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1.1

1.2

Vurderingsmeendenes udtalelse om fusionsplanen

Til aktionzrerne i Spar Nord Formuelnvest A/S, CVR-nr.
28 28 86 11, og KapitalPleje A/S, CVR-nr. 29 18 93 90

Indledning

Bestyrelserne i Spar Nord Formuelnvest A/S ("Spar Nord Formueinvest") og KapitalPleje
A/S ("Kapitalpleje") har udpeget os som uvildige, sagkyndige vurderingsmaend i henhold til
aktieselskabslovens § 134 c i forbindelse med fusionen af Spar Nord Formueinvest og Kapi-
talpleje, der forventes vedtaget pa generalforsamlinger den 23. og 24. marts 2010 med Spar
Nord Formueinvest som fortsattende selskab. Vi har pitaget os opgaven og har udarbejdet
efterfelgende udtalelse om fusionsplanen i henhold til aktieselskabslovens § 134 c.

Virksomhederne fusioneres pa vilkar, der er fastsat af bestyrelserne. Bestyrelserne har an-
svaret for de fastsatte vilkar, herunder aktiernes bytteforhold, og har erklaret sig herom i den
kombinerede fusionsplan og -redegerelse af 22. februar 2010. Det er vores opgave som
vurderingsmand at udtale os om, hvorvidt vederlaget for aktierne i det opherende selskab er
rimeligt og sagligt begrundet.

Vi skal som vurderingsmand endvidere afgive erklering om, hvorvidt kreditorerne i det en-
kelte selskab i fusionen mé antages at veere tilstrazkkeligt sikrede efter fusionen.

Fusionsplanen

Bestyrelserne 1 Spar Nord Formueinvest og Kapitalpleje har den 22. februar 2010 i henhold
til aktieselskabslovens § 134 a udarbejdet en kombineret fusionsplan og -redegerelse om fu-
sion af selskaberne Spar Nord Formueinvest og Kapitalpleje med Spar Nord Formueinvest
som det fortsattende selskab.

Ved fusionen overdrages alle aktiver og forpligtelser i det opherende selskab, Kapitalpleje,
til det fortszttende selskab, Spar Nord Formueinvest.

Fusionen gennemfores regnskabsmaessigt ved anvendelse af overtagelsesmetoden og vil have
regnskabsmassig virkning fra det endelige vedtagelsestidspunkt, hvor samtlige rettigheder
og forpligtelser i Kapitalpleje skal anses for overgaet til Spar Nord Formueinvest.

Safremt fusionen vedtages pa forskellige datoer i selskaberne og/eller endelig vedtagelse
kraever vedtagelse pa flere generalforsamlinger, anses den seneste af disse datoer for det en-
delige vedtagelsestidspunkt.

Vederlaget for aktierne i det opherende selskab

Aktiekapitalen i Kapitalpleje udger forud for fusionen nominelt DKK 700.000.000, hvoraf
DKK 10.000.000 er egne aktier, fordelt pa aktier a nominelt DKK 100.

Aktiekapitalen i Spar Nord Formueinvest udger forud for fusionen nominelt
DKK 400.000.000 fordelt pa aktier a nominelt DKK 100.

Bytteforholdet bliver opgjort den 23. marts 2010 pa baggrund af selskabernes indre vardier
pr. aktie den 22. marts 2010. For at lette ombytningsprocessen @ndres stykstorrelsen pa
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Vurderingsmeendenes udtalelse om fusionsplanen

aktierne i det fortseettende selskab forud for fusionen fra nominelt DKK 100 pr. aktie til
nominelt DKK 1 pr. aktie.

Den indre vardi pr. aktie i det fortsttende selskab er pa tidspunktet for bestyrelsernes be-
slutning om fusion mindre end den nominelle aktiekapital. De nye aktier, der udstedes som
vederlag i forbindelse med fusionen, skal som minimum udstedes til kurs pari.

Det er derfor en forudsatning for fusionens gennemforelse, at der samtidig med fusionens
endelige vedtagelse gennemfores en kapitalnedsattelse, svarende til underskuddet i det fort-
settende selskab pd vedtagelsesdagen, sdledes at den nominelle aktiekapital efter kapital-
nedszttelsen svarer til den indre verdi.

Som vederlaggelse af aktionzrerne i Kapitalpleje gennemfores en kapitalforhejelse i det
fortsttende selskab. Aktierne udstedes til kurs pari, hvilket efter ovennavnte kapital-
nedszttelse modsvarer den indre vardi af de eksisterende aktier 1 Spar Nord Formueinvest.

