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KapitalPleje A/S - Arsrapport 2007

Vedlagt fremsendes arsrapport 2007 for KapitalPleje A/S, hvoraf fglgende hovedpunkter kan
neevnes:

1. KapitalPleje A/S opndede et resultat i 2007 pa -55,1 mio. kr. for driftsomkostninger
og skat. Nettoresultatet blev -56,8 mio. kr., svarende til -6,7 pct. af egenkapitalen.

2. Ledelsen anser arets resultat for utilfredsstillende.

3. Resultatet er iseer pavirket af negativ udvikling pa aktiemarkederne og negativ ud-
vikling pa obligationer, samt ggede finansieringsomkostninger.

4, Den aktuelle uro p3a de finansielle markeder giver anledning til en vis usikkerhed, vi
mener dog fortsat, at det er realistisk at bibeholde det langsigtede mal om at kunne
skabe et afkast p@ minimum 12 pct. p.a. fgr driftsomkostninger og skat, malt over
en 5-3rig periode. Dette svarer til et afkast pd ca. 9 pct. efter driftsomkostninger og
skat.

5. For 2008 forventes et resultat i niveauet 60 til 120 mio. kr. fgr driftsomkostninger og
skat.

6. KapitalPleje A/S offentliggar hver bgrsdag den regnskabsmaessige vaerdi af en aktie i
KapitalPleje. Der har i den seneste periode veeret en forskel pa mellem 5 - 15 kr. i
disfavgr af aktiekursen. Dette forhold finder ledelsen uacceptabelt, og bestyrelsen vil
derfor pa den ordinaere generalforsamling den 27. marts 2008 fremsaette forslag om
tilbagekgb af egne aktier og efterfglgende annullere disse, for p& den made at skabe
et bedre forhold mellem aktiekurs og aktiens indre vaerdi.

For yderligere oplysninger henvises til direktgr Henrik Baertelsen pa tIf. 96 34 40 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: 1 003?(0: 20051/%%%65;).
Finansielle nettoi ndtaagter -55.112 52.424
Driftsomkostninger -11.871 -11.130
Resultat far skat -66.983 41.294
Arets resultat -56.849 46.559
Hovedtal balance:

Obligationer 513.776 1.094.830
Aktier 1.035.890 825.130
Afledte finansielle instrumenter, netto 811 3.366
Egenkapital 800.060 905.605
Balance 1.618.611 1.980.415
Antal aktier, stk. 8.700.000 8.700.000
Nogletal: Pct. Pct.
Egenkapitalens forrentning far driftsomkostninger og skat -6,5 % 59 %
Egenkapitalens forrentning fer skat -71.9% 4,7 %
Egenkapitalens forrentning efter skat -6,7 % 52 %
Egenkapital —gearing 0,99 1,17
Obligationer i pct. af aktiver 3L,7% 55,3 %
Aktier i pct. af aktiver 64,0 % 41,7 %
Barskurs 87,0 99,0
Indre vaardi pr. aktie 97,65 104,09
Barskurs/indre veardi 0,89 0,95
Omkostningsprocent -1,39 % -1,25 %
Omkostningsprocent, eksklusiv succeshonorar -1,39 % -1,20 %

(*) Kapitalpleje A/S blev stiftet 30. november 2005 og pabegyndte sine investeringsaktiviteter 8. februar
2006.

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens ” Anbefalinger og Nagletal
2005”. Der henvisestil definitioner og begreber pa sidste side.
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L EDEL SESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten 2007 for KapitalPleje A/S.

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

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaeessig, sdledes at arsrapporten giver et retvisende bil-
lede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultat af selska-
bets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2007 — 31. december 2007.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.

Aalborg, den 11. marts 2008

Direktion:

Henrik Baatelsen

Direktar

Bestyrelse:

K nud Waade Hansen Jan Gerhardt Jim Pedersen
Formand Naestfor mand

Hans Chr. Ledet Helle M. Breinholt

Fremlagt og godkendt pa den ordinaare generalforsamling, den 27/ 3 2008

Dirigent
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORS PATEGNING

Til aktionarernei KapitalPlge A/S

Vi har revideret arsrapporten for KapitalPlgje A/S for regnskabsdret 1. januar 2007 - 31. december 2007,
omfattende |edelsespategning, |edelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse, pengestremsopgarelse og noter. Arsrapporten afl asgges efter &rsregnskabsloven og
danske regnskabsvejledninger, samt i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porten for barsnoterede sel skaber.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger samt i overensstemmelse med yder-
ligere danske oplysningskrav til arsrapporten for bersnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter udform-
ning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaayge
en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vassentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fgl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udeve -
se af regnskabsmaessige skan, 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 udfert
vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever
op til etiske krav samt planlaggger og udfaerer revisionen, med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed
for, at arsrapporten 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 afhaanger af revisors vurdering af risikoen for vaesentlige fejlinforma-
tioner i drsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eler fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for selskabets udarbejdelse og aflesggelse af en ars-
rapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlingerne, der er passende
efter omstaandighederne, men ikke med det formdl at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selska-
bets interne kontroller. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regn-
skabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmasssige skan er rimelige, samt en vurde-
ring af den samlede praesentation af arsrapporten. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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DEN UAFH/ENGIGE REVISORSPATEGNING

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sidle tilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsdret 1. janaur 2007 - 31. december 2007, i overensstemmelse med arsregnskabsloven og danske
regnskabsvejledninger, samt i gvrigt i overensstemmelse med danske oplysningskrav til arsrapporter for
barsnoterede sel skaber.

Supplerende oplysninger

Sel skabets kab af 140.000 stk. egne aktier i sommeren 2007 (1,6 pct. af egenkapitalen), er sket i strid med
Aktieselskabslovens § 48, da sel skabet pa kebstidspunktet ikke havde frie reserver. Forholdet er berigtiget
ved, at aktierne er afhaandet uden tab for selskabet. Der henvisestil omtalen i |edel sesberetni ngen.

Aalborg, den 11. marts 2008

KPMG C. JESPERSEN
STATSAUTORISERET REVISIONSINTERESSENTSKAB

TORBEN BENDER LARS RHOD SNDERGAARD
Satsautoriseret revisor Statsautoriser et revisor

BDO SCANREVISION
STATSAUTORISERET REVISIONSAKTIESELSKAB

PETER HAVE JENSEN
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Hovedaktivitet
KapitalPlgie A/S er et investeringsselskab, der investerer med bade egenkapita og fremmedkapital i en
blandet portefgalje af obligationer og aktier samt afledte finansielle instrumenter.

