerforholdene i FMS Holding af 2004 A/S kan opdeles i felgende grupper.

Ejerandel| Stemmeandel

Investering Ejerandel ved fuld ved fuld

Pr. 31.12.2007 I alt 2005-2007 2007 tegning tegning
LD 41,5 mio.kr. 49,7% 42,3% 56,5%
@vrige inkl. FIH 25,9 mio.kr. 29,4% 25,1% 30,7%
Medarbejdere 13,3 mio.kr. 11,5% 19,5% 6,8%
Direktionen FMS 04 9,1 mio.kr. 9,4% 13,1% 6,0%
Ialt 89,8 mio.kr. 100,0% 100,0% 100,0%

Note:
Investering inkluderer betaling for tegningsretter til dagsveerdi.

Direktionen i FMS 04 om(fatter fire direkterer

Corporate Governance

FMS Holding af 2004 A/S er stiftet i foraret 2005. Ved etableringen var det
Lenmodtagernes Dyrtidsfonds (LDs) vurdering, at selskabet de forste 3 ar
skulle fokusere pa at opbygge en sa stor bredde i aktiviteterne, at selskabet pa
sigt kan udvikle sig kommercielt og senere barsnoteres. Det er vurderingen, at
etableringsfasen nu er tilendebragt succesfuldt, og de kommende &r vil
selskabet derfor fokusere pa gradvist at kunne udvikle forretningsomfanget
og skabe resultater af en sddan art, at en bersnotering er mulig i perioden 2010
-2015. Det indebeerer ogs3, at selskabet i de kommende &r gradvist vil
indarbejde procedurer og praksis pa en made, saledes at selskabet ved en
bersnotering kan leve fuldt op til de krav, der stilles. I relation til Corporate
Governance fokuseres der nedenfor pa aflenningsforhold og incitaments-
ordninger.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig aflenning er en
forudsaetning for at tiltreekke og fastholde kompetente ledere og
medarbejdere. Som konkurrencesituationen udvikler sig i finanssektoren, har
det vaeret vurderingen, at en incitamentsaflenning eller fastholdelsesordning
baseret pa opnéede resultater er nodvendig og kan medvirke til at fremme
den forretningsmaessige udvikling, som kreeves, for at en bersnotering kan
lade sig gere. Endvidere er det vurderingen, at et delt ejerskab, hvor bade LD
og ledelse samt medarbejdere er aktionzerer, skaber et interessesammenfald,
som yderligere styrker vaerdiskabelsen.
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Pa den baggrund er fastlagt en vederlagspolitik og aktieordning i FMS 04
og FMS Holding, som er skitseret i tabellen nedenfor.

FMS 04 |FMS Holding| Direktion Kategori

Len, pension mv. Ja Ja Ja Len
Resultataftheengig bonus 0-12 mdr. 0-12 mdr. 0-12 mdr.

Bestyrelsens
Equity-bonus *) Individuelt | Individuelt | beslutning

Bestyrelsens .
FMS Holding aktiekob Ja Ja beslutning Investering
f :ﬁ:f’ldmg ‘CBMNES | Individuelt | Individuelt B::Iij:s

*) Udbetales og beskattes som len

Equity-bonus geelder for udvalgte medarbejdere i LD Equity-omradet,
hvilket er neermere beskrevet i afsnittet “Performanceafthengigt

forvaltningshonorar og bonusordning”.

For medarbejderne er der endvidere godkendt en aktieinvesteringsordning.
Denne indebzerer mulighed for at kebe aktier i FMS Holding. Kursen for
aktierne fastszettes som den beregnede dagsveerdi pa kebstidspunktet.
Fordelingen af aktier fremgar af nedenstaende tabel.

Aktier - antal stk. Ultimo 2005| 19.10.2006| 21.05.2007| 14.09.2007] 19.12.2007 Ialt
LD 8.259.500| 10.170.000 - - -| 18.429.500
Qvrige inkl. FIH 2.875.000 7.607.500 445.000 - -| 10.927.500
Medarbejdere 853.500 2.969.850 871.500 27.000 131.000{ 4.852.850
Direktionen FMS 04 762.000 1.863.650 222.500 - 627.000] 3.475.150
I alt 12.750.000] 22.611.000 1.539.000 27.000 758.000( 37.685.000
Kurs 200,00 250,00 260,00 *212,00 *216,27

Kursveerdi (kr.) 25.500.000| 56.527.500 4.001.400 57.240| 1.639.327| 87.725.467

Direktionen i FMS 04 omfatter fire direktorer

* Udnyttelse af tegningsrettigheder
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For gruppen af chefer og specialister er der tillige givet mulighed for keb af
aktietegningsretter. Ogsa dette sker pa basis af en beregnet dagsverdi pa
kebstidspunktet. For at sikre, at der sker en tilstreekkelig afvejning af
risikoaspektet, kan chefer og specialister alene kabe aktietegningsretter,
hvis der kebes et tilsvarende antal aktier. Ordningen er en fastholdelses-
ordning, hvis sigte er at skabe interessesammenfald mellem aktionzer-
grupperne. Det er endvidere opfattelsen, at ordningen medvirker til at
skabe engagement omkring opbygningen af en konkurrencedygtig
fondsmeeglervirksomhed. Fordelingen af tegningsrettigheder fremgar af
nedenstaende tabel.

Tegningsrettigheder

(antal stk.) Ultimo 2005| 19.10.2006] 21.05.2007 Indlest| Udnyttet| Ialtnetto
LD 23.000 - - -23.000 - 0
Qvrige inkl. FIH - - - - - -
Medarbejdere 840.000]  2.764.850 774250  -591.600| -158.000] 3.629.500
Direktionen FMS 04 762.000 1.863.650 222.500 -| -627.000f 2.221.150
Ialt 1.625.000 4.628.500 996.750 -614.600{ -785.000| 5.850.650
Kurs 27,10 37,66 40,93

Kursveerdi (kr.) 440.375 1.743.093 407.970 2.591.438

Direktionen i FMS 04 omfatter fire direktorer

Samarbejde med Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

Koncernen har indgaet en reekke samarbejdsaftaler med LD. Disse aftaler
vedrerer bl.a. at selskabet yder investeringsradgivning overfor LD primzert
via Famandsforeningen LD. Honoreringen af denne radgivning er baseret
pa en for LD omkostningsdaekkende aftale, med udgangspunkt i de
omkostninger LD selv havde, da aktiviteterne vedrerende investerings-
radgivning blev udskilt fra LD i 2005. I denne forbindelse overtog
koncernen alle de tilherende omkostninger og forpligtelser fra LD for den
del af LD organisationen, som blev tilbudt anseettelse i koncernen.
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Aftalevilkarene indebeerer, at LD frem til udgangen af 2010 betaler et fast
arligt honorar svarende til de naevnte omkostninger. Honoraret
pristalsreguleres ikke, og honoraret er uafhaengig af formuens sterrelse og
sammensatning.

Koncernen har ifglge licensaftale med LD ret til at anvende kombinations-
navne som f.eks. LD Equity og LD Markets. Koncernen betaler et vederlag
herfor svarende til LD’s lebende udgifter forbundet med aftalen.

Koncernen har ligeledes indgaet aftale om leje af lokaler af LD.

I forbindelse med etableringen af LD Equity 3 K/S i 2007 hvor koncernen yder
administration og investeringsradgivning, har LD afgivet investeringstilsagn.
LD indgar pa lige vilkar med de gvrige investorer i LD Equity 3 K/S pa
markedsbaserede vilkar.

