Kaﬁtal Pleje

Kgbenhavns Fondsbgrs
Nikolaj Plads 6
Postboks 1040

1007 Kgbenhavn K

Fondsbgrsmeddelelse nr. 2/2007

Aalborg, den 08. februar 2007

KapitalPleje A/S - Arsrapport 2006

Vedlagt fremsendes arsrapport 2006 for KapitalPleje A/S, hvoraf falgende hovedpunkter
kan naevnes:

> KapitalPleje A/S opndede et resultat i 2006 pa 52,4 mio. kr. fgr driftsomkostnin-
ger og skat. Netto resultatet blev 46,5 mio.kr. svarende til en egenkapitalforrent-
ning efter skat pa 5,2 pct.

> Ledelsen anser arets resultat for acceptabelt i betragtning af markedsudviklingen,
og under hensyn til at portefgljen har veeret under opbygning i 2006.

> Resultatet er iseer pavirket af positiv udvikling pa aktiemarkederne og negativ
udvikling pa obligationerne.

> Vi mener fortsat, at det er realistisk at bibeholde det langsigtede mal om at kunne
skabe et afkast pa minimum 12 pct. p.a. for driftsomkostninger og skat malt over
en 5-3rig periode. Dette svarer til et afkast pa ca. 9 pct. efter driftsomkostninger
og skat.

> For 2007 forventes et resultat pa 100 til 120 mio. kr. for driftsomkostninger og
skat, svarende til en forretning pa ca. 12 pct. af den gennemsnitlige egenkapital.

> Den indre veerdi pr. aktie ultimo 2006 var 104,09. Indre veerdi er d.d. 107,92.

For yderligere oplysninger henvises til direktgr Henrik Baertelsen pa tIf. 96 34 42 03.

Med venlig hilsen
KapitalPleje A/S

Knud Waede Hansen Henrik Baertelsen
Bestyrelsesformand Direktgr
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HOVED-OG NGGLETAL

Hovedtal resultatopger el se: ZOO?S).
Finansielle nettoi ndtaagter 52.424
Driftsomkostninger -11.130
Resultat for skat 41.294
Arets resultat 46.559
Hovedtal balance:

Obligationer 1.094.830
Aktier 825.130
Afledte finansielle instrumenter, netto 3.366
Egenkapital 905.605
Balance 1.980.415
Antal aktier, stk. 8.700.000
Negletal: 2825
Egenkapitalens forrentning far driftsomkostninger og skat 59 %
Egenkapitalens forrentning far skat 4,7 %
Egenkapitalens forrentning efter skat 52 %
Egenkapital - gearing 1,17
Obligationer i pct. af aktiver 55,3 %
Aktier i pct. af aktiver 41,7 %
Barskurs 99,0
Indre vaadi pr. aktie 104,09
Barskurs/indre veardi 0,95
Omkostningsprocent 1,25%
Omkostningsprocent, eksklusiv succeshonorar 1,20 %

(*)Kapitalpleje A/S pabegyndte sine investeringsaktiviteter den 8. februar 2006.

Ngagletal er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens ” Anbefalinger og Nagletal

2005". Der henvisestil definitioner og begreber under noterne.
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L EDEL SESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten 2006 for KapitalPleje A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven, danske regnskabsvejledninger samt
de krav Kgbenhavns Fondsbarsi avrigt iller til regnskabsaflaaygel se for barsnoterede sel skaber.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmasssig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultat af
sel skabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 30. november 2005 — 31. december 2006.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Aalborg, den 2007

Direktion:

Henrik Baatelsen

Direktar

Bestyrelse:

K nud Waade Hansen Jan Gerhardt Jim Pedersen
Formand Naestfor mand

Hans Chr. Ledet Per Nikolg Bukh

Fremlagt og godkendt pa den ordinaare generalforsamling, den 29/ 3 2007

Dirigent
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORSPATEGNING

Til aktionarernei KapitalPlge A/S

Vi har revideret &rsrapporten for KapitalPleje A/S for regnskabsaret 30. november 2005 - 31. decem-
ber 2006, omfattende |edel sespategning, |edel sesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgarel -
se, balance egenkapitalopgarelse, pengestremsopgarelse og noter. Arsrapporten aflaagyges efter &rs-
regnskabsloven og danske regnskabsvejledninger samt i overensstemmelse med yderligere danske
oplysningskrav til &rsrapporten for barsnoterede sel skaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmel se med arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger samt i overensstemmel se med
yderligere danske oplysningskrav til drsrapporten for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde
og aflasgge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlige fejlinformation, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fgl samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regn-
skabspraksis og udgvel se af regnskabsmaessige sken, som er rimelig efter omstaandighederne.

Revisors ansvar og den udfgrterevision

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

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering af risikoen for vaesentlige fejlinfor-
mation i drsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko vurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for sel skabets udarbejdel se og aflagygel se af
en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlingerne, der er
passende efter omstandi ghederne, men ikke med det formdl at udtrykke en konklusion om effektivite-
ten af selskabets interne kontroller. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udavede regnskabsmaesssige skan er rimelige
samt en vurdering af den samlede prassentation af arsrapporten. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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DEN UAFH/ZENGIGE REVISORS PATEGNING (FORTSAT)

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme
for regnskabsdret 30. november - 31. december 2006 i overensstemmelse med arsregnskabsloven og
danske regnskabsvejledninger samt i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til ars-
rapporter for barsnoterede sel skaber.