Formdlet med at investere i en portefalje af blandede aktiver er at sprede risikoen for pa den méde at re-
ducere den samlede risiko og samtidig optimere afkastet.

Investeringsstrategien bag KapitalPlgje A/S beror ogsa pa at geare sel skabets egenkapital og dermed ud-
nytte mulighederne for at lanetil en lav rente og placere i 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.

Regnskab

Malsagningen for hele & 2007 var et resultat pa 100 til 120 mio. kr. far driftsomkostninger og skat, sva-
rende til en forrentning paca. 12 pct. af den gennemsnitlige egenkapital. Ma sagtningen blev nedjusteret i
forbindelse med 3. kvartal srapporten 2007 til et forventet arsresultat i niveauet 50 — 60 mio. kr. far drifts-
omkostninger og skat.

KapitalPleje A/S har i 2007 redliseret et resultat far driftsomkostninger og skat p& -55,1 mio. kr. mod et
overskud i 2006 pa 52,4 mio. kr. Resultatet i 2007 svarer til en gennemsnitlig egenkapital forrentning pa
-6,5 pct. mod en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa 5,9 pct. i 2006. Dermed har resultatet ikke levet
op til malsaaningen om et afkast pa finansielle nettoindtaagter pa ca. 12 pet. i ar 2007.

Aretsresultat efter driftsomkostni nger og skat blev -56,8 mio. kr. mod 46,6 mio. kr. i 2006.

Arets resultat er issar pavirket af negativ udvikling pd aktiemarkederne og negativ udvikling pa obligatio-
ner samt ggede finans eringsomkostninger.

KapitalPleje A/S fastholder det langsigtede ma om at kunne skabe et gennemsnitligt afkast pa minimum
12 pct. p.a. fer driftsomkostninger og skat malt over en 5-arig periode (2006-2010).

Ledelsen anser drets resultat for utilfredsstillende.
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LEDELSESBERETNING

Strategi

Investeringsstrategien bag KapitalPlgje A/S beror pa at geare selskabets egenkapital og dermed udnytte
mulighederne for at 1ane til lav rente og placere i aktiver med hgjere afkast. | gennemsnit forventes 75
pct. af aktiverne placeret i obligationer og 25 pct. i aktier. Aktivsammensagningen kan tilpasses |gbende.
Dog ma investeringer i aktier ikke overstige selskabets egenkapital med mere en 150 pct. KapitalPlgje
A/S forventer i gennemsnit at beldne egenkapitalen to gange og kan i henhold til vedteegterne belane
egenkapitalen maksimalt tre gange.

Malsagningen er over en 5-drig 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 KapitalPlgje A/S forventes at vagre pa maks. 2 pct. af egenkapitalen
eksklusiv afkastafhaangigt kapitalforval tningshonorar (" succeshonorar”).

Aktivsammensagning

KapitalPleje A/S neutralvasgt pa aktivsammensagning er 75 pct. af den investerede kapital placeret i obli-
gationer og 25 pct. i aktier. Forventningerne fra arets start var stigende renter, hvorfor den gennemsnitlige
andel af obligationerne har vaget ca. 50 pct. Samtidig var forventningerne til aktiemarkederne positive fra
arets start, hvorfor de har vagret overvaggtet og andelen har gennemsnitlig udgjort ca. 50 pct. Andelen af
obligationer var 514 mio. kr., svarende til ca. 32 pct. ved drets udgang. Andelen af aktier var 1.036 mio.
kr., svarendetil ca. 64 pct. ved arets udgang.

Obligationer

| storetrak kan 2007 opdelesi to dele for obligationsmarkedernes vedkommende. Farste del, som varede
frem til sommeren, var praget af generelt stigende renter jf. figur side 11. Rentekurven blev derfor stort
set parallelforskudt. Kurserne var generelt faldende, og en 10-arig dansk statsobligation faldt sdledes
med 6 pct. fra kurs 100 til kurs 94 i dutningen af farste halvar samtidigt med, at Nationalbanken satte
indskudsbevisrenten op med 0,50 pct. point af to omgange. Eksponeringen blev reduceret i dutningen af
forste halvar.

Andet halvér blev indledt med problemer omkring de amerikanske realkreditlan og efterfalgende mar-
kant stramning af den globale likviditet. De korte renter steg betydeligt, og samtidigt var der store kurs-
udsving pa lange statsobligationer. P& danske 10-arige statsobligationer steg kursen netto med knap 2
kurspoint, men svingede i perioden mellem kurs 94 og kurs 99. Udvidelse af kreditspaand, frygt for real-
kreditlan og den strammere likviditet ramte de danske realkreditobligationer. Der blev i starten af andet
halvar reduceret yderligere i obligationsportefaljen. Eksponeringen i obligationer har siledesi hele andet
halvar vearet minimal.

Kursreguleringer af obligationer har for &ret vaget -12,4 mio. kr. | farste halvar var kursreguleringer -31
mio. kr.

10
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LEDELSESBERETNING
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Aktier

Aktiemarkederne har i 2007 vaaet pragget af betydelige udsving samt store variationer i de enkelte mar-
keders afkast. Aktiemarkederne har reageret med udbredt nervgsitet for de negative effekter af den vok-
sende kreditkrise samt den stadig tydeligere afmatning i den amerikanske gkonomi. Danske aktier har i
2007 udvist et beskedent positivt afkast, men afkastet har vaaret koncentreret omkring nogle fa store akti-
er, mens knap 60 pct. af de danske aktier har udvist negative afkast. De europadske aktiemarkeder har
samlet set udvist et mindre negativt afkast, hvilket imidlertid dakker over betydelige forskelle mellem de
enkelte lande. Det har i drets |gb vagret meget afgerende at satse pa de rigtige aktier, hvilket afspejlesi to
normalt sammenlignelige selskaber som Nokia og Ericsson, der i 2007 udviklede sig meget uensartet.
Nokia steg sdledes med hele 71 pct., mens Ericsson efter en hgjest uventet nedjustering métte se kursen
dykke med hele 45 pct.

Der har i perioder med kraftige udsving vearet anvendt finansielle instrumenter til afdakning af aktiepor-
tefeljen. Kursreguleringer fraaktier har i arets |gb vaaet -39,7 mio. kr. Udbytte fra aktier har udgjort 21,6
mio. kr.

