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LIND CHDDOUVIUS

FUSIONSPLAN/FUSIONSREDEGORELSE FOR FUSION AF SPAR NORD FORMUEINVEST
A/S, CVR-NR. 28 28 86 11, OG KAPITALPLEJE A/S, CVR-NR. 29 18 93 90.

Bestyrelserne i Spar Nord Formuelnvest A/S (Spar Nord Formuelnvest), CVR nr. 28288611, og
KapitalPleje A/S (KapitalPleje), CVR-nr. 29189390, har besluttet at anbefale en fusion af selska-
berne med Spar Nord Formuelnvest som fortseettende og KapitalPleje som ophgrende selskab.

I den forbindelse har bestyreiserne for selskaberne oprettet folgende kombinerede fusions-

plan/fusionsredeggrelse.

1. BAGGRUND OG BEGRUNDELSE FOR FUSIONEN

1.1 Den foresldede fusion er navnlig begrundet i et gnske om at etablere en stgrre ka-
pital i det fortseettende selskab og dermed skabe en stgrre frihedsgrad i forbindelse
med fremtidige investeringer, herunder stgrrelsen og spredningen deraf.

1.2 Bestyrelserne i de fusionerende selskaber forventer endvidere, at fusionen vil med-
fore synergieffekter sdvel som stordriftsfordele p& portefgljeforvaltning og admini-
stration, og endelig at fusionen for KapitalPleje vil medfgre en opblgdning af forrige
&rs fastl@ste situation, jf. naermere herom under punkt 3.

1.3 Da begge selskaber har status af skattefritagne investeringsselskaber, har fusionen
ingen skattemaessig betydning for selskaberne. De skattemaessige forhold for aktio-
neererne behandles ikke i dette dokument, hvorfor den enkelte aktionaer opfordres
til at sege egen rédgivning herom.

2. OPLYSNINGER OM SPAR NORD FORMUEINVEST

2.1 Spar Nord Formuelnvest er et investeringsselskab med en portefslje bestdende af
investeringer i bgrsnoterede aktier, alternative investeringer samt afledte finansiel-
le instrumenter finansieret ved en kombination af egen- og fremmedkapital. Sel-
skabets ISIN kode er DK 0010309574.

2.2 De grundizeggende ideer bag investeringsselskabets investeringer er at udnytte for-
skelle i renteniveauer og at foretage investeringer med en bred risikospredning. In-
vesteringsstrategien er baseret pd aktiv allokering inden for investeringsrammen,
hvorved forstds, at selskabets investeringer og risici forbundet dermed styres ak-
tivt.

2.3 Den maksimale gearing af selskabets egenkapital er fastsat til faktor fem, idet den
langsigtede, gennemsnitlige forventning er en gearing svarende til egenkapitalen
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faktor tre. Spar Nord Formuelnvest er generelt mere disponeret mod rentemarke-
det end aktiemarkedet.

Risikoprofilen for investeringer i Spar Nord Formuelnvest er vurderet til at ligge p&
niveau med investeringer i aktiemarkedet.

Spar Nord Formuelnvest A/S blev bgrsnoteret som investeringsselskab i februar
2005 og har siden da, i overensstemmelse med selskabets investeringsstrategi, in-
vesteret i obligationer, aktier samt finansielle instrumenter finansieret ved bade
egenkapital og fremmedkapital. Egenkapitalen udgjorde efter selskabets bgrsnote-
ring ca. 500 mio. kr. Egenkapitalen har siden etableringen samlet udviklet sig ne-
gativt, primart som folge af tab i regnskabsaret 2008 som folge af finanskrisen.
Selskabet har siden etableringen gennemfgart tilbagekgb af egne aktier for nominelt
100 mio. kr. Egenkapitalen udgjorde ultimo 2009 171,1 mio. kr.

Udviklingen i selskabets indtjenings- og kapitalforhold i perioden 2005-2009 frem-
gar af hoved- og negletalsoversigten i selskabets drsrapport for 2009 og er gengi-

vet i skemaform nedenfor.

2005 2006 2007 2008 2009
Arets resultat, mio. DKK 62,5 9,4 | -76,00 | -288,5 39,2
Egenkapital, mio. DKK 554,5 553,2 468,7 140,8 171,1
Egenkapitalens  forrentning for 14,6 0,4 - 16,2 - 82,8 27,3
driftsomkostninger
Egenkapitalforrentning for skat 12,5 -1,0 -17,8 -84,9 25,4
Egenkapitalforrentning efter skat 11,8 1,7 - 14,9 -947 25,1
Egenkapital -~ gearing 2,45 2,3 0,5 1,4 0,0
Borskurs 110,8 109,5 84,5 42,2 38,1
Indre veaerdi pr. aktie 110,59 112,95 97,6 32,6 42,8
Borskurs/indre veerdi 1,0 1,0 0,9 1,3 0,9
Omkostningsprocent 2,1 1,3 1,5 2,1 1,9

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansanalytikerforeningens
"Anbefalinger og Nggletal 2005".

Der henvises til selskabets rsrapporter for 2006-2009, der er vedlagt som bilag 1,
for ydertigere information, definitioner og begreber vedrgrende hoved- og nggletal
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samt til det som bilag 2 vedlagte dokument, der indeholder revisors vurderingsbe-
retning og erklaering i henhold til ASL § 134 ¢, stk. 4 i et samlet dokument.