Aalborg, den 2007

KPMG C. JESPERSEN

STATSAUTORISERET REVISIONSINTERESSENTSKAB

TORBEN BENDER LARS RHOD SGNDERGAARD
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

BDO SCANREVISION

STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

PETER HAVE JENSEN
Satsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet

KapitalPlgie A/S (herefter KapitalPleje) er et investeringsselskab, der investerer med bade egenkapital
og fremmedkapital i en blandet portefalje af obligationer og aktier samt afl edte finansielle instrumen-
ter.

Formalet med at investere i en portefalje af blandede aktiver er at sprede risikoen for pa den made at
reducere den samlede risiko og samtidig optimere afkastet.

Investeringsstrategien bag K apital Pleje beror ogsa pa at geare selskabets egenkapital og dermed udnyt-
te mulighederne for at lanetil en lav rente og placerei aktiver med forventet hgjere afkast.

Malsagningen er over en 5-arig periode, at skabe et gennemsnitligt afkast pa minimum 12 pct. p.a. fer
driftsomkostninger og skat med en samlet risiko lidt over niveauet for investering i aktiemarkedet.

Barsnotering
| februar 2006 gennemfartes kapitaludvidelse og barsintroduktion. Det blev en overvaddende succes,
og antallet af nye aktionazrer udgjorde efter barsintroduktionen mere end 5.000.

K apital udvidel sen indbragte selskabet et bruttoprovenu pa 867 mio. kr. og et nettoprovenu pa 856 mio.
kr. efter samlede emissionsomkostninger pd 11 mio. kr. svarende til 1,25 pct. af bruttoprovenuet.
Emissionsomkostningernes starrelse svarede til selskabets forventninger. Selskabet var uden aktivitet
frastiftelsen indtil barsnotering.

Regnskab

Da selskabet farst er pabegyndt sin aktivitet i farste kvartal 2006 er der ikke anfart sammenligningstal.
Emissionsprovenuet blev indbetalt 3. februar 2006 hvorefter investeringsaktiviteter pabegyndes. Der
har vaaret en implementeringsperiode pa 3 til 6 maneder pa investeringsportefaljen.

Malsagningen for hele & 2006 var et resultat pa 90 til 100 mio. kr. fer driftsomkostninger og skat sva-
rende til en forrentning pa ca. 11 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. Malsaningen blev nedjuste-
ret i forbindelse med halvarsrapporten til et forventet resultat i niveauet 0 — 25 mio. kr. fer driftsom-
kostninger og skat. | forbindelse med 3. kvartal srapporten blev forventningerne opjusteret til et forven-
tet &rsresultat pd 40 — 60 mio. kr. far driftsomkostninger og skat.

KapitalPleje har en langsigtet malsaening over en 5-arig periode at give et afkast pa minimum 12 p.a.
far skat og driftsomkostninger. De finansielle nettoindtesgter har siden februar vearet 52,4 mio. kr.
svarende til 5,9 pct. og har dermed ikke for perioden levet op til den langsigtede méalsagtning. K apital-
Plgje fastholder det langsigtede mal om at kunne skabe et gennemsnitligt afkast pa minimum 12 pct.
p.a far driftsomkostninger og skat. Arets resultat blev 46,6 mio. kr.

Ledelsen anser arets resultat for acceptabelt i betragtning af markedsudviklingen og under hensyn til at
portefaljen har vearet under opbygning i 2006.
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LEDELSESBERETNING

Strategi

Investeringsstrategien bag Kapital Plgje beror ogsa pa at geare selskabets egenkapital og dermed udnyt-
te mulighederne for at l1anetil lav rente og placere i aktiver med hgjere afkast. | gennemsnit forventes
75 pct. af aktiverne placeret i obligationer og 25 pct. i aktier. Aktivsammensadningen kan tilpasses
lgbende. Dog ma investeringer i aktier ikke overstige selskabets egenkapital med mere en 150 pct.
KapitalPlgje forventer i gennemsnit at beldne egenkapitalen to gange og kan i henhold til vedtaegterne
bel ane egenkapitalen maksimalt tre gange.

Malsagningen er over en 5-arig periode at skabe et gennemsnitligt afkast pA minimum 12 pct. p.a. fer
driftsomkostninger og skat med en samlet risiko lidt over niveauet for investering i aktiemarkedet.

Det samlede omkostningsniveau i Kapital Pleje forventes at vaare pa maks. 2 pct. af egenkapitalen eks-
klusiv afkastafhaangigt kapitalforvaltningshonorar (" succeshonorar”).

Aktiv sammensagning

K apital Pleje neutral vaggt pa aktiv sammensagining er 75 pct. af den investerede kapital placeret i obli-
gationer og 25 pct. i aktier. Forventningerne fra drets start var stigende renter, hvorfor den gennemsnit-
lige andel af obligationerne har vaget ca. 66 pct., samtidig var forventningerne til aktiemarkederne
positive fra arets start, hvorfor de har veaet overvaggtet og andelen har gennemsnitlig udgjort ca. 33
pct. Andelen af obligationer var 1.095 mio kr. svarende til ca. 55 pct. ved arets udgang. Andelen af
aktier var 825 mio. kr. svarendetil ca. 42 pct. ved arets udgang.