Udvikling i aktier

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

e DK Aktigr = Udl. Aktier = \Vaue Aktier
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Kaﬁtal Pleje



Arsrapport 2007

LEDELSESBERETNING

Afledte finansielle instrumenter

De &fledte finansielle instrumenter har vaaret anvendt til afdakning af obligationsportefaljen mod stigen-
de renter, hvilket har bidraget med -3,3 mio. kr., samt til eksponering i aktier. Aktierelaterede afledte
finansielle instrumenter har bidraget med -20,7 mio. kr. til &rets resultat. Hovedparten af disse, -24,0 mio.
kr., herer til ferste halvar 2007.

Derudover er der anvendt afledte finansielle instrumenter til optimering af fremmedkapitalen via valuta-
terminskontrakter med hovedvasgten pd CHF Schweiziske Franc. Endelig er der anvendt valutatermins-
kontrakter til afdsskning af US dollar risikoen i aktiebeholdningen. Vautakontakterne har samlet set bi-
draget positivt til &rets resultat med 18,4 mio. kr.

Samlet har kursreguleringer pa afledte finansielle instrumenter bidraget med -5,6 mio. kr. i 2007 mod
-16,1 mio. kr. i 2006.

Succeshonor ar

KapitalPlgje A/S betaler ikke kurtage til Spar Nord Bank som portefgljeforvalter for handel med obligati-
oner og aktier, men derimod succeshonorar, safremt det opstillede mal om et resultat til KapitaPleje A/S
pa 6 pct. p.a far driftsomkostninger og skat opnas. Beregningsprincippet bag succeshonoraret er, at Spar
Nord Bank far 10 pct. af det beregnede afkast over 6 pct., men under 12 pct. p.a. far driftsomkostninger
og skat. Spar Nord Bank far 15 pct. af det beregnede afkast over 12 pct., men under 18 pct. far skat og
driftsomkostninger. Spar Nord Bank far 20 pct. af det beregnede afkast over 18 pct. fer skat og driftsom-
kostninger. Beregningen sker ogsa sdledes, at tidligere negativt afkast farst skal veae dakket ind. Det
betyder, at investeringsafkastet for 2008 skal overstige 12,5 pct., far der skal afregnes succeshonorar.

Da det samlede investeringsafkast for 2007 er pa -6,5 pct., vil Spar Nord Bank derfor ikke modtage suc-
ceshonorar for 2007.

Driftsomkostninger

Omkostninger til portefgljeforvaltning, personale og administration udgjorde 11,9 mio. kr. i 2007, sva-
rende til 1,39 pct. af egenkapitalen. De samlede omkostninger udgjorde i 2006 kr. 11,1 mio. kr. svarende
til 1,2 pct. Omkostningsprocenten, eksklusiv succeshonorar, forventes ogsai det kommende ar at vagre pa
samme niveau.

Skat af aretsresultat

KapitalPlgie A/S har, efter forespergsel til skatteradet, faet tilladelse til at opdele sin aktiebeholdning i en
langsigtet anlaggsbeholdning af bersnoterede aktier, som kan holdes skattefri efter 3-arsreglen, samt en
mere kortsigtet handelsbeholdning af aktier, hvoraf der betales normal selskabsskat pa 25 pct. af gevin-
ster. Det bindende svar er givet pr. 22. maj 2007 og aandringen er herefter meddelt Spar Nord Bank som
kapitalforvalter.

En del af det samlede resultat kan henfares til urealiserede aktiekursreguleringer pa anlasgsportefaljen,
som forventes gjet i mere end 3 a&r. Der af sadttes derfor ikke udskudt skat af anlesgsportefeljeni aktier.

12
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LEDELSESBERETNING

Sel skabsskatteprocenten er fra og med 2007 saanket fra 28 % til 25 %. Selskabet havde pr. 1. januar 2007
et udskudt skatteaktiv, der som falge af andring i selskabsskatteprocenten er reduceret med t.kr. 579.
Fremover kan skattemasssige nettofinansieringsudgifter alene fradrages i det omfang, udgifterne ikke
overstiger en bundgraanse pa 20 mio. kr., der reguleres hvert ar. For 2007 udger bundgraansen 10 mio. kr.
Skattemaessig beskagring af fradrag for nettofinansieringsudgifter er relevant, sfremt selskabet har nega-
tiv skattepligtig indkomst. Konsekvenserne af beskaging af fradrag for nettofinansierings-

udgifter kan medfare tab af fremfarsel sherettigede underskud, eler tidsbegramsning i fremfarsel af kurs-
tab. For 2007 er der i mindre omfang sket tidsbegraansning af fremferbare kurstab.

Sel skabet forventer fremtidigt positivt afkast, og forventer derfor samlet set ikke at blive bergrt af disse

regler.

Der beregnes ikke udskudt skat af anlaegsaktieportefaljen. Selskabets udskudte skatteaktiv pa 18,5 mio.
kr. vedrarer fremfarsel sberettiget underskud og kurstab/nettofinansieringsudgifter. Vaardiansadtel sen er
sket under forudssgning om fuld udnyttelse, idet det er ledel sens forventning, at det udskudte skatteaktiv
vil blive rediseret indenfor et par ar.

Fremmedkapital

De flade rentekurver og den internationale likviditetskrise har betydet, at |aneoptagelse ikke har veaet
salig gunstig, hvorfor fremmedkapitalen kun er anvendt i mindre omfang, og ved arets udgang udger 1
gang egenkapitalen. Den forholdsvis dyre pris pa fremmedkapital har dermed vaaret en medvirkende arsag
til dretsresultat, da det har betydet @gede renteomkostninger.

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

Valuta

Der ikke optaget direkte valutaldn, derimod er der indgéet valutaterminskontrakter med hovedvasgten pa
CHF. Selskabet har i 2007 lgjlighedsvis via valutaterminsmarkederne solgt CHF pa termin for at udnytte
denlaverentei CHF.

Egne aktier

Bestyrelsen fik pa generalforsamlingen den 29. marts 2007 bemyndigelsetil at kebe egne aktier i

perioden frem til 30. maj 2008 med op til 10 pct. af aktiekapitalen. Denne bemyndigel se har bestyrelsen
gjort brug af ved at opkabe netto 507.000 stk. aktier til markedskurs, svarende til 5,83 pct. af aktiekapita-
len ved udgangen af 2007. Den samlede anskaffel sessum udgjorde 65,9 mio. kr., svarende til en gennem-
snitlig anskaffelseskurs pa 101,77. Selskabet konstaterede i efteraret 2007, at keb af 140.000 stk. egne
aktier svarendettil 1,6 pct. af aktiekapitalen var sket i strid med Aktiesel skabslovens § 48, da selskabet pa
kabstidspunktet ikke havde frie reserver. Disse aktier er solgt, da ledelsen blev opmaaksom pa forhol det,
uden tab for selskabet. Der henvisestil fondsbegrsmeddelelse af 7. december 2007.