Spar Nord Formuelnvests investeringsramme opgjort som procent af egenkapitalen

er som falger:

AKTIVER
Statsobligationer 0 - 600 pct.
Danske realkreditobligationer 0 - 600 pct.
Kreditobligationer 0 - 100 pct.
Obligationer i alt 0 -~ 600 pct.
Aktier 0 - 100 pct.
Alternative investeringer 0 - 100 pct.
Indl&n i pengeinstitutter 0 - 600 pct.
PASSIVER

Geeld 0 - 500 pct.

Den aktuelle fordeling af Spar Nord Formuelnvests investeringer fordelt p3 aktivty-

per er sdledes:

Aktiver i Spar Nord Formuelinvest pr. 19.02,2010

79% @%

# Obligationer

& Aktier

2 Alternative
Investeringer

# Likvide
beholdninger
82% % Tilgodehavender
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Den aktuelle fordeling af Spar Nord Formuelnvests passiver er sdledes:

Passiver i Spar Nord Formuelnvest pr. 19.02.2010 i

22%

# Geeld

& Egenkapital

78%

Spar Nord Formuelnvest har tidligere haft en ren kapitalforvaltningsaftale med Spar
Nord Bank A/S, men har fra og med 1. april 2009 revideret denne, séledes at Spar
Nord Formuelnvest har direkte indflydelse p& allokeringen af selskabets aktiver.

Der eksisterer ikke stats-, rets- eller voldgiftssager, der kan fa eller i den naere for-
tid har haft veesentlig betydning for Spar Nord Formuelnvests finansielle stilling el-
ler resultater. Der foreligger endvidere ikke viden om fremtidige sager af en sddan

karakter.
Spar Nord Formuelnvests hjemsted er Aalborg kommune.

Spar Nord Formuelnvest er ikke del af en koncern.

OPLYSNINGER OM KAPITALPLEJE

KapitalPleje er et investeringsselskab med en portefglje best8ende af investeringer i
bersnoterede obligationer, aktier, aiternative investeringer samt afledte finansielle
instrumenter. Selskabets ISIN kode er DK 0060020485.

De grundleggende ideer bag investeringsselskabets investeringer er at udnytte for-
skelle i renteniveauer og at foretage investeringer med en bred risikospredning. In-
vesteringsstrategien er baseret p& aktiv allokering inden for investeringsrammen,
hvorved forstds, at selskabets investeringer og risici forbundet dermed styres ak-
tivt.

Den maksimale gearing af selskabets egenkapital er fastsat til faktor tre, idet den
langsigtede, gennemsnitlige forventning er en gearing svarende til egenkapitalen
faktor to.
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Risikoprofilen for investeringer i KapitalPleje er vurderet til at ligge over investerin-

ger i aktiemarkedet.

KapitalPleje A/S blev bgrsnoteret som investeringsselskab i februar 2006 og har si-
den da, i overensstemmelse med selskabets investeringsstrategi, investeret i obli-
gationer, aktier samt finansielle instrumenter finansieret ved b3de egenkapital og
fremmedkapital. Egenkapitalen udgjorde efter selskabets bgrsnotering ca. 870 mio.
kr. Egenkapitalen har siden etableringen samlet udviklet sig negativt, primeert som
folge af tab i regnskabsdret 2008 som folge af finanskrisen. Selskabet har siden
etableringen gennemfart tilbagekgb af egne aktier for nominelt 170 mio. kr. Egen-
kapitaten udgjorde ultimo 2009 74,4 mio. kr.

Udviklingen i selskabets indtjenings- og kapitalforhold i perioden fra 30. november
2005 - 2009 fremgdr af hoved- og nggletalsoversigten i selskabets &rsrapport for
2009 og er gengivet i skemaform nedenfor.

2006*) | 2007 2008 | 2009

Arets resultat, mio. DKK 46,6 -56,8 | -628,4 -53,2
Egenkapital, mio. DKK 905,6 800,0 135,3 74,4
Egenkapitalens forrentning fer drifts- 5,9 -6,5 -129,1 -48
omkostninger i pct.

Egenkapitalforrentning fer skat i pct. 4,7 -7,9 -131,0 -50,1
Egenkapitalforrentning efter skat i pct. 5,2 -6,7 -134,4 -50,7
Egenkapital - gearing 1,2 1,0 52 0,8
Barskurs 99,0 87,0 25,5 7,9
Indre veerdi pr. aktie 104,1 97,7 17,7 10,8
Borskurs/indre vaerdi 1,0 1,0 1,4 0,7
Ombkostningsprocent 1,3 1,4 2,0 2,0

(x) KapitalPleje A/S blev stiftet 30. november 2005 og p&begyndte sine investe-
ringsaktiviteter 8. februar 2006. Nggletallene er beregnet i overensstemmeise med
Finansanalytikerforeningens “Anbefalinger og Nggletal 2005".

Der henvises til selskabets arsrapporter for 2006-2009, der er vedlagt som bilag 3,
for yderligere information, definitioner og begreber vedrerende hoved- og nggletal
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samt til det som bilag 2 vedlagte dokument, der indeholder revisors vurderingsbe-
retning og erklaering i henhold til ASL § 134 ¢, stk. 4 i et samlet dokument.

Den negative indtjening i 2008 medfagrte som naevnt ovenfor en vaesentlig reduktion
af selskabets egenkapital. Dette resulterede blandt andet i en overskridelse af risi-
korammen for aktivklassen alternative investeringer og har sammen med selska-
bets eksponering mod illikvide aktiver (primaert hedgefonde) medfgrt, at det i peri-
oden ikke var muligt at opretholde en balanceret portefglje i overensstemmelse

med selskabets investeringsstrategi.