Obligationer

| store trask kan 2006 opdeles i to dele for obligationsmarkedernes vedkommende. Farste del, som
varede frem til sommeren, var praeget af generelt stigende renter jf. nedenstadende figur. Rentekurven
blev derfor stort set parallelforskudt. Kurserne var generelt faldende, og en 10 arig statsobligationer
faldt sdledes med 6,4 pct. fra kurs 105,81 til kurs 99,02 i farste halvar. Der blev ikke reduceret i obli-
gationsportefeljen i de farste maneder, men portefaljen blev i perioder i stedet afdaskket via afledte
finansielle instrumenter. | marts blev portefgljen reduceret samtidigt med, at afledte finansielle in-
strumenter stadig i perioder blev anvendt til at af daskke den resterende portefalje.

| andet halvar 2006 fladede rentekurven med en stigning i den korte ende og et lille fald i den lange
ende jf. figuren. Den flade rentekurve gjorde, at afkastet ved at l1ane til den korte rente og placere til
den lange rente var meget lille og efter kapitalforvalterens vurdering ikke stod ma med risikoen for
yderligere rentestigninger i den lange ende. Kapitalforvalteren holdt derfor for en periode igen med
genopbygning af obligationsportefaljen. Dette gjorde, at kursstigningen i den lange ende ikke blev
udnyttet fuldt ud. Mindre kursfald undervejs blev udnyttet til keb af obligationer, som ikke faldt i
samme grad som markedet p.g.a. de store rentestigninger i december. Kursreguleringer af obligatio-
ner har vagret negativ med 16 mio. kr., hvilket er blevet opvejet af nettorenteindtasgter pa 20 mio. kr.
Samlet har obligationsportefaljen bidraget positivt med 4 mio. kr. til arets resultat.
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LEDELSESBERETNING

Rentekurven
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Kilde: Spar Nord Bank

Aktier

Aktiemarkederne har leveret flotte afkast trods korrektionen i ferste halvar jf. nedenstaende figur. Spe-
cielt danske aktier har klaret sig flot med afkast pa ca. 20 pct., mens valueaktier har givet et afkast pa
ca. 10 pct. Kapitalforvalteren har valgt en aktieportefelje som har bestdet af relativt fa danske aktier og
relativt mange valueaktier, da det pa investeringstidspunktet blev vurderet, at afkastpotentialet pa lang
sigt vil vagre relativt mere sikkert og stabilt med value aktier. | perioder, hvor der var forventet korrekti-
oner, blev der anvendt afledte finansielle instrumenter til at af dskke aktieportefaljen. Kursreguleringer
af aktier har vaaet positiv med 60 mio. kr. og dermed den aktivklasse, som har bidraget vaesentligst til
aretsresultat.

Udvikling i aktier

jan.06 mar.06 nmg.06 jul.06 sep.06 nov.06

= DK Aktigr = Udl. Aktier = \Vaue Aktier

Kilde: EcoWin

Afledte finansielleinstrumenter

De &fledte finansielle instrumenter har primaat vaaret anvendt til afdaskning af obligationsportefaljen
mod stigende renter samt til afdakning af aktieportefaljen. Uheldig timing i forventning om kortsig-
tede korrektioner i bade rente- og aktiemarkedet har medfart, at de afledte finansielle instrumenter
samlet har bidraget med -16,1 mio. kr. til arets resultat.
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LEDELSESBERETNING

Der er ogsa anvendt afledte finansielle instrumenter til optimering af fremmed kapitalen via valuta-
terminskontrakter med hovedvaggten pa CHF. Va utakontakterne har bidraget positivt til rets resultat.

Succeshonor ar

Kapital Plge betaler ikke kurtage til Spar Nord Bank A/S, som er kapitalforvalter for handel med obli-
gationer og aktier men derimod et succeshonorar safremt det opstillede mal om et resultat til Kapital-
Plegje pa 6 pct. p.a. fer driftsomkostninger og skat opnds. For 2006 gadder, at Spar Nord Bank A/S far
10 pct. af det beregnede afkast over 5,5 pct., men under 11 pct. p.a. far driftsomkostninger og skat.
Spar Nord Bank A/S far 15 pct. af det beregnede afkast over 11 pct., men under 16,5 pct. p.a. fer
driftsomkostninger og skat. Spar Nord Bank A/S far 20 pct. af det beregnede afkast over 16,5 pct. far
skat og driftsomkostninger. (Reguleringerne svarer til 11/12 af henholdsvis 6, 12 og 18 pct.)

Det samlede investeringsafkast for 2006 er pa 5,9 pct. og der er herefter indregnet 517 t.kr. i succes-
honorar.

Driftsomkostninger

Omkostninger til portefgljeforvaltning, personale og administration udgjorde 11,1 mio. kr. svarende il
1,2 pct. af egenkapitalen. Omkostningsprocenten eksklusive succeshonorar forventes i det kommende
ar at vagre pa samme niveaul.