Risikostyring

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

KapitalPleje A/S har indgdet en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank, hvori risikostyringen er et
vitalt element, som omhandler fglgende risici, som opgares og kontrolleres dagligt.
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Renterisko

Andringer i renten og rentestrukturen vil pavirke selskabets resultat. Stiger renten, vil kursvaardien af obli-
gationerne falde og dermed give kurstab. Starrelsen af kurstabet vil afhaange af portefaljens sammensad-
ning og sterrelsen af rentestigningen.

Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det gedder bade generelt og pa lande,
selskaber, sektorer mv. KapitalPlgje A/S kan sdledes lide kurstab, hvis finansmarkeder pludselig aandrer
den kreditmaessige vurdering af f.eks. danske realkreditobligationer i forhold til statsobligationer. Derved
kan kursen pa danske real kreditobligationer falde, mens kursen pa statsobligati oner er usandret.

Aktierisiko

Investering i aktier medfarer en generel markedsrisiko, og kursudviklingen pa aktier inden for en enkelt
sektor eller lande svinger generelt mere end det generelle aktiemarked. Over- eller undervaaggtning af sekto-
rer eller geografiske omréder i aktieportefaljen kan derfor pavirke afkastet.

Valutarisko

KapitalPleje A/S patager sig valutarisiko i de situationer, hvor der investeresi aktiver eller der optages |an
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 vaadiforringelse af selskabets aktiver i den paged-
dende valuta, men en gget veadi af selskabets passiver i den pagaddende valuta. Det modsatte vil vagre
gaddende, hvis danske kroner svaskkes overfor en val uta.

Fremmedkapital

KapitalPlgje A/S har mulighed for at optage 1an pa op til 3 gange egenkapitalen. @gede finansi eringsom-
kostninger, medfart af aandret rente eller rentestruktur, har betydning for selskabets risiko. Laneomkost-
ningerne vil kunne stige som falge af flere arsager, som generelt stigende renteniveau, aandringer i rente-
strukturen, andring i det tillaeg, som betalesi forhold til markedsrenten, hvilket kan skyldes aandret kredit-
vurdering fra langiver, aandret kreditbonitet i selskabet eller generelt andrede kreditvilkar i samfundet.
Selskabet 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 nger,
futures og optioner. Risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter er afhaangig af det underlig-
gende aktiv, og dermed er det de underliggende aktiver, der pavirker vaardien af det pageddende instru-
ment. Det vil sige, a risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en integreret
del af aktie-, rente-, valutakurs-, afviklings- og modpartsrisiko.

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

Pengestr gmme

Likviditet fra driften udgjorde -11 mio. kr. i 2007. Salg af aktier og obligationer bidrog positivt med 338
mio. kr. til likviditeten som f@lge af reduktion af selskabets vaadipapirportefdje. Den frembragte likvidi-
tet er anvendt til nedbringelse af gadd og til opkab af egne aktier.
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Performance nggletal
Kapital Plgge A/S arbejder ud fra en opstillet basisportefalje, der blev brugt som referencerammetil evalu-
ering af kvaliteteni kapitalforvalterens arbejde.

Basisportefalje er ssmmensat sdledes:

Aktiver Indeks Pct. i forhold til egenkapi- Afkast Basis
talen 01.01.07 /31.12.07
Danske statsobligationer Effas all 90 2,0 pet.
Danske realkreditobligationer Nykredits realkreditindeks 60 1,1 pct.
Kreditobligationer Euro Zone, iBoxx. i EUR + 60 -0,3 pct.
regulering for valutakurs
Emerging Market obligationer EMBI Global i USD + 15 -4,7 pct.
regulering for valutakurs
Danske aktier MSCI Danmark i DKK 38 12,1 pct.
Europed ske aktier MSCI Europai USD + 38 -0,5 pct.
regulering for valutakurs
Tremont MSCI Value i USD + 10
regulering for valutakurs 5,2 pct.
Passiver Indeks Pct. i forhold til egenkapi-
talen
Gadd i DKK + tillasg Cibor 3M + tillagy 100 5,2 pct.
Gadd i CHF + tillagy Libor 3 M + tillagy + regule- 100 -0,1 pct.
ring i valutakurs
Basisportefaljen (*) 4,5 pet.

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

Den likviditetsmaessige gearing i basisportef@jen er 2, idet forholdet mellem fremmedkapitalen og egen-
kapitalen er 2:1. Det tillagg, som bliver brugt pa gaddssiden, er lig det tillaag, som selskabet reelt betaler
for bankkreditten. Til evaluering af performance er basisportefaljens afkast beregnet pa daglig basis. Ge-
vinst/tab er tilskrevet egenkapitalen, hvorefter hele portefaljen er justeret, sa basisportefaljen er genetab-
leret. Basisportefeljen udtrykker sdledes en passiv forvaltning fer skat og driftsomkostninger. Indskuds-
bevisrenten er sat som den risikofri rentei beregningerne.

08.02.06-31.12.07 Bruttoafkast(*) Basisportefalje
Afkast

-iat -1,4 pct. 15,7 pct.
- annualiseret -0,8 pct. 8,3 pct.
Standardafvigelse(**)

- annualiseret 8,0 pct. 13,9 pct.
Sharperatio (***) 0,3
01.01.07-31.12.07 Bruttoafkast(*) Basisportefalje
Afkast

- annualiseret -6,5 pct. 4.5 pct.
Standardafvigelse(**)

- annualiseret 8,8 pct. 13,4 pct.

(*) Bruttoafkast er lig egenkapitalens forrentning fer driftsomkostninger og skat.
(**) Standardafvigelsen er mélt pa aandringer i indre vaadi
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Den aktive kapitalforvaltning har givet et afkast i 2007 som er 11 pct. mindre end basisportefajen, hvil-
ket er utilfredsstillende.

Indrevaerdi / Aktiekursudvikling

Indre vaardi er den regnskabsmaessige vaardi af en aktie i KapitalPlge A/S. Den indre vaardi beregnes ved
at dividere egenkapitalen tillagt vaardien af egne aktier med antallet af udstedte aktier. Den indre vaadi
beregnes dagligt og offentliggares via fondsbersmeddelelser og pa selskabets hjemmeside. Der har i den
seneste periode vaaet en forskel pAmellem 5— 15 kr. i disfaver af aktiekursen. Dette forhold finder ledel-
sen uacceptabelt, og bestyrelsen vil derfor pa den ordinaare generalforsamling den 27. marts 2008 frem-
sadte forslag om tilbagekab af egne aktier og efterfalgende annullere disse, for pa den made at skabe et
bedre forhold mellem aktiekurs og aktiens indre vaardi.