KapitalPleje har derfor siden primo 2009 arbejdet pd en lgsning af den fasti3ste si-
tuation og har forhandlet med Spar Nord Bank A/S om frasalg af illikvide aktiver for
ca. DKK 100 mio. Resultatet af forhandlingerne var en aftale om frasalg af pégael-
dende aktiver til markedspriser. Effektueringen af aftalerne, der er indgdet i 2009,

er afsluttet primo 2010.

Som konsekvens af de skete frasalg overhoider KapitalPleje ved fusionsplanens

vedtagelse igen Selskabets risikorammer.

Henset til det ovenfor beskrevne kapitaltab og den fastldste situation, er det Kapi-
talPlejes ledelses opfattelse, at det skete frasalg af aktiver og den foresidede fusion
udger en positiv vej ud af den utilfredsstillende og fastlaste situation.

KapitalPlejes investeringsramme opgjort som procent af egenkapitalen er som fgl-

ger:
AKTIVER

Statsobligationer 0 - 400 pct.
Realkreditobligationer 0 - 400 pct.
Kreditobligationer 0 - 100 pct.
Obligationer i alt 0 - 400 pct.
Alternative investeringer 0 - 100 pct.
Emerging market obligationer 0 - 50 pct.
Aktier -50 - 150 pct.
Indl&n i pengeinstitutter 0 - 400 pct.
PASSIVER

Geeld 0 - 300 pct.

Den aktuelle fordeling af KapitalPlejes investeringer fordelt pd aktivtyper er sdle-

des:
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Aé((%yeb%(apltalPleje pr.19.02.2010

2% -

& Obligationer

& Aktier
40%

= Alternative
investeringer

# Likvide

58%
behoidninger

# Tilgodehavender

Den aktuelle fordeling af KapitaiPlejes passiver er siledes:

Passiver i KapitalPleje pr. 19.02.2010
0%

# Geeld

#® Egenkapital

- 100%

KapitalPleje har en kapitalforvaltningsaftale med Spar Nord Bank A/S.

Der eksisterer ikke stats-, rets- eller voldgiftssager, der kan fa eller i den naere for-
tid har haft veesentlig betydning for KapitalPlejes finansielle stilling eller resultater.
Der foreligger endvidere ikke viden om fremtidige sager af en sddan karakter.

KapitalPlejes hjemsted er Aalborg kommune.

KapitaiPleje er ikke del af en koncern.

INFORMATIONER OM SELSKABERNES LEDELSE MV.

Spar Nord Formuelnvest og KapitalPleje ledes af en direktion og en bestyrelse. Be-
styrelsesmedlemmerne modtager hver isar et arligt vederlag pd DKK 62.500 for

10
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deres arbejde, og bestyrelsesformaendene modtager hver isar et &rligt vederlag p&
DKK 125.000.

Der eksisterer ingen potentielle konflikter mellem de private interesser hos et eller
flere medlemmer af ledelsen i det fortsattende selskab og pageseldendes forpligtel-
ser overfor det fortseettende selskab.

Der foreligger ingen aftale eller forstdelse med stgrre aktionaerer, kunder, leveran-
degrer eller andre, hvorved et eller flere medlemmer af ledelsen i det fortseettende
selskab er eller vil blive medlem af bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller er
blevet leder.

Intet mediem af ledelsen i det fortseettende selskab er underlagt aftalte restriktio-
ner i adgangen til at afheende pdgaeldendes aktier i det fortseettende selskab inden-
for en bestemt periode.

Direktionen udgegres i begge selskaber af:
Henrik Plougmand Beertelsen (fedt 1965)

Administrerende direktgr siden 2004

Forud for fusionen indehaver af 2.000 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord For-
muelnvest og 500 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.

Bestyrelsen i Spar Nord Formuelnvest bestar af:
Sven Lars Caspersen, bestyrelsesformand (fodt 1935)

Forhenvaerende rektor

Bestyrelsesmedlem siden 2004, planlaegger at udtreede af bestyrelsen p& general-

forsamlingen i 2010.

Forud for fusionen indehaver af 1.500 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord For-

muelnvest.
Finn Viggo Nielsen, neestformand (fodt 1958)

Administrerende direktgr
Bestyrelsesmedlem siden 2004, pd valg i 2011

Forud for fusionen indehaver af 18.000 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord For-

muelnvest,
Ole Jorgensen (fodt 1947)

Administrerende direktgr

11
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Bestyrelsesmedlem siden 2004, planlaegger at udtreede af bestyrelsen pd general-
forsamlingen i 2010,

Forud for fusionen indehaver af 2.060 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord For-
muelnvest og 500 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.

Jorgen Enggaard (fodt 1940)
Administrerende direktor

Bestyrelsesmedlem siden 2004, pd valg i 2011

Forud for fusionen indehaver af 15.000 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord For-

muelnvest.
Henrik @stenkjeer Lind (fodt 1975)

Administrerende direktor
Bestyrelsesmedlem siden 2009, p8 valg i 2011

Forud for fusionen indehaver af 244.650 aktier a nominelt DKK 100 i Spar Nord
Formuelnvest og 359.006 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.

Bestyrelsen i KapitalPleje bestar af:
Knud Weede Hansen, bestyrelsesformand (fodt 1944)

Bestyrelsesmedlem samt bestyrelsesformand siden 2005, p& valg i 2010.