Koncernen har i arets lgb via LD Markets gennemfort aktiehandler pé vegne
af LD. Disse transaktioner er foretaget pa markedsmaessige vilkar.

Transaktioner mellem koncernen og LD finder sted pa omkostningsdaekkende
basis eller markedsbaserede vilkar i henhold til geeldende lovgivning om
koncerninterne transaktioner.

Som felge af en positiv kundetilgang og den fortsatte udbygning af
forretningsomraderne i selskabet er LD’s andel af de samlede
nettogebyrindteegter og andre driftsindtaegter faldet fra 49 pct. i 2006 til 39
pct. i 2007.

Regnskab

Nettorenteindtaegterne udviste for koncernen en indtegt pa 3.388 t.kr mod
1.816 t.kr. i 2006. Som felge af at der i slutningen af 2006 blev optaget
efterstillede kapitalindskud pa 86 mio. kr. var der forventet en negativ
nettorenteudgift. Den positive afvigelse skyldes en bedre likviditet end
forventet, samt en hgjere forrentning af den overskydende likviditet.
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Udbytte af aktier m.v. udgjorde 677 t.kr., hvoraf 346 t.kr. kan henferes til
koncernens beholdning af barsnoterede aktier og investeringsforenings-
beviser.

Nettogebyrindtaegterne er steget med 35 % fra 101.586 t.kr. i 2006 til 137.615
t.kr. i 2007. Stigningen skyldes radgivningshonorarer fra LD Equity 3 K/S,
som blev etableret i 2007, samt en markant tilgang af nye kunder og dermed i
formue under forvaltning i Asset Management omradet.

Under eventualaktiver er ultimo 2007 anfort et performanceafhaengigt
forvaltningshonorar netto pa ca. 31 mio. kr. efter reservation af bonus-
forpligtelser, skat mv. Dette honorar indtaegtsfores i datterselskabet FMS 04 i
takt med udbetaling heraf i overensstemmelse med de indgéede aftaler i de
kommende ar. FMS 04 har forpligtet sig til at anvende minimum 50 % af det
performanceafhzengige forvaltningshonorar til en bonusordning for de cirka
25 medarbejdere i LD Equity.

De samlede kursreguleringer i koncernen udgjorde 5.667 t.kr. mod et kurstab
pa 21 t.kr. i 2006. Dette er bedre end det forventede, da der ikke er budgetteret
med kursreguleringer, som felge af vanskeligheden ved at forudsige
udviklingen pa de finansielle markeder. Kursreguleringerne er sammensat af
en gevinst pa obligationsbeholdningen pa 246 t.kr., en gevinst pa aktier pa
5.172 t.kr. og kursgevinst pa valuta pa 213 t.kr. Uafviklede handler udviste en
gevinst pa 37 t.kr. Under kursreguleringer pa aktier indgar en éngangsgevinst
i moderselskabet pa 3.000 t.kr. vedrerende salg af en unoteret kapitalandel.

Andre driftsindtegter vedrerer primeert moderselskabets honorarer for
administration under forretningsomradet LD Equity. Andre driftsindtegter
er for koncernen steget fra 6.515 t.kr. til 8.896 t.kr. som felge af et fortsat
stigende aktivitetsniveau i LD Equity.

Koncernens udgifter til personale og administration udgjorde 131.275 t.kr. i
2007 mod 103.381 t.kr. i 2006. Af disse udgifter udger personaleomkostninger
96.975 t.kr., hvilket er en stigning pa 27.727 t.kr. i forhold til 2006. Stigningen i
de lonrelaterede udgifter skal ses i sammenheeng med, at det gennemsnitlige
antal medarbejdere i aret er steget fra 51 til 76 personer i 2007 omregnet til
fuldtidsansatte.
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Jvrige administrationsudgifter var 34.300 t.kr. hvilket var pa niveau med
2006.

Pa trods af stigningen i det gennemsnitlige medarbejderantal var de samlede
udgifter til personale og administration under det forventede. Dette skyldes
ikke mindst, at evrige administrationsomkostninger 1a lidt under det
forventede.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver er steget fra 145 t.kr. i
2006 til 973 t.kr. 1 2007. Stigningen kan bl.a. henferes til aktiveringen af
bershandelssystem og sgede udgifter til it og inventar som felge af stigningen
i antallet af medarbejdere.

Resultatet for skat blev for koncernen 23.892 t.kr. mod 6.369 t.kr. i 2006.
Skatten er beregnet til 5.955 t.kr., hvilket svarer til en effektiv skatteprocent pa
24,9 %.

Efter skat udgjorde resultatet 17.937 t.kr. i forhold til 4.558 t.kr. i 2006.

Koncernens balance er steget fra 252,7 mio. kr. ultimo 2006 til 278,6 mio. kr.
ultimo 2007. Sterstedelen af balancesummen bestar af let omszettelige aktiver,
idet tilgodehavender hos kreditinstitutter, bersnoterede obligationer og aktier
m.v. udger 92 % af de samlede aktiver.

Overskudsdisponering

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens godkendelse, at der ikke
udbetales udbytte for regnskabsaret 2007, og at hele overskuddet overfores til
neeste ar.

Solvens og kapitalforhold

Egenkapitalen udgjorde 111,2 mio. kr. ultimo 2007 svarende til en stigning pa
22,4 mio. kr. i forhold til ultimo 2006. Stigningen kan primeert henferes til
konsolideringen af arets resultat, samt kapitaludvidelser i aret.
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Moderselskabets aktiekapital er blevet udvidet tre gange i 2007. I forste halvar
blev kapitalen udvidet med nominelt 1.539 t.kr., svarende til et provenu pa
4.001 t.kr. Kapitaludvidelsen var begrundet i gnsket om at tilbyde primeert
nye medarbejdere medejerskab. De to seneste kapitaludvidelser skyldes
medarbejderes udnyttelser af eksisterende tegningsretter. Ved udnyttelsen af
tegningsrettighederne blev kapitalen udvidet med 785 t.kr., svarende til et
provenu pa 1.697 t.kr. Omkostningerne til kapitaludvidelserne androg 71 t.kr.

Moderselskabets solvensprocent var pa 94,9 % ultimo 2007. Ultimo 2006 var
solvensprocenten 98,4 %. Koncernens solvensprocent er faldet fra 312,6 %
ultimo 2006 til 67,5 % ultimo 2007. Faldet i solvensprocenten skyldes en
stigning i de vaegtede aktiver fra 57,5 mio. kr. ultimo 2006 til 295,8 mio. kr.
ultimo 2007 pa koncernniveau. Indferelsen af nye solvensregler primo 2007 er
den veaesentligste arsag til stigningen i de vaegtede aktiver og dermed faldet i
solvensprocenten. Solvensreglerne medferer som noget nyt, at poster til
operationel risiko skal kapitalbelastes. Disse poster medferte en stigning i de
vaegtede aktiver pa 198,5 mio. kr. ud af den samlede stigning pa 238,3 mio. kr.

De nye solvensregler medferer ligeledes at positioner i investeringsforenings-
beviser skal vaegtes veaesentligt hojere end med de regler, som var geeldende i
2006. Dette har ligeledes haft en negativ effekt pa koncernens solvensprocent.