Udviklingen i indre vaardi og i aktiekursen frem til ultimo 2007 ses pa nedenstaende graf.

Udviklingen i kurs og indre veerdi siden start

feb06 apr06 jun06 aug06 okt 06 dec06 feb07 apr07 jun07 aug07 okt 07 dec07

e | ndre Vaadi e K UI'S
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Forventninger til 2008

Den aktuelle uro pa de finansielle markeder giver anledning til en vis usikkerhed for & 2008, forventnin-
ger for hele & 2008 er et resultat i niveauet 60 til 120 mio. kr. far driftsomkostninger og skat. De risiko-
faktorer, som selskabet er pavirket af, kan i perioder bevirke savel positive som negative udsving. Den
langsigtede malsaetning er at skabe en forrentning pa 12 pct. p.a. fer driftsomkostninger og skat. Investe-
rings- og risikorammen er sa fleksibel, at kapitalforvalteren har mulighed for at skabe tilfredsstillende
afkast under forskellige markedsforhold.

KapitalPlgje A/S forholder sig ikke til den konkrete markedssituation, da denne opgave er videregivet til
Spar Nord Bank som kapitalforvalter, derimod forholder selskabet sig til, om det er muligt, indenfor den
afgivne portefeljemandat, at opna de langsigtede malsagninger. Investerings- og risikorammen vil lgben-
de blive revurderet. | 2007 er der justeret 2 gange i Portefalje- og Administrationsaftalen med Spar Nord
Bank, for paden méade at give kapitalforvalter bedre mulighed for at opna de langsigtede mal.

Begivenheder efter balancedagen
Der er ikke efter balancedagen indtruffet vaesentlig begivenheder, herunder begivenheder pa de finansiel-
le markeder, som vurderes at have vaesentlig indflydel se pa bedgmmelsen af arsrapporten.

Corporate Gover nance (principper for god selskabdedelse)
Ledelsen har i 2007 |gbende dreftet udviklingen i selskabets Corporate Governance, herunder vurderet i
hvilket omfang selskabet lever op til de gad dende anbefalinger pa omradet.

| det falgende redegeres for, hvordan KapitaPleje A/S forholder sig til de enkelte punkter i Narby-
udval gets anbefalinger.

Aktionarernes rolle og samspil med selskabsledelsen

KapitalPleje A/S har som malsagtning, at aktionagrerne let kan opna omkostningsfri information om sel-
skabets udvikling. Der orienteres via manedsrapporter pa hjemmesiden, fondsbarsmeddel el ser med daglig
indre vaardi beregning og kvartals- og helarsrapporter. Aktiekapitalen bestar af 8.700.000 stk. aktier &
nominelt kr. 100. Ingen aktier er tillagt ssalige rettigheder.

I nteressenternes rolle og betydning for selskabet
KapitalPlgge A/S farer lgbende en aktiv dialog med aktionaaer, samarbejdspartnere, myndigheder og
andre interessenter.

Abenhed og gennemsigtighed

KapitalPlgge A/S har en informationspolitik, der sikrer, at vaesentlige informationer, som har betydning
for aktionagrer og andre interessenter straks offentliggares. Offentliggarelsen sker via fondsbgrsmedde-
lelser til OMX, Den Nordiske Bars og via sel skabets hjemmeside.

Bestyrelsens opgaver og ansvar
Der er udstukket forretningsorden for bade bestyrelse og direktion, for at sikre et effektivt og operatio-
nelt redskab til 1@sning af bestyrel sens og direktionens opgaver.
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Bestyrelsens sammensagtning

Med udgangspunkt i Fondsbarsens definition af uafhaangighed, er det bestyrelsens opfattelse, at mindst
halvdelen af bestyrelsens generalforsamlingsvalgte medlemmer er uafhaangige. Nasstformand Jan Dett-
mann Gerhardt er qua sin ansadtelse i Spar Nord Bank A/S ikke et uaf haangigt bestyrel sesmediem.

Bestyrelsens og direktionens vederlag

Bestyrelsen og direktionen afl gnnes med et fast honorar, der oplyses i arsrapporten. Bestyrelsen modta-
ger ikke optioner og har ikke andre incitamentsprogrammer. Direktionen modtager ikke optioner, men
har en bonusordning der udlgses, safremt KapitalPleje A/S har et positivt resultat for skat. Generafor-
samlingen godkender bestyrelsens honorar.

Risikostyring

KapitalPleje A/S har indgaet en kapitaforvaltningsaftale med Spar Nord Bank A/S, hvori risikostyringen
er et vitalt element, som opgeres og kontrolleres dagligt. Eventuelle overskridelser skal efterfelgende
skriftligt kommenteres af kapitalforvalteren overfor bestyrelsen. Kapitalforvalteren sender rapport med
oplysninger om rammeudnyttelse og nagletal for markedsrisici til KapitalPlgje A/S hver uge.

Revision

KapitalPlgie A/S" bestyrelse benytter sig ikke af et revisionsudvalg. Bestyrelsen tager een gang arligt
stilling til, om de interne kontrolsystemer er tilstraskkelige. Bestyrelsen har vurderet, at virksomhedens
starrel se og kompleksitet indtil videre ikke har kraevet etablering af intern revision.

Generalforsamling
Der afholdes ordinaa generalforsamling torsdag den 27. marts 2008, kl. 14.00 pa Skelagervej 15, 9000
Aaborg.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales udbytte for 2007, og at selskabets
resultat efter skat pa -56,8 mio. kr. overfarestil egenkapitalen.

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

21. mg 2008

25. august 2008

19. november 2008

Ordinaa generalforsamling
1. kvartal srapport 2008
Halvarsrapport 2008

3. kvartal srapport 2008

Fondsbgr smeddelelser &r 2007

10. januar
08. februar
09. marts

12. marts

15. marts

27. marts

28. marts

30. marts

30. marts

24. april

10. mgj

OL. juni

12. juni

30. juli

28. august
30. august
15. oktober
08. november
22. november
07. december
21. december

Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.
Nr.