Skat af aretsresultat

Den starste del af de samlede resultat kan henfares til urealiserede aktiekursreguleringer. Kapita Ple-
j€’s aktieportefalje behandles som en anlasgsinvestering og forventes gjet i mere end 3 &r. Der bereg-
nes saledes ikke udskudt skat af aktieportefaljen. Samtidigt har der vagret netto tab pa andre aktiviteter
og driftsomkostninger, som herved medferer et udskudt skatteaktiv pa 5,4 mio. kr.

Fremmedkapital

Kombinationen af at den samlede portefalje har vaaret under opbygning igennem 2006, og de flade
rentekurver har gjort, at |anoptagelse ikke har vaaret sarligt gunstig, hvorfor fremmedkapitalen kun er
anvendt i mindre omfang og ved drets udgang udger 1,17 gange egenkapitalen. Lan optagelse er fore-
taget i danske kroner med variabel rente og er samtidig kortfristet.

Valuta

Der ikke optaget direkte valutalan, derimod er der indgéet valutaterminskontrakter med hovedvasgten
pd CHF. Selskabet har i 2006 |gjlighedsvis via valutaterminsmarkederne solgt CHF pa termin for at
udnytte den lave rente i CHF.

Risikostyring

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

Kapital Plgje har indgaet en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank A/S, hvori risikostyringen er
et vitalt element, som omhandler fglgende risici som opgeres og kontrolleres dagligt.
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Renterisiko

Andringer i renten og rentestrukturen vil pavirke KapitalPlgje’s resultat. Stiger renten vil kursvaardien
af obligationerne falde og dermed give kurstab. Starrelsen af kurstabet vil afhaange af portefadjens sam-
mensagning og starrelsen af rentestigningen.

Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det gedder bade generelt og pa lande,
sel skaber, sektorer mv. Kapital Pleje kan sdledes lide kurstab, hvis finansmarkeder pludselig eendrer den
kreditmaessige vurdering af f.eks. danske realkreditobligationer i forhold til statsobligationer. Derved
kan kursen pa danske realkreditobligationer falde, mens kursen pa statsobligati oner er ueandret.

Aktierisiko

Investering i aktier medferer en generel markedsrisiko og kursudviklingen pa aktier inden for en enkelt
sektor eller lande svinger generelt mere end det generelle aktiemarked. Over- eler undervaggtning af
sektorer eller geografiske omrader i aktieportefajen kan derfor pévirke afkastet.

Valutarisko

KapitalPleje patager sig valutarisiko i de situationer, hvor der investeresi aktiver eller der optages 1an i
anden valuta end danske kroner. Andringer i kursforholdet til danske kroner vil pavirke resultatet. Styr-
kes danske kroner overfor en valuta, vil det betyde en veadiforringelse af KapitalPlgje's aktiver i den
pagad dende valuta, men en gget vaadi af KapitalPleje's passiver i den pagaddende valuta. Det modsatte
vil vaae gaddende, hvis danske kroner svaekkes overfor en val uta.

Fremmedkapital

KapitalPlgje har mulighed for at optage 1an pa op til 3 gange egenkapitalen. @gede finansieringsom-
kostninger som medfare af aandret rente eller rentestruktur har betydning for selskabets risiko. Laneom-
kostningerne vil kunne stige som falge af flere &rsager, som generelt stigende renteniveau, aandringer i
rentestrukturen, andring i det tillaay som betalesi forhold til markedsrenten, hvilket kan skyldes aandret
kreditvurdering fra langiver, andret kreditbonitet i KapitalPlgje eller generelt aandrede kreditvilkar i
samfundet. KapitalPlgie er afhaangigt af, at de nadvendige kreditfaciliteter til enhver tid er til stede,
hvorfor mangel heraf ogsa kan udgere en risiko.

Afledte finansielle instrumenter

Investeringsrammen giver mulighed for at bruge afledte finansielle instrumenter som terminsforretni n-
ger, futures og optioner. Risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter er afhaangig af det
underliggende aktiv, og dermed er det de underliggende aktiver, der pavirker vaadien af det paged den-
deinstrument. Det vil sige, at risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en
integreret del af aktie-, rente-, valutakurs-, afviklings- og modpartsrisiko.
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Pengestr gmme

Likviditet fra driften udgjorde -38 mio. kr. i 2006. Investeringer i aktier og obligationer medfarte en
likviditetsanvendelse pa 1.865 mio. kr. som faglge af opbygningen af selskabets vaardipapirportefaje.
Finansieringen heraf er sket gennem kapitalforhgjelse ved barsintroduktion med nettoprovenue pa 856
mio. kr. og ved | &neoptagel se hos pengeinstitutter.

Performance nggletal
KapitalPlgje arbejder ud fra en opstillet basisportefdje, der anvendes som referenceramme og bench-
mark for evaluering af kvaliteten i kapitalforvalterens arbgjde.

Basisportefalje (Benchmark) er sasmmensat sal edes:

Aktiver Indeks Pct. i forhold til egenkapi- | Afkast benchmark
talen 08.02.06 / 31.12.06
Danske statsobligationer Effasall 90 0,50 pct.
Danske realkreditobligationer Nykredits realkreditindeks 60 1,88 pct.
Kreditobligationer Euro Zone, iBoxx. i EUR + 60 0,76 pct.
regulering for valutakurs
Emerging Market obligationer EMBI Global i USD + 15 -1,96 pct.
regulering for valutakurs
Danske aktier MSCI Danmark i DKK 38 19,3 pct.
Europad ske aktier MSCI Europai USD + 38 12,1 pct.
regulering for valutakurs
Tremont MSCI Vaue i USD + 10 -2,1 pct.
regulering for valutakurs
Passiver Indeks Pct. i forhold til egenkapi-
talen
Gadd i DKK + tillagg Cibor 3M + tillagy 100 3,44 pct.
Gedd i CHF + tillagg Libor 3 M + tillagy + regu- 100 -1,62 pct.
lering i valutakurs
Basisportefgljen (*) 8,91 pet.