Koncernens basiskapital var 199,6 mio. kr. ultimo 2007 mod 179,8 mio. kr.
ultimo 2006. Koncernen er kapitalmaeessigt seerdeles godt stillet — ogsa til en
fortsat vaekst i forretningsomfanget. Saledes udger basiskapitalen 8,4 gange
lovgivningens minimumskapitalkrav ultimo 2007.

Forventninger til 2008
For 2008 forventes et positivt resultat for skat i niveauet 15 ~ 17 mio. kr. for
koncernen og en tilfredsstillende forrentning af egenkapitalen.

Koncernen forventer i 2008 at fortseette udbygningen af forretningsomfanget.
Dette kombineret med, at der ikke er budgetteret med performanceafthaengigt
forvaltningshonorar eller andre poster af éngangskarakter bevirker, at
forventningerne til 2008 er pa et lidt lavere niveau end for 2007.
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Udviklingen pa de finansielle markeder og dermed udviklingen i formue
under forvaltning vil pavirke forventningerne til resultatet for 2008. Ligeledes
vil udviklingen i antallet af kunder og kundernes aktivitet indenfor
bershandel i LD Markets ogsa pavirke forventningerne til resultatet for 2008.

De faldende aktiemarkeder, som praegede fjerde kvartal 2007, og som er
fortsat ind i 2008, forventes ligeledes at have en negativ indflydelse pa
resultatet for 2008.

Begivenheder efter regnskabsperiodens afslutning

Der er ikke indtradt begivenheder efter regnskabsperiodens udleb og frem til
arsrapportens underskrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen af
arsrapporten veesentligt.
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GENERELT

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

Den anvendte regnskabspraksis er ueendret i forhold til tidligere ar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet FMS Holding af 2004 A/S samt virksomheder
hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne,
eller hvori moderselskabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden made har en
bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indteaegter og
omkostninger samt aktiver og passiver sammenlagges. Koncerninterne indtaegter 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 regnskabsmaessige indre verdi.

Indregning og miling
Alle indteegter og udgifter, der vedrerer regnskabsperioden, indregnes i
resultatopgerelsen uanset betalingstidspunktet.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens veaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males
aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens
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 veerdipapirer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser afregnes
pa omkostningsdaekkende basis.

RESULTATOPGORELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

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

Udbytter indregnes i resultatopgerelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af
aconto udbytter.

Performancemaessigt forvaltningshonorar indtegtsferes, nar selskabet har erhvervet ret til
at modtage dette. Frem til erhvervelse af retten hertil omtales forholdet under
"Eventualaktiver”.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indteegter for ydelser overfor kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vaerdipapirers dagsveerdi og bogferte veerdi indregnes som
kursreguleringer.

Andre driftsindtegter

Andre driftsindteegter omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold til
virksomhedens hovedaktivitet, herunder honorarer fra selskaber, for hvilke der udferes
administrative opgaver. Andre driftsindteegter periodiseres i takt med, at de optjenes og
indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrerer regnskabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne,
husleje, it-omkostninger, omkostninger til ikke gennemferte investeringer i LD Equity regi
som koncernen kontraktlig er forpligtet til at afholde, advokat- og revisionshonorar samt
evrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Den forholdsmazessige andel af nettoresultatet for aret i dattervirksomheder indregnes
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som resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

Skat

Aktuel skat indregnes med 25% af regnskabsarets skattepligtige indkomst. Forskydninger i
udskudt skat feres i resultatopgerelsen. ZEndringer i udskudt skat som felge af 2endringer i
skattesatserne indregnes i resultatopgerelsen.

BALANCEN

AKTIVER

Verdipapirer

Veardipapirer indregnes til dagsvaerdi. Dagsveerdien for bersnoterede vaerdipapirer
fastseettes til lukkekursen pa balancedagen. Dagsvzrdien af unoterede kapitalandele
fastseettes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved en handel mellem
uafhzengige parter.

Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Vaerdieendringer i perioden mellem
handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel
forpligtelse.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode.
Den forholdsmaessige ejerandel af virksomhedens regnskabsmaessige indre veerdi opgjort
med udgangspunkt i dagsveerdien af de identificerbare nettoaktiver pa
anskaffelsestidspunktet indregnes under posten kapitalandele i tilknyttede virksomheder.

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

Immaterielle aktiver

Ovrige immaterielle aktiver bestar af et bershandelssystem og males til kostpris med
fradrag for af- og nedskrivninger. Aktivet afskrives linezert over den kontraktmazessige
bundne periode pa 60 maneder.

Dvrige materielle aktiver
Jvrige 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
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Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle aktiver og ovrige materielle aktiver
gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation af vaerdiforringelse udover det, som
udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, gennemferes en nedskrivningstest til
afgerelse af, om genindvindingsvaerdien er lavere end den regnskabsmaessige veerdi, og
nedskrives til denne lavere genindvindingsveerdi. Genindvindingsveerdien for aktivet
opgeres som den hgjeste veerdi af nettosalgsalgsprisen og kapitalveerdien.

Andre aktiver

Indteegter, der forst forfalder efter regnskabsperioden udleb, samt tilgodehavende renter
optages som andre aktiver. Positiv dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter, herunder
spothandler, indregnes som andre aktiver.

Periodeafgransningsposter
Forudbetalte omkostninger vedrerende efterfolgende regnskabsperioder optages som
periodeafgraensningsposter.

PASSIVER

Andre passiver

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

Periodeafgrensningsposter
Indtaegter, der er indgéet for balancetidspunktet, men som vedrerer efterfolgende
regnskabsperioder, optages som periodeafgraensningsposter.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser vedrerer blandt andet hensaettelser til udskudt skat. Udskudt skat
males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem
regnskabsmeessige og skattemazessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudt skat
males efter gaeldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at veere galdende,
nar de midlertidige forskelle udlignes.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er geldsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital, som
i tilfeelde af Fondsmeeglerselskabet af 2004 A/S' likvidation eller konkurs forst fyldestgores
efter de almindelige kreditorkrav. Efterstillede kapitalindskud medregnes i selskabets
basiskapital.

Efterstillede kapitalindskud males til amortiseret kostpris.
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Egenkapital
Optionspraemier for udstedte optioner og indlesning af optioner pa selskabets aktier
indregnes som en sendring pa egenkapitalen under andre reserver.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsveerdien som en
e@ndring direkte pa egenkapitalen under posten "Qvrige reserver".

30



ARSREGNSKAB

RESULTATOPGORELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2007 2006 2007 2006
Renteindtegter 1 9.024 2.768 447 123
Renteudgifter 2 (5.636) (952) (10) (12)
Netto renteindtegter 3.388 1.816 437 111
Udbytte af aktier m.v. 677 - 346 -
Gebyrer og provisionsindtegter 144.586 104.788 - -
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (6.971) (3.202) (2) (1)
Netto rente- og gebyrindtaegter 141.680 103.402 781 110
Kursreguleringer 3 5.667 (21) 3.000 -
Andre driftsindtaegter 8.896 6.515 8.534 6.497
Udgifter til personale og administration 4 (131.275) (103.381) (6.338) (3.105)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og
materielle aktiver (973) (145) (62) -
Andre driftsudgifter (103) - - -
Resultat af kapitalandele i associerede og
tilknyttede virksomheder 9 - - 13.471 2.040
Resultat for skat 23.892 6.369 19.387 5.542
Skat 5 (5.955) (1.811) (1.450) (984)
Arets resultat 17.937 4.558 17.937 4.558
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Arets resultat 17.937 4.558
I alt til disposition 17.937 4.558
Anvendelse af det til disposition varende belob
Henlagt til reserve for nettoopskrivning
efter indre veerdis metode 13.471 2.040
Henlagt til egenkapital under "Overfort
overskud” 4.466 2.518
I alt anvendt 17.937 4.558

31



1.000 kr.