O©CoOoO~NOOIThWNE

Finanskalender 2007

Hel &rsrapport 2006

Indkaldelsetil ordinaar generaforsamling

§ 28 indberetning af handler

8§ 28 indberetning af handler

§ 28 indberetning af handler

AEndring i Portefalje- og administrationsaftalen
Resultat af ordinaa generalforsamling
Indkaldelsetil ekstraordinag generalforsamling
Resultat af ekstraordinaa generalforsamling

1. kvartalsrapport 2007

Anmeldelse af samlede antal stemmeberettigede
Finanskal ender 2007

Anmeldelsei henhold til § 28 og § 29
Halvéarsrapport 2007

Finanskal ender 2007

Direktgransadtel se

3. kvartal srapport 2007

§ 28 indberetning af handler

Sel skabsmeddelelse

AEndring i Portefalje- og administrationsaftalen
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Renteindtasgter
Renteomkostninger

Udbytte af kapitalandele
Kursreguleringer

Finansielle nettoindteegter i alt

Kapitalforvaltningshonorar
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat
Aretsresultat

Forslag til resultatdisponering:
Overfart resultat
| alt

2007 2005/2006
Note 1.000 kr. 1.000 kr.
2 52.578 69.728
3 -71.635 -48.525
21.623 2.947
4 -57.678 28.274
-55.112 52.424
5 -8.704 -8.478
6 -3.167 -2.652
-66.983 41.294
7 10.134 5.265
-56.849 46.559
-56.849 46.559
-56.849 46.559
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BALANCE 31. DECEMBER

Note 2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
AKTIVER
Obligationer 8 513.776 1.094.830
Aktier 9 1.035.890 825.130
Ve dipapirer 1.549.666 1.919.960
Afledte finansielle instrumenter 24.623 18.385
Tilgodehavende renter og udbytte 811 24.331
Tilgodehavende udbytteskat 3.579 78
Udskudt skatteaktiv 10 18.492 5.412
Tilgodehavender 47.505 48.206
Likvide beholdninger 21.440 12.249
Likvide beholdninger 21.440 12.249
AKTIVER 1.618.611 1.980.415
PASSIVER
Aktiekapital 870.000 870.000
Overfert resultat -69.940 35.605
Egenkapital 800.060 905.605
Gadd til kreditinstitutter 11 792.361 1.056.137
Afledte finansielle instrumenter 23.813 15.019
Anden gadd 12 2.377 3.655
Kortfristede gaddsfor pligtel ser 818.551 1.074.810
PASSIVER 1.618.611 1.980.415
Eventualforpligtel ser 13
Pantsaetning og sikkerhedsstillel ser 14
Naatstéende parter 15
Afledte finansielle instrumenter 16
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2007 2005/06

Note 1.000 kr. 1.000 kr.
Pengestramme fra driftsaktiviteten
Arets resultat -56.849 46.559
Reguleringer for belgb uden likviditetseffekt 17 45.859 -84.548
| alt fradriftsaktiviteten -10.990 -37.989
Pengestr gmme frainvesteringsaktiviteten
Nettoinvestering vea dipapir 338.307 -1.866.482
Nettoinvestering egne aktier -51.641 0
Nettoinvestering finansielle instrumenter -2.709 1.537
| alt frainvesteringsaktiviteten 283.957 -1.864.945
Pengestr gmme fra finansieringsaktiviteten
Indbetalt kapital i forbindelse med selskabsstiftel sen 0 3.000
Nettoprovenu fra kapitaludvidel se 0 856.046
AEndring i gaddsforpligtel ser -263.776 1.056.137
| alt frafinansieringsaktiviteten -263.776 1.915.183
ANDRING | LIKVIDITET 9.191 12.249
Likvide beholdninger primo 12.249 0
LIKVIDE BEHOLDNINGER ULTIMO 21.440 12.249
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Egenkapital 1. januar 2007

Tilgang ved salg af egne aktier

Afgang ved kab af egne aktier

Skat pa kurstab, egne aktier (naging)
Udskudt skat pa beholdning af egne aktier
Resultatdisponering

Egenkapital 31. december 2007

Aktiekapitalen bestar af 8.700.000 stk. aktier & nominelt kr. 100.

Ingen aktier er tillagt sealige rettigheder.

Beholdning af egne aktier
Antal aktier, stk.

Nominel vaadi

Dagsveadi

Procent af aktiekapital

Beholdning af egne aktier, dagsveer di
Beholdning primo

Kab af egne aktier

Salg af egne aktier

Kursregulering

Beholdning ultimo

Kaﬁtal Pleje

Overfart
Aktiekapital resultat | alt
870.000 35.605 905.605
0 14.210 14.210
0 -65.851 -65.851
0 509 509
0 2.436 2.436
0 -56.849 -56.849
870.000 69.940 800.060
2007 2006
1.000 kr. 1.000 kr.
507.000 0
51.641 0
44.109 0
58 0
0 0
65.851 0
-14.210 0
-7.532 0
44.109 0
23
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NOTER
1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabsiovens bestemmelser for klasse D
virksomheder og danske regnskabsvejledninger samt de krav OM X, Den Nordiske Barsi avrigt stiller
til regnskabsaf|agggel sen for bersnoterede virksomheder.

Arsrapportens opstilling er tilpasset sel skabets aktiviteter.

Sammenligningstallene omfatter perioden 30.11.2005 — 31.12.2006 svarende til 13 méaneder, som fal-
ge af at 2005/2006 var selskabets ferste regnskabsar.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten prassenteresi DKK afrundet til neameste 1.000 DKK .

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

Regnskabsmaessige sken og vurderinger

Opgerelsen af den regnskabsmasssige veardi af visse aktiver og forpligtelser indebagrer skan over,
hvorledes fremtidige begivenheder pavirker vaardien af de pagaddende aktiver og forpligtelser pa ba-
lancedagen.

L edel sens anvendte skan og vurderinger er baseret pa forudsagtninger, som ledelsen anser for forsvar-
lige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudsagningerne kan vaae ufuldstaandige
eller ungjagtige, og uventede fremtidige begivenheder eller omstaandigheder kan opsta

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

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

| disse situationer er besutningerne baseret pa professionel vurdering, i overensstemmelse med sel-
skabets regnskabs- og vaa diansadtel sesprincipper.

Fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes efter de pa transakti onstidspunktet gad dende kurser. Aktiver

og forpligtelser i fremmed valuta omregnes til officielle valutakurser pa balancedagen. Realiserede og
urealiserede valutakursregul eringer indregnes i resultatopgerel sen.
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NOTER
1. Anvendt regnskabspraksis—fortsat

RESULTATOPGYREL SEN

Resultatposter, generelt

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

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfal gende til
dagsvadi. Vaxdireguleringen indregnesi resultatopgerel sen.