Forud for fusionen indehaver af 20.000 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.
Jim Bojesen Hessellund Pedersen, neestformand (fedt 1959)

Administrerende direkter
Bestyrelsesmedlem siden 2005, p8 valg i 2010

Forud for fusionen indehaver af 1.000 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.
Helle Marianne Breinholt (fodt 1964)

Administrerende direktgr
Bestyrelsesmedlem siden 2007, pé valg i 2009

Besidder hverken aktier i Spar Nord Formuelnvest eller KapitalPleje.
Hans-Christian Ledet (fadt 1953)

Advokat
Bestyrelsesmedlem siden 2005, pa valg i 2009

Forud for fusionen indehaver af 30.000 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje,

12
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Ole Steffensen (fodt 1964)

Administrerende direktor
Bestyrelsesmediem siden 2009, p& valg i 2010

Forud for fusionen indehaver af 25.584 aktier a nominelt DKK 100 i KapitalPleje.

For s& vidt angdr ledelsen i Spar Nord Formuelnvest er medlemmernes gvrige ledel-

seshverv beskrevet i bilag 4.

FUSIONSGRUNDLAGET

Ved fusionen oplgses KapitalPleje uden likvidation, idet samtlige aktiver og passiver
overdrages til Spar Nord Formuelnvest. Der stilles ikke krav om udarbejdelse af fu-
sionsregnskab, hvorfor et sddant ikke udarbejdes.

FUSIONSDATO

Fusionen skal have virkning fra 23. marts 2010, hvor samtlige rettigheder og for-
pligtelser i KapitalPleje regnskabsmaessigt og skattemaessigt skal anses for overga-
et til det fortsaettende selskab.

NAVNEFORHOLD

Hverken Spar Nord Formuelnvest eller KapitalPleje har pa fusionstidspunktet binav-

ne.

Spar Nord Formuelnvest beholder som det fortsaettende selskab efter fusionen sit
oprindelige navn og overtager KapitalPleje A/S som binavn.

AKTIONARFORHOLD I SELSKABERNE

Aktiekapitalen i Spar Nord Formuelnvest bestar af 4.000.000 aktier a nominelt DKK
100, hvoraf ingen har sarlige rettigheder.

Aktierne er ihendehaveraktier men kan efter anmodning derom noteres pa navn.
Antallet af aktionaerer er ca. 4.100 og udggres primaert af private investorer.

Bestyrelsesmediem Henrik @stenkjeer Lind, der ejer 244.650 aktier a nominelt DKK
100 pr. stk., og Spar Nord Bank A/S, der ejer 201.360 aktier a nominelt DKK 100

pr. aktie, er storaktionaerer i Spar Nord Formuelnvest.

13
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Spar Nord Formuelnvest besidder ikke egne aktier.

Aktiekapitalen i KapitalPleje bestdr af 7.000.000 aktier a nominelt DKK 100, hvoraf
ingen har seerlige rettigheder.

Aktierne er iheendehaveraktier men kan efter anmodning derom noteres p& navn.
Antallet af aktionaerer er ca. 4.200 og udggres primeaert af private investorer.

Henrik @stenkjeer Lind, der ejer 359.006 aktier a nominelt DKK 100, er storaktio-
naer i KapitalPleje.

KapitalPleje besidder 100.000 egnhe aktier a nominelt DKK 100. Egne aktier har en
bogfert veerdi p& DKK 0, og der ydes ikke vederlag for sddanne aktier i forbindelse

med fusionen.

Der findes i selskaberne ikke aktier eller gaeldsbreve med saerlige rettigheder i sel-
skaberne.

Der er selskaberne bekendt ikke indgdet aktionaeraftaler mellem de respektive sel-

skabers aktionaerer.

RISIKO

GENERELLE BEMARKNINGER

Den nuvarende investeringsstrategi for Spar Nord Formuelnvest bliver viderefgrt i
det fortseettende selskab efter den planlagte fusion. For aktionazererne i KapitalPieje
medfgrer fusionen derfor en a&ndret investeringsstrategi, der igen medfgrer en a&n-

dring i forhold til den for KapitalPleje fastlagte risikoprofil.

KapitalPlejes reelle risiko er imidlertid blevet reduceret gennem frasalg af en stor
del illikvide aktiver som beskrevet ovenfor under punkt 3.6, sdledes at den aktuelle
risiko i KapitalPleje forud for fusionen er lavere end den fastlagte risikoprofil.

KapitalPlejes aktuelle risikosituation modsvarer saledes reelt risikoprofilen i Spar
Nord Formuelnvest, hvorfor viderefgrelsen af Spar Nord Formuelnvests investe-
ringsstrategi i det fortsaettende selskab ikke medfgrer nogen veesentlig eéendring i
den samlede, aktuelle risiko for KapitalPlejes aktionaerer.

De feigende afsnit beskriver de grundlaeggende risici, der er forbundet med investe-
ringer i Spar Nord Formuelnvest og KapitalPleje. Medmindre andet udtrykkeligt er
angivet, vil disse risikofaktorer veere relevante for investeringer i de eksisterende
selskaber sdvel som i det fortsettende selskab efter fusionen. De nedenfor be-

skrevne risikofaktorer kan saledes tillige pavirke vaerdien af aktionaerernes investe-

14
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ringer i henholdsvis Spar Nord Formuelnvest og KapitalPleje, hvis fusionen ikke
gennemfgres.

De enkelte aktionaerer anbefales at konsultere egne radgivere forud for fusionens
vedtagelse for at modtage individuel r@dgivning om eventuelle risicis konkrete be-
tydning for den pagaeldende aktionzer.

RISIKOSTYRING

Investering i obligationer og aktier finansieret med en kombination af egenkapital
og fremmedkapital er behaeftet med finansielle risici. Kombinationer af flere aktiv-
typer i selskabets investeringsportefglje begreenser den samlede risiko og er samti-
dig en vigtig del af investeringsprocessen, sdledes kan de forskellige risici afbalan-

ceres i forhold til den samlede investeringsstrategi.