Kassebeholdning og anfordrings-
tilgodehavender hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker

Obligationer til dagsveerdi

Aktier m.v.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Immaterielle aktiver

Dvrige materielle aktiver

Aktuelle skatteaktiver

Andre aktiver
Periodeafgraensningsposter

Aktiveri alt

Note

10
11

12

32

Koncern
31.12.2007 31.12.2006

5 .
163.670 137.341
79.480 94.864
13.020 2.376
2.652 -
1.712 351
1.288 -
11.936 10.682
4.787 7.075
278.550 252.689

Moderselskab
31.12.2007 31.12.2006

14.461 4.780
84 2.050
100.543 87.072
197 -

134 -

34 -

157 192
115.611 94.095



ARSREGNSKAB

BALANCE
Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note  31.12.2007 31.12.2006 31.12.2007  31.12.2006
PASSIVER
Geld
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 98 - - -
Aktuelle skatteforpligtelser - 329 - 138
Andre passiver 14 54.184 50.277 2.873 2.559
Periodeafgransningsposter 21.360 22.294 1.528 2.616
Geald i alt 75.642 72.900 4.401 5.313
Hensatte forpligtelser
Hensaettelser til udskudt skat 5 698 7 -
Hensatte forpligtelser i alt 698 7 -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 15 91.000 91.000 - -
Efterstillede kapitalindskud i alt 91.000 91.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 37.685 35.361 37.685 35.361
Andre reserver

Lovpligtige reserver - - 15.908 2.437

Dvrige reserver 50.397 48.231 50.397 48.231
Overfort overskud eller underskud 23.128 5.191 7.219 2.754
Foreslaet udbytte - - - -
Egenkapital i alt 111.210 88.783 111.210 88.783
Passiveri alt 278.550 252.689 115.611 94.095

Noter hvortil der ikke henvises: 13, 16, 17 og 18
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ARSREGNSKAB

EGENKAPITALOPGORELSE - KONCERN

2007

Aktie- Dvrige Overfort
1.000 kr. kapital reserver resultat Ialt
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
2006

Aktie- JDvrige Overfort
1.000 kr. kapital reserver resultat Talt
Egenkapital primo 12.750 12.716 633 26.099
Kapitaludvidelse 22.611 33.917 - 56.528
Kab af egne aktier - (111) - (111)
Salg af egne aktier - - - -
Indlesning af optioner - (34) - (34)
Udstedelse af optioner - 1.743 - 1.743
Overfort fra
resultatdisponering - - 4.558 4.558
Egenkapital ultimo 35.361 48.231 5.191 88.783
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2007

1.000 kr.

Egenkaﬁital primo
Kapitaludvidelse

Keb af egne aktier
Salg af egne aktier
Indlesning af optioner
Udstedelse af optioner
Overfert fra
resultatdisponering
Egenkapital ultimo

2006

1.000 kr.

Egenkapital primo
Kapitaludvidelse

Keb af egne aktier
Salg af egne aktier
Indlesning af optioner
Udstedelse af optioner
Overfort fra
resultatdisponering
Eg_éx;k;pltal ult_in}p

Selskabets aktiekapital bestar af 30.712.500 stk. A-aktier a kr. 1 (2006: 29.927.500 stk.) og
6.972.500 stk. B-aktier a kr. 1 (2006: 5.433.500 stk.), i alt nominelt kr. 37.685.000 (2006:

Aktie-

kapital
35.361

2.324

37.685

Aktie-
kapital
12.750
22.611

3561

Reserve for

nettoopskriv-
ning efter
indre veerdis
metode

2.437

13.471
15.908

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
indre veerdis
metode

397

2.040
2.437

Dvrige
reserver
48.230
3.374
(2.055)
620
(180)
408

50.397

Dvrige
reserver
12.716
33.917
(111)
(34)
1.743

48.231

Overfort
resultat
2.754

4.466
7.219

Overfort
resultat
236

2518
. 2.754

Ialt
88.783
5.698
(2.055)
620
(180)
408

17.937
111.210

Lalt
26.099
56.528

(111)

4
1.743

4.558

~ 88.783

35.361.000). Hver A-aktie pa kr. 1 giver 10 stemmer. Hver B-aktie pa kr. 1 giver 1 stemme.
Selskabet har netto udstedt 670.000 stk. optioner (2006: 1.531.000 stk), der giver mulighed for at

tegne en A-aktie og netto udstedt 5.180.650 stk. optioner (2006: 4.584.000), der giver mulighed
for at tegne en B-aktie i selskabet. Optionerne kan udnyttes i 2 arlige perioder, ferste gang har i

2007 veeret for en delmzengde af de udstedte optioner. Aftalekursen for de udstedte optioner er

dagsveerdien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa

diskontoen, opgjort pa manedsbasis.
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Egne aktier

2007 ~ A-aktier

Antal stk. Nom. veerdi
Egne aktier primo ~ 13.000 13.000
Kab af egne aktier 250.000 250.000
Salg af egne aktier - -
Egne aktier ultimo 263.000  263.000

Egne aktiers andel af aktiekapitalen udger

B-aktier.
An_tal_ stk. Nom. veerdi
31.500 31.500
495.600 495.600
218.000  -218.000
£309.100 309.100
1,5%

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

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

2006 A-aktier

Antal stk. Nom. veerdi
Egne aktier primo 13.000 13.000
Keab af egne aktier - -
Salg af egne aktier - -
Egne aktier ultimo  13.000 13.000

Egne aktiers andel af aktiekapitalen udger

B-akﬁer
Antal stl_<_._ Nom. veerdi
31.500 31.500

31.500

31.500

0,1%

Egne aktier er erhvervet i forbindelse med, at medarbejdere er fratradt i selskabet.
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I alt veerdi
nomin_elt
44.500
745.600
-218.000
572.100

. Ialt Vaercii.

nominelt_
44 500

44,500



ARSREGNSKAB

NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2007 2006 2007 2006
NOTE1 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 5.204 1.804 442 123
Obligationer 3.785 964 - -
Dvrige renteindtegter 35 0 5 0
I alt renteindtaegter - - 9.024 2.768 47 123
NOTE 2 Renteudgifter
Kreditinstitutter og centralbanker (31) - - -
Efterstillede kapitalindskud (5.545) (919) - -
Qvrige renteudgifter (60) (33) (10) (12)
I alt renteudgifter (5.636) (952) (10) (12)
NOTE 3 Kursreguleringer af
Obligationer 246 (31) - -
Aktier m.v. 5172 18 3.000 -
Valuta 213 - - -
Afledte finansielle instrumenter (uafviklede
spothandler) 36 (8) - -
I alt kursreguleringer 5.667 (21) 3.000 -
NOTE 4 Udgifter til personale og administration
Vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion (1.838) (1.576) (919) (788)
Bestyrelse (425) (400) - -
Ialt (2.263) (1.976) (919) (788)
Personaleudgifter:
Lenninger (80.188) (56.704) (3.395) (1.203)
Pensioner (6.702) (4.914) (250) (85)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa
lensum (7.821) (5.654) ) -
Ialt (94.711) (67.272) (3.652) (1.288)
Jvrige administrationsudgifter (34.300) (34.133) (1.767) (1.029)
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ARSREGNSKAB

NOTER
Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2007 2006 2007 2006
NOTE4 fortsat
I alt udgifter til personale og administration (131.275) (103.381) (6.338) (3.105)

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.

