NewCap Holding A/S
N e W Ca Strandvejen 58

DK-2900 Hellerup

CVR nr. 13 25 53 42

NewCap Holding A/S

Arsrapport 2011



BLANK SIDE



Indholdsfortegnelse

[ITo [T 1T o 1] (=1 ooV S PP RS OPPPPSPPRN
Hoved- og nggletal for Koncernen ................
Regnskabsberetning ...........ccccccoviiiiiin.
Broker Services..........c........
Private Financial Services...
ASSEE IMIBINAGEIMIEINT ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt sttt e85 5558585858585 5 8585858585555 55555555 e s s s e s e s e e e s e nnnnnnnnnn
MEdarDEJUEIE OF VIOENIESSOUICET .......ccitiieeiitet ettt ettt ettt e ekt e e ea bt e e e b et e e e bt e e e st et e e sbe e e st bt e e abbe e e s nnbeeeeanbneeennns
Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Redeggrelse for virksomhedens ledelse
Corporate SoCial RESPONSIDIILY ......cciiiiiiiiiiie e e e e s e e e e e s et e e e e e e e s satbaeeeaeesssntbaaaeaeeeannnes
COrporate GOVEIMANCE..........couiiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e e eeeeees
Kontrol- og Risikostyringssystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelsen
Aktionaerforhold...........cccuviiiiiiiiiis
Information om NewCap Holding A/S
Selskabsdata...........cccovcvviiiiiiiiiii
Ledelsen i NEWCAP HOIAING A/S ... oottt et e e ekt e e sttt e s b et e et bt e e nbbe e e s nnb e e e e anbneeenaes
AdreSSeliSte 0Qg KONTAKIPDEISONEN ... .ciiii ittt e e ettt e e e et e e e e e e et e e e e e e s s s tb et e eeaeessastbesaeeeeaasstbaeeaaeeeasstbasaeaeeensnnnes
Ledelsens aktie- og tegningsoptionsbeholdninger
Offentliggjorte selskabsmeddelelSEr i 20LL...... ... i e e e e e e s s bbb e e e e s e bbb e ee e e e e e e annnereeeas
Koncern- og arsregnskab 1. januar til 31. deCemMbBEr 201 1...........ccueiiiiiiiieieecie ettt ete e te e sae st te et e steesteesreeaeaneas
Resultatopggrelse for perioden 1. januar til 31. december 2011
Totalindkomstopggrelse for perioden 1. januar til 31. december 2011........cccoiiiiiiiieiieee e
Balance pr. 31. deCEMDET 2011 .......ooiiiiiiie ettt ettt e e et et e et e e e b et e e a bt e e n e e e bt e e a et e s e e e e e e e e
Pengestrgmsopggrelse...........ccocevvvevennnnenn.
Egenkapitalopggrelse (Koncern)...................
Egenkapitalopggrelse (moderselskab)
Oversigt over noter til koncern- og arsregnskabet
NOLET Lt
o (<Y | a1 g o =) OO OSSOSO OO O PRSP RUPR
LEOEISESPAIEGNING ...veeveerieeie et e et e ete e e bt e bt e te et e et e eaeeeteeeteebeesbeesbeessesseesbeesbeebeenseenseesseessesbeebeeabeenbeesbeessesteesbeesbeenreannas
Den uafhaengige reViSOrS ErKIBEINGET ........eii ittt et e e st e e e e et eesante e e s nnnes

Henvisninger til 'Selskabet’ er henvisninger til NewCap Holding A/S. Henvisninger til 'Koncernen’ er henvisninger til
NewCap Koncernen. Talangivelser i parentes er sammenligningstal for tilsvarende periode sidste ar.

Side 3 af 73



Ledelsesberetning
Hoved- og nggletal for Koncernen

Hovedtal fraresultatopggrelsen
t.DKK 2011 2010* 2009* 2008 2007
Netto renteINAEEGLEN ......ccviiiiiii s -10.085 -3.063 5.658 71.371 60.081
Gebyrer 0g provisSionNSINALEEGLET ..........ceeieiiiieiieiieiee e 215.173 214.981 181.424 350.111 270.499
Netto rente- 0g gebyrindtaegter ... 118.499 113.963 134.985 373.734 307.174
ANdre driftSiNAtERGLET ........coviiiiiieie e 6.542 5.812 14.736 5.205 9.003
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger .............ccocee... -114.254 -161.673 -168.579 -272.801 -212.165
Tab PA UAIAN ..ot 571 -40.777 -105.163 -206.097 -3.472
Resultat fgr afskrivninger, nedskrivninger og skat (EBTDA) ...... -3.472 -80.434 -223.974 -159.355 154.512
Resultat af fortsaettende aktiviteter far skat ............cccovevveiiiiiiiiicne -22.735 -111.693 -440.234 -512.832 102.256
Arets resultat af fortseettende aktiviteter .......c.coocoeviereirerienennns -25.840 -111.306 -446.536 - -
Arets resultat af ophgrte aktiviteteter ..............c.ooeerrievereereiiereeeeeans 0 0 -962.166 - -
ATEES TESUIAL cvuecvocecceeeeeeeeeee e een st eneneanens -25.840 -111.306  -1.408.702 -418.947 80.161
Hovedtal fra balancen
t.DKK 31.12.2011 31.12.2010* 31.12.2009* 31.12.2008 31.12.2007
Kassebeholdning og tilgodehavender
hos kreditinstitutter og centralbanker ..............ccccoovveeieieniiieeecce e 90.514 118.876 418.800 616.884 521.808
UGIEN <o 48.316 21.970 502.503 921.902 1.262.407
Immaterielle aktVEr ... 388.565 413.205 384.014 932.998 1.285.722
AKEIVET T AIE i 692.680 719.450 1.725.567 3.179.940 3.849.670
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker ............c.cccooeiieiiienieenieeneeneee 0 0 1.150 62.806 539.172
INAIAN <o 0 0 970.315 1.121.507 720.670
GaeldSTOrplGLEISEr ..ot 57.339 48.353 0 0 0
Egenkapital i alt 397.097 425.387 469.034 1.804.571 2.304.150
Passiver i alt 692.680 719.450 1.725.567 3.179.940 3.849.670
Nagletal