Selskaberne har med Spar Nord Bank A/S indgaet kapitalforvaltningsaftaler, hvori
risikostyringen er et vitalt element. Aftalerne omfatter blandt andet de nedenfor i
punkt 9.3 beskrevne risici, der som del af aftalen opgeres og kontrolleres dagligt.
Spar Nord Formuelnvest har dog esendret ansvarsfordelingen mellem Spar Nord
Bank A/S som kapitalforvalter saledes, at Spar Nord Formuelnvest har direkte ind-
flydelse pd selskabets taktiske aktivallokering med virkning fra 1. april 2009. For
aktionzerer i KapitalPleje vil en fusion sdledes medfgre en aendret kapitalforvalt-

ningsaftale.

De indgdede kapitalforvaltningsaftaler vedliaegges i kopi som bilag 5 og 6.

RISIKOFAKTORER
Renterisiko

Andringer i renten og rentestrukturen vil pavirke selskabernes resultater. Stiger ren-
ten, vil kursvaerdien af obligationerne falde og dermed give kurstab. Sterrelsen af
kurstabet vil afhaenge af portefgljens sammenseetning og sterreisen af rentestignin-

gen.
Kreditrisiko

Finansmarkedernes vurdering af kreditrisikoen er ikke konstant. Det gelder bade
generelt og pd lande, selskaber, sektorer mv. Selskaberne kan sdledes lide kurstab,
hvis finansmarkeder pludselig aendrer den kreditmaessige vurdering af f.eks. danske
realkreditobligationer i forhold til statsobligationer. Derved kan kursen p8 danske re-

alkreditobligationer falde, mens kursen pé statsobligationer er ueéendret.
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Aktierisiko

Selskabernes investeringer i aktier medfgrer en generel markedsrisiko, og kursudvik-
lingen p& aktier inden for en enkelt sektor eller lande svinger generelt mere end det
generelle aktiemarked, og over- eller undervaegtning af sektorer eller geografiske
omrader i aktieportefgljen kan derfor pdvirke afkastet.

Valutarisiko

Begge selskaber pdtager sig valutarisiko i de situationer, hvor der investeres i akti-
ver, eller der optages I&n i anden valuta end danske kroner. £ndringer i kursforhol-
det til danske kroner vil pavirke resuitatet. Styrkes danske kroner over for en valuta,
vil det betyde en veerdiforringelse af selskabernes aktiver i den pagaldende valuta,
men en gget veerdi af selskabernes passiver i den p8galdende valuta. Det modsatte

vil veere geeldende, hvis danske kroner svaekkes over for en valuta.
Fremmedkapital

Begge selskaber opererer med investering af en blanding af egen- og fremmedkapi-
tal. Spar Nord Formuelnvest har mulighed for at optage I&n pd op til egenkapitalen
faktor 5 med en forventning om et gennemsnit pa faktor 3, og KapitalPleje har mu-
lighed for at optage 1&n pad op til egenkapitalen faktor 3 med en forventning om et
gennemsnit pd faktor 2. @gede finansieringsomkostninger, medfgrt af @ndret rente
eller rentestruktur, har betydning for selskabets risiko. L&neomkostningerne vil kun-
ne stige som fplge af flere drsager, som generelt stigende renteniveau, sndringer i
rentestrukturen, aendring i det tillaeg, som betales i forhold til markedsrenten, hvil-
ket kan skyldes @ndret kreditvurdering fra I&ngiver, andret kreditbonitet i selskabet
eller generelt sendrede kreditvilkdr i samfundet. Selskaberne er afhangige af, at de
ngdvendige kreditfaciliteter til enhver tid er til stede, hvorfor mangel herp8 ogsa kan

udgere en risiko.
Afledte finansielle instrumenter

Investeringsrammerne giver mulighed for at bruge afledte finansielle instrumenter
som terminsforretninger, futures og optioner. Risikoen ved investering i afledte fi-
nansielle instrumenter er afhaengig af det underliggende aktiv, og dermed er det det
underliggende aktiv, der pavirker vaerdien af det pagaeldende instrument. Det vil si-
ge, at risikoen ved investering i afledte finansielle instrumenter skal ses som en in-

tegreret del af aktie-, rente-, valutakurs-, afviklings- og modpartsrisiko.
Emerging Markets risiko

KapitalPlejes investeringsramme giver mulighed for at investere i Emerging Markets
aktiver. Markedsrisikoen og kursudsving pa aktiver inden for Emerging Markets inve-

steringer svinger generelt mere end modne markeder, sdledes at aktivklassen vil
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vaere mere pavirket i bde positiv og negativ retning af den skonomiske udvikling og
eksempelvis politiske forhold m.m. Spar Nord Formuelnvests investeringsramme gi-
ver ikke mulighed for at investere i Emerging Markets, hvilket vil veere uzendret efter
fusionen. Denne risikogruppe vil sdledes ikke veaere aktuel i det fortsaettende selskab.

Alternative investeringer

Selskaberne pdtager sig en risiko ved erhvervelsen af alternative investeringer i form
af hedgefonde. Hedgefonde er ikke underlagt samme regulatoriske rammer og tilsyn
som eksempelvis investeringsforeninger, hvorfor der kan vare stgrre risiko for svin-
del. Under unormale markedsvilkdr kan udtreeden af hedgefonde vare langsomme-
lig, da de har muligheden for periodevis at spaerre udbetalingen.

VEDERLAGETS FASTSATTELSE

KapitalPlejes aktiekapital udger forud for fusionen nominelt DKK 700.000.000 for-
delt p& aktier a nominelt DKK 100. Spar Nord Formuelnvests aktiekapital udger for-
ud for fusionen nominelt DKK 400.000.000 fordelt pd aktier a nominelt DKK 100.