Antal beskftigede
Gennemsnitligt antal beskeeftigede omregnet til
fuldtidsbeskeeftigede 76 51 5 2

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Revisionshonorar (356) (313) (75) (94)
Andre ydelser end revision (509) (378) (404) (196)
I alt revisionshonorar til

generalforsamlingsvalgt revisor (866) (690) 479) (290)
NOTE5 Skat

Aktuel skat af arets indkomst (5.264) (1.821) (1.449) (984)
Regulering af udskudt skat (692) 10 (1) -
Zndring af udskudt skat som felge af aendring af

skattesats fra 28% til 25% 1 - - -
I alt skat (5.955) (1.811) (1.450) (984)
Effektiv skatteprocent

Aktuel skatteprocent 25,0% 28,0% 25,0% 28,0%
Regulering for ikke skattemzessige poster (0,1%) 0,4% (0,5%) 0,1%
Regulering for resultat af kapitalandele i

tilknyttede virksomheder - - (17,4%) (10,3%)
Aindring af udskudt skat som felge af @endring af

skattesats fra 28% til 25% (0,0%) - - -
I alt effektiv skatteprocent 24,9% 28,4% 7,1% 17,8%

Udskudt skat vedrerer immaterielle og evrige materielle aktiver
Der er ikke afsat udskudt skat vedrerende kapitalandele i tilknyttede virksomheder, idet de
forventes ejet i mere end 3 ar
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ARSREGNSKAB

NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2007  31.12.2006 31.12.2007  31.12.2006
NOTE 6 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter pa
anfordring 87.924 92.341 4.245 4.780
Tilgodehavender hos kreditinstitutter til og med
3 maneder 75.746 45.000 10.216 -
I alt tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 163.670 137.341 14.461 4.780
NOTE 7 Obligationer til dagsvaerdi
Barsnoterede realkreditobligationer 79.480 94.864 - -
I alt obligationer til dagsvaerdi 79.480 94.864 - -
Renterisiko 794 763 - -
NOTE 8 Aktier m.v. til dagsvaerdi
Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret pa
OMX Den Nordiske Bors Kebenhavn A/S 12.936 326 - -
Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 84 2.050 84 2.050
I alt aktier m.v. 13.020 2.376 84 2.050
NOTE 9 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsesveerdi primo = - 84.635 22.885
Tilgang (kapitaludvidelse) - - - 61.750
Samlet anskaffelsesvaerdi ultimo - - 84.635 84.635
Op- og nedskrivninger primo - - 2.437 397
Arets resultat - - 13.471 2.039
Op- og nedskrivninger ultimo - - 15.908 2.437
Bogfort vaerdi ultimo - - 100.543 87.072
Bogfert veerdi primo - - 87.072 23.282

39



ARSREGNSKAB

NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2007  31.12.2006 31.12.2007  31.12.2006
NOTE 10 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo - - - -
Tilgang 3.120 = - -
Samlet anskaffelsespris ultimo 3.120 - - -
Af- og nedskrivninger primo - - - -
Arets afskrivninger (468) - - -
Af- og nedskrivninger ultimo (468) - - -
Bogfert beholdning ultimo 2.652 - - -
Bogfert veerdi primo - - - -
NOTE 11 Ovrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 582 582 - -
Tilgang 1.866 - 259 -
Samlet anskaffelsespris ultimo 2.448 582 259 -
Af- og nedskrivninger primo (231) (86) - -
Arets afskrivninger (505) (145) (62) .
Af- og nedskrivninger ultimo (736) (231) (62) -
Bogfert beholdning ultimo 1.712 351 197 -
NOTE 12 Andre aktiver
Forskellige debitorer 7.168 6.608 - -
Positiv markedsveerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 736 151 - -
Tilgodehavende renter 3.937 3.913 34 :
Andre aktiver 95 10 - -
I alt andre aktiver 11.936 10.682 34 -
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NOTE 13 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet af 2004 A/S (FMS 04) har indgaet en reekke
investeringsradgivningsaftaler, som indebeerer betaling af et
performanceafhaengigt forvaltningshonorar. Dette indebeerer, at nar der
opnas et afkast ud over et aftalt niveau, kan FMS 04 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 FMS 04 vil erhverve ret til.

FMS 04 har forpligtet sig til at anvende mindst 50% af performanceafheengigt
forvaltningshonorar for LD Equity fondene til bonusordning for ansatte i
selskabet. Pr. 31. december 2007 kan det performanceathangige
forvaltningshonorar opgeres til ca. 31 mio. kr. efter reservation af
bonusforpligtelser, skat m.v.

Koncern
1.000 kr. 31.12.2007 31.12.2006

NOTE 14 Andre passiver
Forskellige kreditorer 13.374 22.922

Negativ markedsveerdi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 708 159
Skyldige renter og provision 990 687
Dvrige passiver 39.112 26.509
I alt andre passiver 54.184 50.277

Under forskellige kreditorer indgar
mellemvzarende med tilknyttede virksomheder
med 3.595 8.559
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Moderselskab
31.12.2007  31.12.2006

695 883
- 7
2.178 1.669
2.873 2.559
189 321



ARSREGNSKAB

NOTER

1.000 kr.

Koncern
31.12.2007 31.12.2006

Moderselskab
31.12.2007  31.12.2006

NOTE 15 Efterstillede kapitalindskud
Hybrid kernekapital:

Variabelt forrentet staende lan i DKK -
uamortisabelt (optaget 13.11.2006)

10.000 10.000

I alt hybrid kernekapital

10.000 10.000

Supplerende kapital:

Variabelt forrentet staende lan i DKK med forfald
01.11.2014 (optaget 28.02.2006)

Variabelt forrentet staende lan i DKK med forfald
01.11.2015 (optaget 13.11.2006)

5.000 5.000

76.000 76.000

I alt supplerende kapital

81.000 81.000

I alt efterstillede kapitalindskud

91.000 91.000

Omkostninger ved optagelse af efterstillede
kapitalindskud

Omkostningerne til den efterstillede kapital
udgiftferes over lanets lobetid.

Hele den efterstillede kapital kan medregnes i
basiskapitalen.

NOTE 16 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.

@vrige garantier (Indestaelse overfor
Indskydergarantifonden)

4 (175)

282 322

I alt garantier m.v.

282 322

Andre eventualforpligtelser:
Jvrige forpligtelser (Tilsagn om investering i
kapitalfond)

1.145 -

1.145 -

I alt andre eventualforpligtelser

1.145 -

1.145 -

Selskabet er faellesregistreret for moms og lensumsafgift med datterselskabet
Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S og haefter solidarisk herfor.
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ARSREGNSKAB

NOTER

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2007  31.12.2006 31.12.2007  31.12.2006

NOTE 16 fortsat
Selskabet indgar tillige i sambeskatningskreds med Fondsmaglerselskabet af
2004 A/S og LD-Ejendom A/S.