(*) Pga. daglig rebalancering summer de vaagtede afkast for de enkelte indeks ikke til afkastet for basi sportefaljen.

Den likviditetsmasssige gearing i basisportefaljen er sdledes 2, idet forholdet mellem fremmedkapita-
len og egenkapitalen er 2:1. Det tillasg, som anvendes pa gaddssiden, svarer til selskabets faktiske
finansieringsomkostning.

Til evaluering af performance er basisportefeljens afkast beregnet pa daglig basis. Gevinst/tab er til-
skrevet egenkapitalen, hvorefter hele portefajen er justeret, sd basisportefeljen er genetableret. Basis-
portefaljen udtrykker saledes en passiv forvaltning fer skat og driftsomkostninger.
Indskudsbevisrenten er sat som den risikofri rente i beregningerne.

08.02.06-31.12.06 Bruttoafkast(*) Basisportefalje
Afkast

- & til dato 5,90 pt. 8,91 pct.
Standardafvigelse

- annualiseret 7,00 pct. 14,94 pct.
Sharperatio (**) 0,51 0,46

(*) Bruttoafkast er lig egenkapitalensforrentning fer driftsomkostninger og skat.
(**) Sharp ratio udtrykker merafkastet i forhold til den risikofri rente sat i forhold til risikoen (dvs. standardafvigel sen).

Den aktive kapitalforvaltning har saledes givet et afkast som er ca. 3 pct. mindre end basisportefaljen,
hvilket ikke er tilfredsstillende.
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Indrevaerdi / Aktiekursudvikling

Indre vardi er den regnskabsmaessige vaardi af en aktiei KapitalPleje. Den indre vaadi beregnes ved at
dividere egenkapitalen med antallet af udstedte aktier. Den indre vaardi beregnes dagligt og offentlig-
geres viafondsbarsmeddel el ser og pa sel skabets hjemmeside.

Udviklingen i indre vaardi og i aktiekursen ses pa nedenstéende grafer.

Udviklingen i kurs og indre veerdi siden start

feb06 mar06 apr06 mg06 jun06 jul06 aug06 sep06 okt06 nov 06 dec 06

e |ndre Vaadi e K UrS

Forventninger til 2007

KapitalPlgie har positive forventninger til at investeringsstrategien i fremtiden vil kunne indfri mal-
satningen om at kunne skabe et gennemsnitligt afkast p& minimum 12 pct. p.a. fer driftsomkostninger
og skat malet over en 5 arig periode.

Malsagningen for hele & 2007 er et resultat pa 100 til 120 mio. kr. far driftsomkostninger og skat,
svarende til en forrentning pa ca. 12 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. De risikofaktorer, som
selskabet er pavirket af, kan i perioder bevirke sivel positive som negative udsving. Investerings- og
riskorammen er sa fleksibel, at kapitalforvalteren har mulighed for at skabe tilfredsstillende afkast
under alle markedsforhold.
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Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet vassentlig begivenheder, herunder begivenheder pa de finan-
sielle markeder, der giver anledning til at aandre ledelsens forventninger til resultatet for 2007.

Corporate Gover nace (principper for god selskabdedelse)
Ledelsen har i 2006 efter behov dreftet udviklingen i selskabets Corporate Governance, herunder
vurderet i hvilket omfang Kapital Plgje lever op til de geddende anbefalinger pa omradet.

| det falgende redegeres for hvordan KapitalPleje forholder sig til de enkelte punkter i Nerby-
udval gets anbefalinger.

Aktionaerernes rolle og samspil med selskabsledel sen

Kapital Plgje har som malsaetning, at aktionagrerne let kan opna omkostningsfri information om selska-
bets udvikling. Der orienteres via manedsrapporter pa hjemmesiden, fondsbegrsmeddel el ser med daglig
indre vaardi beregning og kvartals- og helarsrapporter. Aktiekapitalen bestér af 8.700.000 stk. aktier a
nominelt kr. 100. Ingen aktier er tillagt seelige rettigheder.

I nteressenternes rolle og betydning for selskabet
KapitalPlge farer Igbende en aktiv dialog med aktionagrer, samarbejdspartnere, myndigheder og an-
dreinteressenter.

Abenhed og gennemsigtighed

Kapital Plge har en informationspolitik, der sikrer, at vaesentlige informationer, som har betydning for
aktionazer og andre interessenter straks offentliggeres. Offentliggarelsen sker via fondsbegrsmedde-
lelser og via sel skabets hjemmeside.

Bestyrel sens opgaver og ansvar
Der er udarbejdet forretningsorden for bade bestyrelse og direktion for at sikre et effektivt og operati-
onelt redskab til 1asning af bestyrelsens og direktionens opgaver.