I forbindelse med fusionen nedsaettes stykstgrrelsen af aktierne i Spar Nord For-
muelnvest fra nominelt DKK 100 til nominelt DKK 1.

Hver aktioneer i KapitalPleje vil som vederlag for sine aktier i KapitalPleje modtage
et antal aktier i Spar Nord Formuelnvest.

Bytteforholdet meliem aktier i KapitalPleje og Spar Nord Formuelnvest bliver pa fu-
sionsdagen den 23. marts 2010 opgjort pa baggrund af selskabernes indre veerdier
pr. aktie den 22, marts 2010. Bytteforholdet fastseettes sdledes, at den indre veerdi
af aktionaerens aktiepost i KapitalPleje nedrundet til neermeste hele krone svarer til
den indre veerdi af de aktier, som aktionaeren modtager i Spar Nord Formuelnvest.

De indre veardier for selskaberne pr. den 22. marts 2010 offentligggres den 23.
marts 2010, og vardierne samt det i punkt 10.4 anfarte bytteforhold vil blive med-
delt aktionarerne | begge selskaber forud for afstemningerne om den foresldede fu-
sion pd de ordinare generalforsamlinger den 23. og 24. marts 2010.

Selskabernes indre vaerdi pr. aktie opgeres pd basis af selskabernes szdvanlige
regnskabsprincipper og metoder derfor, som er identiske. Det er aftalt, at omkost-
ninger til gennemfgrelse af fusionen afholdes af KapitalPleje, hvilket vil pavirke op-
gorelsen af KapitalPlejes indre veerdi fra tidspunktet for vedtagelse af denne fusi-
onsplan/fusionsredegprelse, se punkt 15 vedrgrende omkostninger. Principperne for
opgerelse af indre veerdier, der er narmere beskrevet i selskabernes drsrapporter
for 2009, udggr efter bestyrelsernes opfattelse et rimeligt og forsvarligt grundlag
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for opggrelsen af ombytningsforholdet og afspejler efter bestyrelsernes opfattelse

selskabernes veerdier pa rimelig vis.

1 bilag 7 til denne fusionsplan/fusionsredeggrelse er vist et illustrativt eksempel p3,
hvorledes bytteforholdet vil blive opgjort. Det illustrative eksempel er udarbejdet
med udgangspunkt i de indre veerdier pr. 31. december 2009.. En sddan fusion pr.
31. december 2009 ville endvidere forudsaette gennemfogrelse af en kapitalnedseet-
telse til deekning af underskud pad nominelt DKK 228.903.000 i Spar Nord For-
muelnvest, jf. naermere om kapitalnedseettelse i punkt 10.9, og en efterfgigende
kapitalforhgjelse i samme selskab p& nominelt DKK 74.444.000, jf. naermere herom
punkt 10.10, til brug for udstedelse af nye aktier.

Da de indre veerdier og dermed bytteforholdet og stgrrelsen af henholdsvis den
ngdvendige kapitalnedsaettelse og kapitalforhgjelse vil andre sig fra dag til dag, vil
det faktiske bytteforhold og sterrelsen af de ngdvendige kapitalreguleringer afvige i
forhold til det i punkt 10.7 og eksemplet i bilag 7 opgjorte. Eksemplet tilsigter alene
at lette forstdelsen af vederlagsberegningen, og det endelige bytteforhold vil sdle-
des afvige fra bytteforholdet i punkt 10.7 og det illustrative eksempel i bilag 7.

Den indre veerdi pr. aktie i det fortsaettende selskab er pa tidspunktet for bestyrel-
sernes besiutning om fusion mindre end den nominelle vardi pr. aktie. De nye akti-
er, der, jf. punkt 10.10, udstedes som vederlag i forbindelse med fusionen, skal
imidlertid som minimum tegnes til kurs pari. Det er derfor en forudsaetning for fusi-
onens gennemforelse, at der p8 fusionsdagen gennemfgres en kapitalnedsattelse
svarende til underskuddet i det fortszettende selskab, Spar Nord Formuelnvest, sa-
ledes at den indre veerdi pr. aktie efter kapitalnedsattelsen svarer til den nominelle
veerdi pr. aktie i Spar Nord Formuelnvest. Da kapitalnedsattelsen sker til inddaek-
ning af underskud, stilles der ikke krav om udstedelse af proklama.

Til brug for vederlaeggelse af aktioneererne i KapitalPleje gennemfpres der en kapi-
talforhgjelse i det fortsaettende selskab, Spar Nord Formuelnvest. Aktierne tegnes
til kurs 100, hvilket efter den i punkt 10.9 neevnte kapitalnedsaettelse modsvarer
den indre veerdi af de eksisterende aktier i Spar Nord Formuelnvest. Da kapitalfor-
hgjelsens endelige stgrrelse afhaenger af underskuddet i Spar Nord Formuelnvest
pr. fusionsdagen og den endelige opggrelse af bytteforholdet, traeffes der af Spar
Nord Formuelnvests generalforsamling beslutning om at gennemfgre den ngdvendi-
ge kapitalforhgjelse med indtil nominelt DKK 300.000.000.

Bestyrelserne for de fusionerende selskaber har i faellesskab udpeget KPMG, Stats-
autoriseret Revisionspartnerselskab, til at udarbejde den i aktieselskabsloven kree-
vede kreditorerklaering og skriftlige udtaleise om fusionsplanen. Disse er udarbejdet
som et samlet dokument, der er vediagt som bilag 2.
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11. OPLYSNINGER OM DET FORTSATTENDE SELSKAB
11.1 Det fortsaettende selskab er Spar Nord Formuelnvest.
11.2 Det fortseettende selskabs telefonnummer er 96 34 42 00.
11.3 Det fortseettende selskabs hjemmeside kan findes p&

www.sparnordformueinvest.dk.