NOTE 17 Basiskapital og solvensprocent

Egenkapital 111.210 88.783 111.210 88.783
I alt kernekapital 111.210 88.783 111.210 88.783
Primzere fradrag (immaterielle aktiver) (2.652) - - -
Kernekapital efter primare fradrag 108.558 88.783 111.210 88.783
Hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
I alt kernekapital (inkl. hybrid

kernekapital) efter fradrag 118.558 98.783 111.210 88.783
Supplerende kapital 81.000 81.000 - -
I alt basiskapital efter fradrag 199.558 179.783 111.210 88.783

Risikovaegtede poster:

Poster udenfor handelsbeholdningen 253.943 43.760 117.204 90.270
Poster med markedsrisiko indenfor

handelsbeholdningen 41.886 13.749 - -
I alt vagtede poster 295.829 57.509 117.204 90.270
Kernekapitalprocent 40,1% 171,8% 94,9% 98,4%
Solvensprocent 67,5% 312,6% 94,9% 98,4%
Solvenskrav 23.666 4.601 9.376 7.222
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 8,43 39,08 11,86 12,29
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NOTE 18 Koncernoversigt

2007 _Aktiekapital Resultat
FMS Holding af 2004 A/S, Kebenhavn _ 3_7_._685 - ___17_.9%7_
Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S, Kebenhavn ~15.000 - 13471

NOTE 19 Neristaende parter og ejerforhold

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 pa udvalgte
omrader.

Koncernen har indgaet aftaler om investeringsradgivning af LD, dels for
Famandsforeningen LD, LD Equity 1 K/S og dels for LD direkte. Ultimo 2007
er aftalen med investeringsradgivning for Famandsforeningen LD overgaet
til den nystiftede Den Professionelle Forening LD.

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

Transaktionerne finder sted pa omkostningsdeekkende basis eller
markedsbaserede vilkar i overensstemmelse med geeldende lovgivning for
koncerninterne transaktioner.

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

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

Selskabets naertstaende parter omfatter herudover bestyrelse og direktion,
samt disse personers relaterede familiemedlemmer. Neertstaende parter
omfatter endvidere selskaber, hvor fornavnte personer har veasentlige
interesser. Bestyrelsesformanden er direkter i Chr. Augustinus Fabrikker
Aktieselskab som er kunde i datterselskabet FMS 04. Alle ydelser afregnes pa
markedsvilkar.
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NOTE 19 fortsat

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

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 evrige vasentlige ledelseshverv

Tommy Pedersen, formand

Formand for bestyrelsen for:
Fondsmeeglerselskabet af 2004 A/S
Rungsted Sundpark A/S
Skodsborg Sundpark A/S

Nastformand for bestyrelsen for:
Royal Unibrew A/S

Bestyrelsesmedlem i:

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

Jeudan A/S

Jorgen Brock Holding A/S

Kommuneforsikring A/S

Kommunernes Arbejdsskadeforsikring A/S
Lovenholm Fonden

Ole Flensted Holding A/S med tilherende 1 selskab
Peter Bodum A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilherende 1 selskab
Skandinavisk Holding A/S

Skandinavisk Tobakskompagni A/S

Tivoli A/S

Administrerende direkter i:
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og Augustinus Fonden

Hans Jensen, nastformand

Formand for bestyrelsen for:
AKF Holding A/S
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Nastformand for bestyrelsen for:
Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S
Investeringsselskabet af 10. maj 2001 A/S

Bestyrelsesmedlem i:

A/S Dansk Erhvervsinvestering

A/S Panda VVS

Aktieselskabet A-Pressen - Fagbevaegelsens Presse
Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank

D-Energi A/S

Dansk Komplementar af 27. juni 2000 A/S

Fagbevagelsens Erhvervsinvestering A/S

Reda A/S

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med tilherende 1 selskab

Gert Kristiansen

Formand for bestyrelsen for:

A/S Seren Frederiksen, Jlgod med tilherende 2 selskaber
AgroKorm A/S

Anpelas A/S med tilherende 1 selskab

Aplauras A/S

Dahlberg Assurance Brokers Aarhus A/S

Global Industries 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
J.T. Produktion A/S

Maskinfabrikken Hydromann A/S

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

Troldglas A/S

Vesterby Minkfarm A/S
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Nastformand for bestyrelsen for:
Horsens Folkeblad A/S
Torstedhus A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Allison A/S

DS Gruppen A/S med tilherende 6 selskaber
Ejendomsselskabet Tvarvej 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
Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S

Genua A/S med tilherende 5 selskaber

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

Hans Ejvind Hansen
Formand for bestyrelsen for:

Statens Ejendomssalg A/S

Bestyrelsesmedlem i:

FIH Erhvervsbank A/S
Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S
Lenmodtagernes Dyrtidsfond
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LEDELSESHVERV

Direktionens ledelseshverv jf. § 80 i lov om finansiel virksomhed
DIREKTION
Steffen Staehr

Formand for bestyrelsen for:
4Labels A/S

Adm. direkter for:
CJ Chartering ApS
EDL 2 Invest 1 ApS
EDL 2 Invest 2 ApS
EDL 2 Invest 3 ApS
EDL 2 Invest 4 ApS

49



Med indferelsen af Basel II's sgjle 3 i de nye kapitaldeekningsregler primo 2007
er der indfert en rekke detaljerede oplysningskrav, der skal overholdes, og
som fremgar af det efterfolgende.

Information om kapitalforhold angivet i dette kapitel er ikke omfattet af
revisionen af arsrapporten.

Oplysningskravene er specificeret i 17 overordnede punkter, hvor der til
storsteparten er knyttet en reekke underpunkter. Enkelte af punkterne er
grundet koncernens aktiviteter eller valg af metode i kapitaldeeknings-
opgerelsen ikke relevante for koncernen.

1. Malsatninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinier for forskellige typer af
risici, som koncernen kan blive eksponeret overfor. Disse retningslinier
indeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici.
Retningslinierne er understettet af en reekke forretningsgange og procedurer.
Samlet udger det koncernens risikopolitik. Risikopolitikken indeholder en
decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen, séledes at
der labende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres at
koncernens kapital- og solvensforhold til enhver tid er i overensstemmelse
med lovgivningens krav og de identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en
funktionsadskillelse mellem de afdelinger, som indgar forretninger med
kunder og i gvrigt péferer koncernen risici, og de afdelinger som styrer og
overvager de forskellige typer af risici. Styringen og overvagningen af risici er
forankret i afdelingerne Jura, Regnskab & Risikostyring og IT. Disse afdelinger
refererer direkte til et medlem af direktionen.

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

* Kreditrisiko

* Markedsrisiko

e Likviditetsrisiko

* Operationel risiko
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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 (rddgivnings-) ydelser leveret af koncernen. En stor del af
koncernens kunder betaler radgivningshonorarer forud. Dette geelder f.eks.
indenfor omradet LD Equity og for en stor del af Asset Management.
Koncernens kunder bestér blandt andet af institutionelle investorer og
okonomisk solide kunder i gvrigt, hvor kreditrisikoen anses for at veere meget
begraenset. De kunder, som betaler periodevist bagud, er reguleret af faste og
korte betalingsperioder.

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
kursveerdi pa en bershandel.

Koncernen har herudover kreditrisici pa koncernens markeds- og
likviditetsmeessige dispositioner. Bestyrelsen har overfor direktionen lagt
yderligere restriktioner pa sterrelsen af kreditrisici i forhold til lovgivningens
maksimale tilladte rammer. Bestyrelsen har herudover udarbejdet en
positivliste med godkendte pengeinstitutter, som koncernen ma have
indestdender i. Denne positivliste indeholder nogle af de sterste og mest solide
pengeinstitutter, som opererer i Danmark. Placeringer i obligationsmarkedet
er af bestyrelsen begraenset til statspapirer og realkreditobligationer, da
kreditrisikoen pa disse anses for at vaere uveesentlig.