Bestyrelsens sammensagtning

Med udgangspunkt i Fondsbgrsens definition af uafhaengighed er det bestyrelsens opfattelse, at
mindst halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer er uafhaangige. Naestformand
Jan Dettmann Gerhardt er qua sin ansadtelse i Spar Nord Bank A/S ikke et uafhaangigt bestyrelses-
medlem. Direkter Henrik Baartelsen er ansat i Spar Nord Bank A/S og udlgjet direkter til KapitaPlgje
samt til det barsnoterede selskab Spar Nord Formuelnvest A/S.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

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

Risikostyring

Kapital Plgje har indgaet en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank A/S, hvori risikostyringen er
et vitalt element. Selskabets finansielle risici opgares og kontrolleres dagligt. Eventuelle overskridel ser
skal efterfalgende skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren overfor bestyrelsen. Kapitaforvalteren
sender rapport med oplysninger om rammeudnyttelse og nggletal for markedsrisici til KapitalPlgje hver
uge.
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Revision

Kapital Plgje’s bestyrel se benytter sig ikke af et revisionsudvalg. Bestyrelsen tager en gang arligt til-
ling til, om de interne kontrolsystemer er tilstraskkelige. Bestyrelsen har vurderet, at virksomhedens
starrelse og kompleksitet indtil videre ikke har kraevet etablering af intern revision.

Kapitalforvalterens eventuelle overskridelser af investerings- og risikorammer skal efterfaggende
skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren til bestyrelsen. Der har ikke vaaret overskridelser af inve-
sterings- og risikorammen. Kapitalforvalteren sender status rapport med oplysninger om rammeud-
nyttelse og nagletal for markedsrisici til KapitalPlgje.

Generalforsamling
Der afholdes ordinaa generalforsamling torsdag den 29. marts 2007 kl. 14.00 pa Skelagervej 15, 9000
Aaborg.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte i 2006, og at selskabets
resultat efter skat pa 46,6 mio. kr. overferestil egenkapitalen.

Den trykte arsrapport forventes at foreligge 9. marts 2007.

Finanskalender 2007

29. marts 2007 Ordinaa generalforsamling

10. magj 2007 1. kvartalsrapport 2007

23. august 2007 Halvarsrapport 2007

08. november 2007 3. kvartal srapport 2007

Fondsber smeddelelser ar 2006

06. januar Nr. 1 Barsnotering

30. januar Nr. 2 Udbud af aktier i KapitaPlgje
30. januar Nr. 3 Finanskalender 2006

02. februar Nr. 4 Indberetning af ledende medarbejders transaktioner
02. mgj Nr.5 1. kvartalsrapport 2006

17. august Nr. 6 Halvéarsrapport 2006

18. august Nr. 7 Finanskal ender 2006 og 2007
07. november Nr. 8 3. kvartal srapport 2006
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for klasse D
virksomheder og danske regnskabsvejledninger samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporten
for barsnoterede virksomheder.

Arsrapportens opstilling er til passet selskabets aktiviteter.

Fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter de pa transaktionstidspunktet ged dende kurser. Aktiver
og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og
urealiserede val utakursreguleringer indregnesi resultatopgarel sen.

RESULTATOPGYREL SEN

Resultatposter generelt

| resultatopgerelsen indregnes indtaggter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes dagsveardire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Succeshonorar indregnes baseret pa periodens afkast
og den indgdede portefaljeforvaltningsaftale. Emissionsomkostninger indregnes direkte pa egenkapita-
len sasmmen med det modtagne emissionsprovenu.

Afledtefinansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsvaardi. Vaadireguleringen indregnesi resultatopgarel sen.

Finansielle poster, gebyrer og udbytter

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

Skat af aretsresultat

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

BALANCEN

Aktier, abligationer og afledte finansielle instrumenter

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter og udbytte.
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Repo/reverseforretninger

Solgte vaadipapirer, hvor der samtidigt med salget er indgaet aftale om tilbagekab, indregnesi balan-
cen som om vaadipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne belgb opferes som gaddsforpligtelse,
og forskellen mellem salgs- og kabskurs indregnes i resultatopgarel sen over |gbetiden som en rente-
omkostning. Afkastet af vaardipapirerne indregnesi resultatopgerel sen.

K gbte vaardipapirer, hvor der samtidig med kebet er indgaet aftale om tilbagesalg, indregnes ikke i
balancen, og afkastet indgér ikke i resultatopgarelsen. Det betalte kebsvederlag indregnes som tilgo-
dehavende, og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes i resultatopgarel sen over | gbetiden som
en renteindtaggt.

Gaddsforpligtel ser

Gaddsforpligtelser indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efterfaigende mdles finansielle gaddsforpligtelser til amortiseret
kostpris, sdledes at forskellen provenuet og nominel vaardi indregnesi resultatopgerel sen over lanepe-
rioden. @vrige gaddsforpligtelser males til nettorealisationsvaadi.

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

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

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

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

| detilfadde, hvor opgerelse af skattevaardien kan foretages efter alternative beskatningsregler eller der
matte vaare usikkerhed om beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den planlagte anven-
delse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen samt ud fra en vurdering af de mest sandsynlige
beskatningsregler. For aktier, der forventes gjet i mere end 3 &, af sadttes sdl edes ikke udskudt skat.