11.4 Baseret pa tallene for Spar Nord Formuelnvest og KapitalPleje gengivet ovenfor un-
der punkt 2.9 og 3.13 vil det fortsaettende selskab efter fusionen have en fordeling
af investering péa aktivtyper, der ser sdledes ud:

Fordeliopg af aktiver efter en fusion baseret pa
1% aktiver pr. 19.02.2010

5%

# Obligationer

8 Aktier
10%

= Alternative
Investeringer

# Likvide
beholdninger

i Tilgodehavender

11.5 Baseret pa tallene for Spar Nord Formuelnvest og KapitalPleje gengivet ovenfor un-
der punkt 2.10 og 3.14 vil det fortseaettende selskab efter fusionen have en fordeling

af passiver, der ser sdledes ud:

Fordeling af passiver efter en fusion baseret pa
passiver pr. 19.02.2010

% Geeld

% Egenkapital
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LEDELSEN I DET FORTSATTENDE SELSKAB

Bestyrelsen i det fortseettende selskab forventes at besta af den eksisterende be-
styrelse i Spar Nord Formuelnvest med undtagelse af Sven Lars Caspersen og Ole
Jorgensen, der ikke modtager genvalg pa den kommende ordinare generalforsam-

ling.

Til opfyldelse af Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at de fortsaettende
bestyrelsesmedlemmer og direktgren i Spar Nord Formuelnvest, jf. punkt 12.1, in-
den for de seneste fem ar ikke er blevet dgmt for svigagtige lovovertraedelser.

Til opfyldelse af Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at de fortsaettende
bestyrelsesmedlemmer og direktgren i Spar Nord Formuelnvest, jf. punkt 12.1, in-
den for de seneste fem &r ikke har vaeret modtager af offentlige anklager og/eller
offentlige sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer (herunder udpegede fag-
lige organer), og ikke af en domstol har faet frakendt retten til at fungere som
medlem af en udsteders bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som

leder af en udsteder.

Til opfyldelse af Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at Henrik
gstenkjeer Lind, fortseettende bestyrelsesmedlem i Spar Nord Formuelnvest, inden
for de seneste fem ar ikke har vaeret involveret i konkurser, bobehandlinger eller li-
kvidationer i selskaber, som den pagzeldende inden for de seneste fem ar har veeret

involveret i som stifter eller medlem af ledelsen for.

Til opfyldelse af Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at Viggo Finn Niel-
sen, fortseettende bestyrelsesmedlem i Spar Nord Formuelnvest, i perioden 13.
april 2007 til 29. oktober 2007 har besiddet direktions- og bestyrelsesposter i Rap-
seo A/S, der blev erklaeret konkurs den 6. marts 2009. Derudover har Finn Viggo
Nielsen ikke inden for de seneste fem ar veeret involveret i konkurser, bobehandlin-
ger eller likvidationer i selskaber, som den pageeldende inden for de seneste fem ar

har veeret involveret i som stifter eller medlem af ledelsen for.

Til opfyldelse af Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at Jgrgen Eng-
gaard, fortseettende bestyrelsesmedlem i Spar Nord Formuelnvest, inden for de se-
neste fem &r har besiddet direktions- og bestyrelsesposter i Selskabet af 24. januar
2005 A/S, som blev likvideret den 29. marts 2008, en direktionspost i Anpartssel-
skabet af 11. november 1975, Aalborg, som blev likvideret den 21. juni 2009, di-
rektions- og bestyrelsesposter i Ejendomsanpartsselskabet af 12. maj 1976, Aal-
borg, som blev likvideret den 27. juni 2009, en bestyrelsespost i Kranlgft Aalborg
A/S, som blev likvideret den 29. juni 2009 og direktions- og bestyrelsesposter i
Nordjydsk Lavprisvarehus ApS, der blev likvideret den 29. juni 2009. Derudover har

Jorgen Enggaard ikke inden for de seneste fem &r vaeret involveret i konkurser, bo-
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behandlinger eller likvidationer i selskaber, som den pdgaldende inden for de sene-

ste fem ar har veeret involveret i som stifter eller medlem af ledelsen for

Den nuvaerende administrerende direktgr for bAde Spar Nord Formuelnvest og Ka-
pitalPleje, Henrik Beertelsen, fortsaetter som administrerende direkter i det fortsaet-
tende selskab. Henrik Beaertelsen besidder ingen bestyrelsesposter. Til opfyldelse af
Finanstilsynets oplysningskrav kan det oplyses, at Henrik Baertelsen inden for de
seneste fem ar ikke har veeret modtager af offentlige anklager og/eller offentlige
sanktioner fra myndigheder eller tilsynsorganer (herunder udpegede faglige orga-
ner), og ikke af en domstol har fiet frakendt retten til at fungere som medlem af en
udsteders bestyrelse, direktion eller tilsynsorgan eller at fungere som leder af en
udsteder.

AKTIERNE I DET FORTSATTENDE SELSKAB

De aktier, der udstedes i det fortsaettende selskab i forbindelse med fusionen, far
ret til udbytte fra og med det regnskabsar, der pabegyndes den 1. januar 2010. Det
bemaerkes, at udbyttestrategien i det fortsaettende selskab forventes at veere
ueendret, sdledes at der ikke udbetales udbytte, og at afkast i stedet manifesterer
sig i aktiekursen. Andre rettigheder geelder fra det tidspunkt, hvor fusionens rets-

virkninger indtraeder.