I det omfang direktionen har videredelegeret rammer til bersomradet LD
Markets, 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% for fradrag eller 5% efter fradrag af
koncernens basiskapital, rapporteres hver maned til direktionen.
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Markedsrisiko er risiko for tab som felge af eendringer i markedsrenter, aktie-
og valutakurser.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrerende markedsrisiko for
tolgende omrader, som der ma ageres indenfor:

* Maksimal bindingsperiode for aftaleindlan.

* Maksimal modificeret varighed for koncernens eksponeringer i obligationer.

* Maksimal samlet renterisiko for koncernens samlede eksponeringer.

* Maksimal ramme for valutarisiko for savel enkeltvalutaer som en samlet
valuta eksponering.

* Maksimal ramme for aktierisiko.

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

Valutarisiko er begraenset af rammer for enkeltvalutaer og for en samlet valuta
eksponering.

Rammerne for aktierisiko er begraenset af positioner i enkelt aktier, udvalgte
brancher og en samlet aktieeksponering bade i form af brutto- og
nettoeksponering.

Da bersomradet er en central del af koncernens forretningsgrundlag, er der
investeret betydelige 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 transaktioner og positioner i systemet. Handelssystemet er integreret
med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af handler. Savel udtrek fra
handelssystemet som gkonomisystemet danner grundlag for den videre
rapportering til ledelsen og Finanstilsynet.

Kontrol, afstemning og bogfering foretages pa daglig basis. Afstemningerne
omfatter registreringerne af handlerne i handelssystemet mod de forretninger,
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som afvikles, samt afstemning af bogferingsgrundlag leveret af
handelssystemet til gkonomisystemet, og mod koncernens 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 bersomradet og direktionen.

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

Likviditetsrisiko er risiko for tab som fglge af, at koncernen ikke kan honorere
sine betalingsforpligtelser ved hjalp af de almindelige likviditetsreserver.

Koncernens likviditet placeres i savel pengeinstitutter som i bersnoterede
obligationer, der er let realiserbare. For indestaender i pengeinstitutter er en
stor del af likviditeten placeret pa anfordringskonti og for den del, som
eventuelt er placeret pa aftaleindlan, er der af bestyrelsen fastsat en
forholdsvis kort ramme for bindingsperioden.

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

Bersomradets likviditetstreek og udnyttelsen af rammen rapporteres dagligt til
bersomradet og direktionen. Koncernens samlede likviditetssituation
rapporteres manedligt til direktionen og kvartalsvist til bestyrelsen.

Operationel risiko er risiko for tab afledt af interne og eksterne forhold som
folge af utilstreekkelige eller fejlbehaftede procedurer og forretningsgange,
menneskelige eller systemmaessige fejl.
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Der er udarbejdet skriftlige forretningsgange og kontroller pa alle veaesentlige
omrader for at reducere mulighederne for fejl og for at minimere
personafhaengigheden. Der er foretaget en opnormering pa personalesiden,
saledes at kontrolaktiviteterne er blevet udbygget. Koncernen sgger lobende
gennem uddannelse og videndeling at sikre, at medarbejderne har de
nedvendige kompetencer og forudsaetninger for at kunne lgse opgaverne.
Koncernen har etableret den fornedne funktionsadskillelse, til at kontrollerne
kan fungere effektivt. 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 retningslinier for
adgangssikring af koncernen, dens it-systemer og datamateriale. En gang
arligt samt efter behov, godkender direktionen og bestyrelse den udarbejdede
it-sikkerhedspolitik. Underliggende forretningsgange og politikker revideres
lebende og godkendes af direktionen. Efter direktionens godkendelse er
materialet tilgeengeligt for samtlige medarbejdere p& koncernens intranet.

Der er herudover udarbejdet nedplaner pa it-omradet, saledes at data kan
retableres, og drift af vigtige it-systemer kan fortszette i tilfeelde af uforudsete
heendelser.

De operationelle risici vurderes lebende, og risikoreducerende tiltag foretages
under hensyntagen til risikoen og de omkostninger, som er forbundet med
reduktionen heraf.

2. Anvendelsesomride (konsolideringsgrundlag)

FMS Holding af 2004 A/S udger sammen med det 100% ejede datterselskab
Fondsmeeglerselskabet af 2004 A/S (FMS 04) koncernen. FMS 04 konsolideres
fuldt ud i koncernregnskabet.

I koncernen indgar ikke 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. punk 12
”Eksponeringer i aktier m.v. som ikke indgar i handelsbeholdningen”.

54



R A R o
FORM H ) IV | ), 1)
OG RISIC]
3. Basiskapital

Koncernens basiskapital udger 199.558 t.kr. ultimo 2007 efter tilleeg af arets
resultat. Basiskapitalen sammenszetter sig af en reekke delposter og fradrag,
som kan opstilles saledes:

Basiskapital 2007 (t.kr.)
Aktiekapital 37.685
Jvrige reserver 50.397
Overfort resultat 23.128
Egenkapital 111.210
I alt kernekapital 111.210
Primeere fradrag (immaterielle aktiver) -2.652
Kernekapital efter primaere fradrag 108.558
Hybrid kernekapital 10.000
I alt kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) efter fradrag 118.558
Supplerende kapital (ansvarlig lanekapital) 81.000
I alt basiskapital efter fradrag 199.558

4. Solvenskrav og den tilstrekkelige basiskapital

Bestyrelsen og direktionen skal mindst én gang arligt, eller nar der f.eks. sker
e@ndringer i strategi eller samfundsmeessige forhold, som kan pavirke forud-
setninger eller metoder, der hidtil har veeret anvendyt, fastsette koncernens
individuelle solvensbehov.

Ved fastseettelsen af det individuelle solvensbehov skal det sikres, at
koncernen har en tilstraekkelig basiskapital og rader over interne procedurer til
risikomaling og risikostyring til lebende vurdering og opretholdelse af en
basiskapital af en storrelse, type og fordeling, som er passende til at daekke
koncernens risici.

Den model, som anvendes til at fastsaette det individuelle solvensbehov, tager
udgangspunkt i en balancebaseret metode, hvor de forventede maksimale
veegtede poster medtages, samt de maksimale rammer for kreditrisiko og
markedsrisiko m.m., som bestyrelsen har vedtaget.
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Herudover tages der hgjde for operationel risiko, ligesom koncernens
risikokoncentration vurderes.

I modellen for fastszettelse af tilstraekkelig basiskapital indgar ligeledes
muligheden for, at der kan vaere storre positioner i koncernens bersomrade,
som kan medfore fradrag i basiskapitalen.

Indtaegterne stresstestes for at vurdere, hvorledes usandsynlige, men ikke helt
uteenkelige forhold, virker pa resultatet, og dermed vurderingen af hvorvidt
koncernen har tilstreekkelig basiskapital.

Den beregnede minimumsbasiskapital og solvenskrav sammenholdes med
lovgivningens minimumskrav, saledes at det er den sterste veerdi, af lovens
minimumskrav og den af modellen beregnede verdi, som anvendes.

Det er direktionens malsaetning, at den opgjorte tilstreekkelige basiskapital til
opgerelse af solvensbehovet hojst ma udgere 85% af koncernens aktuelle
basiskapital, saledes at der til hver en tid er en passende overdekning i
koncernens basiskapital.