Pengestr gmsopger el se

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

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

Selskabet har som sadan ikke forskellige forretningsaktiviteter eller aktiviteter pa forskellige geografi-
ske markeder.
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RESULTATOPGYREL SE
30/11-2005-
31/12-2006
Note tkr.
Rentei ndtasgter 1 51.254
Renteomkostninger 2 -30.051
Udbytte af kapitalandele 2.947
Kursregul eringer 3 28.274
Finansielle nettoindtaegter i alt 52.424
Kapitalforvaltningshonorar 4 -8.478
Administrationsomkostninger 5 -2.652
Ordinaart resultat far skat 41.294
Skat af arets resultat 6 5.265
Aretsresultat 46.559

Forslag til resultatdisponering:

Overfert resultat 46.559
| alt 46.559
18
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER
Obligationer
Aktier

Ve dipapirer

Afledte finansielle instrumenter

Andre tilgodehavender renter og udbytte
Tilgodehavende udbytteskat

Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger

AKTIVER

PASSIVER
Aktiekapital
Overfart resultat
Egenkapital

Gadd til kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter
Anden gadd

Kortfristede gaddsforpligtelser

PASSIVER

Eventualposter mv.

Pantsagtning og sikker hedsstillelser
Naertstaende parter m.v.
Afledtefinansielle instrumenter

Kaﬁtal Pleje

2006

Note tkr.

7 1.094.830

8 825.130

1.919.960

18.385

24.331

9 78

10 5.412

48.206

12.249

12.249

1.980.415

870.000

35.605

11 905.605

12 1.056.137

15.019

3.655

1.074.810

1.980.415
13
14
15
16
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PENGESTR@M SOPGYJREL SE
2006
tkr.
Pengestrgmme fra driftsaktiviteten
Aretsresultat efter skat 46.559
Reguleringer for bel gb uden likviditetseffekt 17 -84.548
| alt fra driftsaktiviteten -37.989
Pengestrgmme fra investeringsaktiviteten
Nettoinvestering vaardipapirer -1.866.482
Nettoinvestering afledte finansielle instrumenter 1.537
| alt frainvesteringsaktiviteten -1.864.945
Pengestr gmme fra finansieringsaktiviteten
Indbetalt kapital i forbindel se med sel skabsstiftelsen 3.000
Nettoprovenu fra kapitaludvidel se 856.046
AEndring i gaddsforpligtel ser 1.056.137
| alt frafinansieringsaktiviteten 1.915.183
ANDRING | LIKVIDITET 12.249
Likvide beholdninger primo 0
LIKVIDE BEHOLDNINGER ULTIMO 12.249
20
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NOTER

1. Renteindtaegter
Obligationer

Indestéende i pengeinstitut
Afledte finansielle instrumenter
Repo forretninger
Renteindtaegter i alt

2. Renteomkostninger
Kreditinstitutter

Afledte finansielle instrumenter
Repo forretninger
Renteomkostninger i alt

3. Kursreguleringer
Obligationer

Aktier m.v.

Afledte finansielle instrumenter
Kursreguleringer i alt

4. Kapitalforvaltningshonorar

Fast honorar baseret pa sel skabets egenkapital
Afkastbaseret kapitalforvaltningshonorar (succeshonorar)
Kapitalforvaltningshonorarer i alt

5. Administrationsomkostninger
Bestyrelse

Direktion

| alt

@vrige admini strationsomkostni nger
Administrationsomkostninger i alt

Revisionshonor ar

Samlet honorar til de generalforsamlingsval gte revisionsvirksomheder der
udfgrer den lovpligtige revision

Heraf andre ydelser end revision
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2006
tkr.

34.972
370
15.274
638

51.254

-17.567
-11.881
-603

-30.051

-15.831
60.169
-16.064

28.274

-7.961
-517

-8.478

-375
-500

-875

-1.777

-2.652

KPMG
496
321

BDO
80
60

21



Arsrapport 2006

NOTER

6. Skat af aretsresultat
Udskudt skat
Skat af aretsresultat i alt

Aktuel skatteprocent

Regulering for fradragsberettigede emissionsomkostninger
Regulering for ikke skattepligtige aktieavancer mv.
Effektiv skatteprocent

7. Obligationer

Danske obligationer
Udenlandske obligationer
Obligationer i alt

8. Aktier

Danske aktier

Udenlandske aktier
Investeringsforeningsandele
Aktier i alt

9. Tilgodehavende udbytteskat
Tilgodehavende udbytteskatter
Tilgodehavende udbytteskat i alt

10. Udskudt skatteaktiv
Udskudt skatteaktiv
Udskudt skatteaktiv i alt

Aktieportefaljen behandles som anlaggsinvestering, og der af sates sdle-
des ikke udskudt skat af aktieportefaljen. Udskudt skatteaktiv bestar af

fremf grsel sberettiget underskud.
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2006
tkr.

5.265

5.265

28,0 pct.
-1,3 pct.
-39,5 pct.

-12,8 pct.