Finansielle poster, gebyrer og udbytter

Finansielle indtasgter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursreguleringer
pa vaadipapirer samt tillagg og godtgerelse under & conto skatteordningen. Renter periodiseres over
transaktionens levetid og indregnes i resultatopgarelsen med de belab, der vedrarer regnskabsperio-
den. Udbytter indregnes i resultatopgarelsen fra det tidspunkt, hvor det udbyttegivende selskab har
afholdt generalforsamling, eller ved udlodning af & 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 henferes til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfarestil 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 dagsveerdi pa balancedagen.

Beholdningen af barsnoterede aktier malestil noteret kurs ultimo regnskabsaret.

Beholdningen af barsnoterede obligationer males som udgangspunkt til noteret kurs ultimo regnskabs-
aret. For illikvide og unoterede obligationer, hvor der ikke findes en aktuel noteret kurs, anvendes
beregnede kurser. Ved beregning af kurser anvendes kvoterede rentekurver tillagt et tillasg der afspgj-
ler illikviditeten og kreditrisikoen, hvortil anvendes veadiansadtel sesmodel ler baseret pa geangs mar-
kedspraksis. Tillasggene findesi videst muligt omfang fra ekstern kilde. Dagsvaadien opgeres siledes
ud fra en vaardiansadtel sesmodel, baseret pa tilbagediskontering af cashflow efter anerkendte metoder
og aktuelle markedsdata.

Ved fastsadtel se af dagsvaardi tages udgangspunkt i tilgsangelige oplysninger om handler mv. eller
alternativt en vaardiansadtel sesmodel, baseret pa anerkendte metoder og aktuelle

markedsdata. S&fremt en pdlidelig dagsvaardi ikke kan fastlaagges, sker maling til kostpris med fradrag
af eventuelle nedskrivninger.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavende renter og udbytte.
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NOTER
1. Anvendt regnskabspraksis- fortsat

Repo/reverseforretninger

Solgte vaardipapirer, hvor der samtidig med salget, er indgaet aftale om tilbagekab, indregnesi balan-
cen, som om vaadipapirerne fortsat var i behold. Det modtagne bel ab opfares som gaddsforpligtelse,
og forskellen mellem salgs- og kebskurs indregnes i resultatopgerelsen over |gbetiden som renter.
Afkastet af vaardipapirerneindregnesi resultatopgarel sen.

Kgbte veardipapirer, hvor der samtidig med kabet er indgaet aftale om tilbagesalg, indregnes ikke i
balancen, og afkastet indgér ikke i resultatopgerelsen. Det betalte kabsvederlag indregnes som tilgo-
dehavende, og forskellen mellem kabs- og salgskurs indregnes i resultatopgerel sen over |gbetiden som
renter.

Gaddsfor pligtel ser

Gaddsforpligtelser indregnes ved farste indregning til det modtagne nettoprovenu efter fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende médles finansielle gaddsforpligtelser til amortiseret
kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og nominel vaardi indregnesi resultatopgerel sen over
| aneperioden. @vrige gaddsforpligtelser malestil nettorealisationsvaardi.

Udbytte
Ledelsensforslag til udbytte for regnskabsaret vises som en sagrskilt 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 baseret pa bal ancedagens
lovgivning vil vaae gaddende, nér skatteforpligtelsen forventes udligst som aktuel skat. Andring i ud-
skudt skat, som falge af aandringer i skattesatsen, indregnes i resultatopgerel sen.

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

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

Pengestr gmsopger el se

Pengestramsopgarel sen, der er opstillet efter den indirekte metode, viser sel skabets pengestrgmme for
aret opdelt pa drifts-, investerings-, og finansieringsaktiviteten samt starrelsen af likvide behol dninger
ved drets 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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2007 2005/2006
1.000 kr. 1.000 kr.
2. Renteindtaegter
Obligationer 51.054 53.446
Indestédendei pengeinstitut 1.438 370
Afledte finansielle instrumenter (Swap) 86 15.274
Repo forretninger 0 638
52.578 69.728
3. Renteomkostninger
Obligationer -24.593 -18.474
Kreditinstitutter -47.042 -17.567
Afledte finansielle instrumenter (Swap) 0 -11.881
Repo forretninger 0 -603
-71.635 -48.525
4. Kursreguleringer
Obligationer -12.404 -15.831
Aktier m.v. -39.694 60.169
Afledte finansielle instrumenter, rente -3.255 -24.971
Afledte finansielle instrumenter, aktie -20.726 3.681
Afledte finansielle instrumenter, valuta 18.402 5.226
-57.677 28.274
5. Kapitalforvaltningshonorar
Fast honorar baseret pa sel skabets egenkapital -8.678 -7.961
Afkastbaseret kapitalforvaltningshonorar (succeshonorar 2006) -26 -517
-8.704 -8.478
6. Administrationsomkostninger
Bestyrelse -375 -375
Direktion -504 -500
Lan og honorar i alt -879 -875
@vrige administrationsomkostni nger -2.288 -1.777
-3.167 -2.652
Selskabets eneste ansatte er selskabets direktar
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NOTER
2007 2005/2006
1.000 kr. 1.000 kr.
6. Administrationsomkostninger - fortsat
Revisionshonorar
KPMG C. Jespersen 363 496
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udfarer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 218 321
BDO ScanRevision 40 80
Samlet honorar til generalforsamlingsvalgt revisionsvirksomhed,
der udfarer den lovpligtige revision
Heraf andre ydelser end revision 0 60
7. Skat af aretsresultat
Arets skat kan opdeles sl edes:
Skat af arets resultat 10.134 5.265
Skat af egenkapital bevaagel ser 2.945 0
13.079 5.265
Aktuel skat 0 0
Udskudt skat 10.713 5.265
Nedsadtelse af dansk selskabsskat fra 28 pct. til 25 pct. -579 0
10.134 5.265
Aktuel skatteprocent 25,0 28,0
Regulering for ikke skattepligtig aktieavance mv. -8,8 -39,5
Regulering for fradragsberettiget emissionsomkostninger 0,0 -1,3
AEndring af udskudt ;kat som falge af nedsedtelse af dansk sel- 0.9 00
skabsskat fra 28 pct. til 25 pct. ’ '
Effektiv skatteprocent 15,3 -12,8
Dansk selskabsskat blev i 2007 nedsat fra 28 pct. til 25 pct.
8. Obligationer
Danske obligationer 300.225 961.845
Udenlandske obligationer 213.551 132.985
513.776 1.094.830
9. Aktier
Danske aktier 207.466 191.313
Udenlandske aktier 395.524 305.763
Aktier, naaing 274.634 0
Investeringsforeningsandele 158.265 328.054
1.035.890 825.130
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NOTER
2007 2005/2006