Spar Nord Bank A/S er aktieudstedende pengeinstitut for aktier i Spar Nord For-

muelnvest.

De nye aktier opndr samme rettigheder som alle gvrige aktier i det fortseettende
selskab. Hver aktie a nominelt DKK 1 giver ret til én stemme. De nye aktier er
iheendehaveraktier, men kan efter anmodning noteres pd navn. Ingen aktier har el-

ler tildeles saerlige rettigheder.

De nyudstedte aktier omtalt i punkt 13.1 optages til handel og officiel notering pa
NASDAQ OMX Copenhagen A/S med ferste forventede handelsdag den 12. april
2010.

Ved notering og optagelse til handel af aktier, der udstedes som led i en fusion, er
der ikke krav om, at der udarbejdes et egentligt prospekt, safremt de udarbejdede
fusionsdokumenters oplysninger svarer til et prospekts. Da denne fusionsplan/fu-
sionsredeggrelse med bilag indeholder oplysninger svarende dertil, udarbejdes der
ikke et egentligt prospekt forud for optagelsen til handel og officiel notering.

Ombytningen af aktier i KapitalPleje til aktier i det fortsaettende selskab skal, nar
fusionen er registreret af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, ske ved registrering hos
VP Securities A/S (tidligere Veerdipapircentralen), Weidekampsgade 14, 2300 Kg-
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benhavn S. Aktionzererne i KapitalPleje far seerskilt besked, ndr aktieombytningen
skal finde sted.

SARLIGE FORDELE TIL BESTYRELSE, DIREKTION OG VURDERINGSMAND

Der gives i forbindelse med fusionen ikke saerlige fordele til medlemmer af de del-
tagende bestyrelser, direktioner eller til vurderingsmaend.

TRANSAKTIONSOMKOSTNINGER

KapitalPleje afholder endeligt udgifterne til fusionens gennemfgrelse, herunder om-

kostninger til afnotering, emission, VP Securities A/S, revisor og advokat.

Omkostningerne skgnnes at belgbe sig til DKK 825.000, inkl. moms, fordelt pa fol-
gende poster:

(i) Afnotering, KapitalPleje DKK 12.500
(it) Emission, Spar Nord Formuelnvest DKK 25.000
(iti) VP Securities DKK 100.000
(iv)  Revisor DKK 250.000
(v) Advokat DKK 437.500
Total, inkl. moms DKK 825.000

ARSRAPPORTER OG PROFORMAREGNSKAB

Arsrapporterne for det ophgrende og for det fortseettende selskab for 2006 - 2009
er vedlagt fusionsplanen/fusionsredeggrelsen som bilag 1 og 3.

Fusionen vil have regnskabsmeessig virkning fra 23. marts 2010. Fra dette tids-
punkt vil indtegter, omkostninger, aktiver og forpligtelser i det ophgrende selskab
indgd i det fortssettende selskabs resultatopggrelse og balance.

Som bilag 8 vedlezegges endvidere proformaregnskab vedrgrende den foresl8ede fu-

sion.
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FORVENTET TIDSPLAN FOR FUSIONEN

Nedenfor er opstillet en forventet tidsplan for fusionens gennemfgrelse. Safremt fu-
sionen ikke vedtages endeligt pd de ordinaere generalforsamlinger, vil endelig ved-
tagelse skulle ske p& ekstraordinare generalforsamlinger. Bliver det ikke nodven-
digt at afholde ekstraordinzere generalforsamlinger, vil tidsplanen sdledes blive for-
rykket.

Det er en betingelse for den foresl8ede fusion, at endelig vedtagelse af fusionen i
savel KapitalPleje som Spar Nord Formuelnvest sker senest den 25. marts 2010. I
modsat fald bortfalder fusionsplanen i sit hele.

Dato Handling

23. marts 2010 Ordineer generalforsamling i KapitalPle-
je med behandling af forslaget om fusi-
on,

24. marts 2010 Ordinezer generalforsamling i Spar Nord
Formuelnvest med behandling af for-

slaget om fusion.

24. marts 2010 Ekstraordinere generalforsamlinger i
selskaberne | tilfeelde af, at kravet om
fremmedt kapital ikke opfyldes pd de
forste generalforsamlinger

24, marts 2010 Registrering af fusion hos Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen

12. april 2010 Forste forventede handelsdag af nye
aktier i Spar Nord Formuelnvest

DOKUMENTER TIL EFTERSYN

Felgende dokumenter fremlagges til gennemsyn for aktionaererne pd Selskabernes
forretningssteder og hjemmesider:

(i) Neaerveerende kombinerede fusionsplan/fusionsredeggrelse med bilag

(i)  Godkendte arsrapporter for de seneste tre ar samt arsrapporter for 2009 for
det fortsaettende og det ophgrende selskab
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(iity  Vurderingsmandenes udtalelse om vederlaget i henhold til aktieselskabsio-
vens § 134c, stk. 1

(iv)  Vurderingsmandenes kreditorerkleering i henhold til aktieselskabslovens
§ 134c, stk. 4

(v) Seiskabernes vedtaegter

KONTAKTOPLYSNINGER

Kontaktoplysninger for Spar Nord Formuelnvest A/S, er:
(i) Skelagervej 15, Postboks 162, 9100 Aalborg.

(i) telefonnummer 96 34 42 00

(iii) adresse p& hjemmeside www.sparnordformueinvest.dk

Kontaktoplysninger for KapitalPleje A/S er:
(i) Skelagervej 15, 9000 Aalborg.
(i) telefonnummer 96 34 40 03

(iii) adresse pd hjemmeside www.kapitalpleje.dk
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