961.845
132.985

1.094.830

191.313
305.763
328.054

825.130

78

78

5412

5412

22



Arsrapport 2006

NOTER
2006
tkr.
11. Egenkapital
Overfart
Aktiekapital resultat | alt
Egenkapital 30. november 2005 3.000 3.000
Kapitaludvidelse 867.000 867.000
Emissionsomkostninger -11.113 -11.113
Skat af emissionsomkostninger 159 159
Resultatdisponering 46.559 46.559
Egenkapital 31. december 2006 870.000 35.605 905.605
12. Gadd til kreditinstitutter
Gadd til kreditingtitutter paanfordring 729.143
REPO forretninger 326.994
Gadd til kreditingtitutter i alt 1.056.137

Aktiekapitalen bestédr af 8.700.000 stk. aktier a nominelt kr. 100.
Ingen aktier er tillagt saalige rettigheder.
13. Eventualforpligtelser

Ikke indregnet skat af aktier gjet mindre end 3 & udger i at 17 mio. DKK

14. Pantssetninger og sikker hedsstillelser

Sel skabets vaardipapirer og likvide indestaender er stillet til sikkerhed for selskabets kreditfaciliteter.
15. Naertstadende parter

Selskabet har ingen naatstdende parter med bestemmende indflydel se.

Sel skabets naatstdende parter omfatter bestyrelsesmedlemmer, direktion samt relaterede familiemed-
lemmer hertil. Vederlag til selskabets bestyrelse og direktion fremgar af note 5.

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

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

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

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

udgangen af en maned.

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

16. Afledtefinansielleinstrumenter

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

31. december 2006:

Hovedstol Hovedstol M ar kedsveer di
Kab Salg 31.12.2006
(mio. kr.) (mio. kr.) (tkr.)
Valutainstrumenter
Terminsforretninger 1.379 1.370 6.505
OTC Optioner 330 556 1.474
Renteinstrumenter
FRA 905 905 111
Futures 9.430 3.191 -1.916
Fondsterminer 600 600 -2.808
| alt 3.366

17. Regulering for belagb uden likviditetseffekt
Urealiserede gevinster/tab aktier

Urealiserede gevinster/tab obligationer

Urealiserede gevinster/tab afledte finansielle instrumenter
AEndring i tilgodehavende renter og udbytte

AEndring i tilgodehavende udbytteskat

AEndring i udskudt skatteaktiv

AEndring i anden gedd
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Restlgbetid

1-6 méneder
1-6 méneder

9 maneder

3-18 méneder

1 méaned

2006
tkr.

-59.904
6.425
-4.903
-24.331

-5.412
3.655

-86.548
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L edelseserhverv

Knud Weaede Hansen (fadt 1944)
Bestyrelsesformand siden 2005
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2008

Adm. Direktar Fibertex A/S

Formand for bestyrelsen for:
TEKO Center Danmark

Medlem af bestyrelsen for:

Danish Airlaid Technologies A/S (naestformand)
System Cleaners A/S

Transelectro A/S

Tryg Smba (reprassentansskab)

Jan Dettmann Gerhardt ( fadt 1958)
Naestformand siden 2005
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2008

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

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

Medlem af bestyrelsen for:
Spar Nord Formuelnvest A/S (naestformand)

Jim Pedersen (fadt 1959)
Bestyrelsesmediem siden 2005
Pavalg pa generaforsamlingen ar 2008

Direkter for Wrist Group A/S

Medlem af bestyrelsen for:
A/S Trumf Bunker
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L edelseshverv

Per Nikolaj Bukh (fadt 1965)
Bestyrelsesmedlem siden 2005
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2007

Professor pa Aalborg Universitet

Formand for bestyrelsen for:
MBL A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Jurist- og gkonomisk Forlag A/S
AkvaWaterbeds A/S

Hans Chr. Ledet (fadt 1953)
Bestyrelsesmediem siden 2005
Pavalg pa generaforsamlingen ar 2007

Advokat

Medlem af bestyrelsen:

Knud Molsen A/S

Expo Net Danmark A/S

Jens Mgller Lee Holding A/S
Jorgen Mdller Lee Holding A/S
N-R Ejendomme A/S
Nord-Ren A/S

Aktiebeholdninger

Bestyrelsens og Direktionens beholdninger af Antal aktier Antal aktier

KapitalPleje A/S (*) 02.02.2006 31.12.2006

Knud Weade Hansen 5.000 5.000
Jan Dettmann Gerhardt 0 0
Jim Pedersen 1.000 1.000
Per Nikolg Bukh 6.000 6.000
Hans Chr. Ledet 50.000 50.000
Henrik Baatelsen 500 500

(*)Beholdningerne indbefatter husstandens samt kontrollerede sel skabers beholdninger.
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NAGLETALSDEFINITON

Egenkapitals forrentning fer
driftsomkostninger og skat

Egenkapitals forrentning far skat

Egenkapitals forrentning efter skat

Egenkapital — gearing

Obligationer i pct. af aktiver =

Aktier i pct. af aktiver

Indre veardi pr aktie

Barskurs/indre vaadi

Omkostningsprocent

Resultat far driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat far skat
Gennemesnitlig egenkapital

Resultat efter skat
Gennemsnitlig egenkapital

Gad til kreditinstitutter
Egenkapital

Obligationer
Aktiveri at

Aktier
Aktiver i alt

Egenkapital ultimo
Antal aktier ultimo

Barskurs ultimo
Indre vaardi pr. aktie

Administrationsomkostni nger
Gennemsnitlig egenkapital
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