1.000 kr. 1.000 kr.
10. Udskudt skatteaktiv
Udskudt skatteaktiv 1. januar 5412 0
Regulering udskudt skat 13.080 5.412
Udskudt skatteaktiv 31. december 18.492 5412
En del af aktieportefaljen behandles som en anlaggsinvestering, og
der af sedtes ikke udskudt skat af denne del af aktieportefdjen.
Udskudt skatteaktiv kan henfares til fremferselsperettiget under-
skud og beholdning af egne aktier.
Af det udskudte skatteaktiv er 4,5 mio. kr. tidsbegramset i 3 ar, og
kan kun modregnesi bruttokursgevinster.
11. Gadd til kreditinstitutter
Gadd til kreditingtitut pa anfordring 792.361 729.143
Repo forretninger 0 326.994

792.361 1.056.137

12. Anden gadd
Skyldigt portefaljemanagement gebyr 2.055 0
Andre skyldige omkostninger 322 3.655

2.377 3.655

13. Eventualfor pligtelser

Ikke indregnet udskudt skat af anlasgsaktier gjet mindre end 3 & udger i alt ca. 12 mio. DKK (2006:
17 mio. DKK).

Ikke indregnede leasingforpligtel ser udger i alt ca. 186.000 kr.

14. Pantsagninger og sikker hedsstillelser

Selskabet har stillet vaardipapirer med en kursvaadi pa 35.916 t.kr. til sikkerhed for bankgedd til Royal
Bank of Scotland.

15. Naertstaende parter
Selskabet har ingen naatstaende parter med bestemmende indflydel se.

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

Direktionens og bestyrel sens aktiebeholdninger fremgar af side 33.
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15. Neertstdende parter - fortsat
Spar Nord Bank A/S leverer en rakke 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.

Den samlede portefdjeaftale, som indeholder aftaler om administration, portefaljepleie og market
making er indgéet med Spar Nord Bank A/S, og kan opsiges med et skriftligt varsel pa 12 maneder til
udgangen af en maned.

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

16. Afledtefinansielleinstrumenter

Selskabet anvender afledte finansidle instrumenter som led i investeringsstrategi og risikostyring.

Udestdende instrumenter, der omfatter bersnoterede instrumenter og OTC instrumenter, omfatter pr.
31. december:

(1.000 kr) Hovedstol Hovedstol Markeds- Markedss Restlgbetid
31.12. 31.12. vae di vae di
Type Kab Salg 31.12.2007 31.12.2006
2007 2006 2007 2006
Valuta-
instrumenter
Outright fo-
ward 299.446 1.379.270 277.050 1.369.726 11.352 6.505 1-6 mdr.
Fx Swaps 955.655 0 946177 0 9.239 0 <1mdr.
Fx OTC opti-
ons 86.387 380.159 110.790 556.008 721 1.474 1-6 mdr.
Rente-
instrumenter
FRAs 140.265  905.000  140.265  905.100 867 111 9 mdr.
Futures 34495260 9.430.358 31.754.737 3.191.040 -21.646 -1.916 3 mdr.
IRS 3mdr. -3
596.640 0 596.640 0 2.218 0 ar
Fondster min 79.981 600.000 36.000 600.000 40 -2.808 1 mdr.
Aktie-
instrumenter
Optioner 18.243.329 0 17.758.650 0 -1.980 0
| alt 811 3.366
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2007 2005/2006
1.000 kr. 1.000 kr.

17. Regulering for belgb uden likviditetseffekt
Urealiserede gevinster/tab aktier 5.266 -50.904
Urealiserede gevinster/tab obligationer 39.354 6.425
Urealiserede gevinster/tab afledte finansielle instrumenter -7.367 -4.903
Andring i tilgodehavende renter og udbytte 23.520 -24.331
Andring i tilgodehavende udbytteskat -3.501 -78
AEndring i udskudt skatteaktiv -13.080 -5.412
AEndring i udskudt skat egne aktier 2.945 0
AEndring i anden gedd -1.278 3.655
45.859 -84.548
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LEDELSESHVERV

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

Formand for bestyrelsen for:
SkanDek Tagelementfabrik A/S
TEKO Center Danmark
Kristensen Partners 11l A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Danish Airlaid Technologies A/S (naestf ormand)
System Cleaners A/S

Tryg Smba (repraesentansskab)

Jan Dettmann Gerhardt ( fadt 1958)
Nasstformand siden 2005
Pavalg pa generaforsamlingen 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

Formand for bestyrelsen for:
Palma Ejendomme A/S

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

Helle M. Breinholt (fadt 1964)
Bestyrelsesmedlem siden 2007
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2009

Adm. direkter Breinholt Consulting A/S
Adm. direkter Breinholt Invest A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Breinholt Consulting A/S
Breinholt Invest A/S

Hans Chr. Ledet (fadt 1953)
Bestyrelsesmedlem siden 2005
Pavalg pa generalforsamlingen ar 2009

Advokat

Medlem af bestyrelsen:

Knud Molsen A/S

Expo Net Danmark A/S

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

Bryghuset Vendia A/S

BESTYRELSENSOG DIREKTIONENSAKTIEBEHOLDNINGER |
KAPITALPLEJEA/S

Antal aktier Antal aktier

31.12.2006 31.12.2007
Knud Waade Hansen 5.000 8.500
Jan Dettmann Gerhardt 0 0
Jim Pedersen 1.000 1.000
Helle M. Breinholt 0 0
Hans Chr. Ledet 50.000 30.000
Henrik Baatelsen 500 500

(*)Beholdningerne indbefatter husstandens beholdninger
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NAGLETALSDEFINITON

Egenkapitals forrentning far
driftsomkostninger og skat

Egenkapitals forrentning far skat

Egenkapitals forrentning efter skat

Egenkapital — gearing

Obligationer i pct. af aktiver

Aktier i pct. af aktiver

Indre veardi pr aktie

Barskurs/indre vaadi

Omkostningsprocent

Resultat far driftsomkostninger og skat

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat far skat
Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat
Gennemsnitlig egenkapital

Gad til kreditinstitutter
Egenkapital

Obligationer
Aktiveri at

Aktier
Aktiver i alt

Egenkapital ultimo
Antal aktier ultimo ekskl. egne aktier

Barskurs ultimo
Indre vaardi pr. aktie

Administrationsomkostni nger
Gennemsnitlig egenkapital
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