5. Modpartsrisiko

Bersomradet handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen.
Modparten i disse handler er derfor andre bersmodparter/markedsdeltagere
og/eller kunder. Indgéelse af handler i bersomradet er begrenset til
udelukkende at vaere spothandler. Handel med afledte finansielle
instrumenter i gvrigt er ikke pabegyndt. Koncernen har séledes ikke
forretninger, som kraever kapital til modpartsrisiko for uafviklede handler, og i
opgerelsen af nedvendig basiskapital er der derfor endnu ikke taget hajde
herfor.
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6. Kreditrisiko og udvandingsrisiko

Koncernen anvender standardmetoden til opgorelse af kreditrisiko. FMS 04 méa

i henhold til lovgivningen ikke yde udlan. Koncernen har ingen misligholdte

fordringer eller vaerdiforringede fordringer. Koncernens tilgodehavender

bestar primeert af tilgodehavende radgivnings- og administrationshonorarer

og tilgodehavende kurtager pa uafviklede bershandler.

Koncernens kreditrisiko og kapitalkrav kan opdeles i falgende eksponerings-

kategorier:

Vagtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko, ultimo 2007

Ultimo Gennemsnit
1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav ~ Eksponering
Eksponeringer mod regionale eller lokale
myndigheder 0 0 0
Eksponeringer mod institutter 33.662 2.693 30.693
Eksponeringer mod erhvervsvirksomheder 7.016 561 8.799
Dazkkede obligationer 8.267 661 9.061
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger 2.086 167 1.180
Eksponeringer i andre poster, herunder aktiver
uden modparter 4.389 351 4.689
I alt vaegtede poster med kredit-, modparts-,
udvandings- og leveringsrisiko 55.420 4.433 54.421
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Eksponeringskategorierne kan grupperes pa folgende branchefordeling:

Vagtede poster med kredit-, modparts-, udvandings- og leveringsrisiko, ultimo 2007

Kredit- og
Offent- finansierings-
lige virksomhed samt
myndig- forsikrings- Ovrige Erhvervi
1.000 kr. heder virksomhed  erhverv alt Private I alt
Eksponeringer mod regionale
eller lokale myndigheder - - - - 0
Eksponeringer mod institutter 33.662 33.662 - 33.662
Eksponeringer mod
erhvervsvirksomheder - 7.016 7.016 - 7.016
Daekkede obligationer 8.267 - 8.267 - 8.267
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger - 2.086 2.086 - 2.086
Eksponeringer i andre poster,
herunder aktiver uden
modparter 141 1.712 1.853 2.536 4.389
I alt vaegtede poster med kredit-
, modparts-, udvandings- og
leveringsrisiko 42.070 10.814 52.884 2.536 55.420
Fordelt pa restlobetid sammenszetter eksponeringerne sig saledes:
Restlobetid, ultimo 2007
3 mdr. -
1.000 kr. Anfordring 0 -3 mdr. lar1-5ar Ialt
Eksponeringer mod regionale eller
lokale myndigheder - 0 - - 0
Eksponeringer mod institutter 17.585 15.363 - 714 33.662
Eksponeringer mod
erhvervsvirksomheder 2.119 2.518 2.300 79 7.016
Daekkede obligationer - - - 8267 8.267
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger - 2.086 - - 2.086
Eksponeringer i andre poster,
herunder aktiver uden modparter - 2.536 - 1.853 4.389
I alt veegtede poster med kredit-,
modparts-, udvandings- og
leveringsrisiko 19.704 22.503 2300 10913  55.420
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Der er ikke foretaget geografisk fordeling af eksponeringskategorierne, da alle
eksponeringerne er hidrerende fra Danmark.

7. Kreditrisiko ved brug af eksterne kreditvurderingsbureauer
Koncernen anvender ikke eksterne kreditvurderingsbureauer i standard-
metoden 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 bersomradet.
En del af koncernens overskudslikviditet placeres passivt i obligationer. Da
denne aktivitet ligger udenfor bersomradet, indgér eksponeringen i
obligationer ikke under markedsrisiko, men under kreditrisiko alene, jf. afsnit
6. Eksponeringer mod og kapitalkravene til markedsrisiko sammenszatter sig
saledes pr. ultimo 2007:

1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav,
Aktier 1.743 139
Kollektive investeringsordninger 31.055 2.484
Valutakursrisiko 9.088 727
I alt veegtede poster med markedsrisiko 41.886 3.350

Eksponering mod poster med valutakursrisiko sammenszetter sig af direkte
eksponeringer mod positioner i valuta samt indirekte eksponeringer som folge
af positioner i investeringsforeningsbeviser (kollektive investeringsordninger).
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10. Interne modeller til opgorelse af risiko pa positioner i handels-
beholdningen

Koncernen anvender ikke interne modeller (VaR-modeller) til at opgere risiko
pa positioner i handelsbeholdningen.

11. Operationel risiko
Der foretages en lobende vurdering af koncernens operationelle risici ud fra de
enkelte omrader og funktioner i koncernen.

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

I forbindelse med fastsattelsen af koncernens solvensbehov indregnes af
forsigtighedsmeessige arsager operationel risiko efter basisindikatormetoden.
Ultimo 2007 udgjorde eksponeringerne af og kapitalkravene til operationel
risiko saledes:

1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav

Operationel risiko 198.523 15.882

12. Eksponeringer i aktier m.v., der ikke indgar i handelsbeholdningen
Koncernen har som led i aktiviteterne indenfor LD Equity omradet en mindre
aktiepost i et managementselskab til tre equityfonde. Den regnskabsmaessige
veerdi 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 salg af andele og indbetaling til fonden
udger restforpligtelsen ultimo 2007 1.145 t.kr. Det er planen at
specialkommanditist delen skal tilbydes nye medarbejdere i LD Equity
omrédet, saledes at disse kan indga som specialkommanditister sammen med
eksisterende medarbejdere. Koncernen har i 2007 indbetalt 5 t.kr.
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Der er i aret hverken veret realiserede eller urealiserede gevinster eller tab pa
koncernens eksponeringer i aktier m.v. der ikke indgar i handelsbeholdningen.

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

13. Eksponeringer for renterisiko for positioner udenfor handels-
beholdningen

Koncernens eksponeringer for renterisiko udenfor handelsbeholdningen
bestar af koncernens likviditetsplaceringer i form af aftaleindléan 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 méned. I opgerelsen af renterisikoen er det forudsat, at
hovedstolen forfalder ved hver rentetilskrivning.

Renterisikoen opgeres i henhold til Finanstilsynets standardregler ud fra
positionernes markedsvaerdi og modificerede varighed.

Den samlede renterisiko udenfor handelsbeholdningen udgjorde i gennemsnit
386 t.kr. i 2007, svarende til 0,2% af den gennemsnitlige basiskapital. Ultimo
2007 udgjorde renterisikoen 742 t.kr., svarende til 0,4% af basiskapitalen. Alle
eksponeringerne med renterisiko er i DKK.

Udviklingen i renterisikoen rapporteres manedligt til direktionen og
kvartalsvist til bestyrelsen.

14. Oplysninger vedrerende securitiseringer
Koncernen anvender ikke securitiseringer.
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15. Oplysninger vedrgrende den interne rating-baserede metode til
kreditrisiko

Koncernen anvender jf. punkt 8 ikke den interne rating-baserede metode (IRB-
metode) til opgorelse af kreditrisiko.

16. Oplysninger vedrorende 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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