Som bilag 7 til fusionsplan og -redegerelse indgar et illustrativt eksempel pa, hvorledes
bytteforholdet vil blive opgjort. Det illustrative eksempel er udarbejdet med udgangspunkt i
de indre vardier pr. 31. december 2009, hvor en fusion ville medfere et bytteforhold pa
1:10,7890 (1 aktie i Kapitalpleje a nominelt DKK 100 vil i eksemplet blive ombyttet til
10,7890 aktier i Spar Nord Formueinvest a nominelt DKK 1) og forudsatter gennemforelse
af en kapitalnedsattelse til dakning af underskud pa nominelt DKK 228.903.000 kr. i Spar
Nord Formueinvest og en efterfolgende kapitalforhejelse i pd nominel 74.444.000 kr. til brug
for udstedelse af nye aktier.

Bytteforholdet bliver opgjort den 23. marts 2010 pa baggrund af selskabernes indre vardier
pr. aktie den 22. marts 2010. Da de indre vardier og dermed bytteforholdet vil @ndres sig,
vil det faktiske bytteforhold m.v. afvige fra det i bilag 7 opgjorte.

Selskabernes indre vardi opgeres pa basis af selskabernes anvendte regnskabspraksis, som
er identisk. I henhold til selskabernes anvendte regnskabspraksis males selskaberne aktiver
og forpligtelser i al vaesentlighed til dagsverdi.

Det er aftalt, at omkostninger til gennemforelse af fusionen afholdes af Kapitalpleje, hvilket
vil pavirke opgerelsen af Kapitalplejes indre vardi fra tidspunktet for vedtagelse af fusions-
plan/fusionsredegorelse.

Ifolge fusionsplan og -redegorelse udarbejdet af bestyrelserne i de fusionerende selskaber har
der ikke vaeret s@rlige vanskeligheder forbundet med fastleggelse af metoden til fastsazttelse
af vederlaget for aktierne i det opherende selskab.

For visse af selskabernes investeringer, som er illikvide, er opgorelse af dagsvaerdien dog
forbundet med en vis usikkerhed, ligesom oplysninger om dagsvaerdi af selskabernes
investeringer i hedge fonde modtages med en vis forsinkelse.
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Vurderingsmeendenes udtalelse om fusionsplanen

Det udforte arbejde

Vi har udfert vores undersegelser i overensstemmelse med den danske revisionsstandard om
andre erkleringsopgaver med sikkerhed med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at
den fastlagte metode til fastsattelse af vederlaget for aktierne i det opherende selskab er
rimelig og sagligt begrundet, samt at kreditorerne i det enkelte selskab mé antages at vare
tilstreekkeligt sikrede efter fusionen.

Ved vurderingen af den fastlagte metode til fastsaettelse af vederlaget har vi taget stilling til,
om den anvendte metode er hensigtsmassig og i overensstemmelse med almindeligt aner-
kendte vardiansattelsesprincipper, ligesom vi har vurderet, om vasentlige forudsatninger
anvendt af ledelsen individuelt og i sammenhang giver et rimelig grundlag for verdiansat-
telserne. Vi har herunder gennemgaet det i bilag til fusionsplan og -redegerelsen anforte illu-
strative eksempel.

Ved vurderingen af om kreditorerne i de fusionerende selskaber er tilstrazkkeligt sikrede efter
fusionen, har vi til brug for vores erklaeringsafgivelse foretaget en gennemgang af vasentlige
begivenheder indtruffet i de fusionerende selskaber efter 1. januar 2010.

Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et tilstreekkeligt grundlag for vores kon-
klusion.

Konklusion

Den af selskabernes bestyrelser fastlagte fremgangsméde ved vurderingen af vederlaget for
aktierne og fastszttelsen af bytteforholdet, er efter vores opfattelse hensigtsmaessig. P4 den
baggrund er det vores opfattelse, at den fastlagte metode til fastszttelse af vederlaget for
aktierne i Kapitalpleje er rimelig og sagligt begrundet.

Med henvisning til aktieselskabslovens § 134 c, stk. 4 kan vi erklere, at kreditorerne i Spar
Nord Formueinvest og Kapitalpleje kan antages at veere tilstraekkeligt sikrede efter fusionen.

Kobenhavn, den 22. februar 2010
KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

r
Lars Rhod Sendergaard
statsaut. revisor

statsaut. revisor
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