2011 2010* 2009* 2008 2007
Egenkapitalandel (SONTItEt) .........ccooeriiriiiiiieieieee e 57,33% 58,38% 26,87% 56,52% 59,85%
Egenkapitalforrentning efter skat ............ccoooeeiieieniiineesese e -6,28% -25,62% -29,21% 4,09% 4,09%
Gennemsnitligt antal ansatte (fortsaettende aktiviteter) ............cccovvveee 108 130 166 223 146
Aktienggletal

2011 2010* 2009* 2008 2007
Gennemsnitlig antal aktier i omlgb (M0 StK.) .......ccoviiiiieriiiiiiecece 118 119 115 117 105
Gennemsnitlig antal udvandede aktier i omlgb (mio Stk.) ..........cccceennee. 118 119 118 122 110
Resultat pr. aktie (EPS BaSIC) .....ccoverviriiiieieieesiesiise e -0,23 -0,94 -12,21 -3,59 0,77
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) .........ccocureeiieririiiiiieienie e -0,23 -0,94 -12,21 -3,59 0,76
Resultat af fortsaettende aktiviteteter pr. aktie (EPS Basic) ..........cc.ccce... -0,23 -0,94 -3,86 - -
Udvandet resultat af fortsaettende aktiviteter pr. aktie (EPS-D) ............... -0,23 -0,94 -3,86 - -
Cash flow per Share (CFPS) ......cccueviuiiiiiiieeiee e -0,26 -0,13 -2,03 1,73 1,24
UdDYHE Pr. @KHE ..o 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Indre veerdi, ultimo pr. aktie, DKK ..........cccceeiuimiienienieeieeiee e 3,35 3,55 4,03 15,60 19,69
Barskurs pr. aktie DKK, ultimo, jf. OMX Kgbenhavn ...........c.cccceeeneninnne 0,43 0,52 2,70 2,98 21,30

Der er ikke sket tilpasning af sammenligningstal for ophgrte aktiviteter.

*) Der er usikkerheder relateret til tallene for 2010 og 2009 grundet Capinordic Bank A/S' konkurs.
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Regnskabsberetning

Arets resultat

Det er ledelsens vurdering, at Koncernens gkonomiske
situation i 2011 er stabiliseret betydeligt. Efter afvikling
af de danske aktiviteter, samt malrettet konsolidering og
videreudvikling af de svenske forretningsomrader, er
der skabt grundlag for forbedret indtjening og
veerdiskabelse i Koncernen. Fokus i 2011 har veeret:

e Fortsat konsolidering og videreudvikling af
de svenske forretningsomrader, herunder
stillingtagen til eventuelt salg af aktiviteterne

e Handtering af retssagen fra FS Finans A/S

e Oprydning og afvikling af tilbagevaerende
danske aktiviteter

e Tilvejebringelse og sikring af et finansielt
beredskab for de kommende ar

Arets EBTDA udger DKK -3 mio. mod DKK -80 mio. i
2010. Denne betydelige forbedring kan primaert
henfares til omkostningsreduktioner samt reduktion pa
tab og garantier.

Arets resultat 2011 udger DKK -23 mio. far skat mod
DKK -112 mio. i 2010. Ledelsen vurderer, at resultatet
efter omsteendighederne er tilfredsstillende set i lyset af
fortsatte ikke tilbagevendende omkostninger bade i
Danmark og Sverige som led i Koncernens fortsatte
restrukturering og tilpasning.

Arets resultat er endvidere pavirket af en nedskrivning
til tab vedrgrende solgte ejendomme,
finansieringsomkostninger samt fortsatte
restruktureringsomkostninger.

Ledelsen har i regnskabsaret gennemfgrt en proces i
samarbejde med corporate finance og juridiske
radgivere for vurdering af om og i givet fald hvornar et
salg af de svenske forretningsomrader bar
gennemfares. P& grundlag af denne proces har
ledelsen besluttet at fortsaette ejerskabet af de svenske
forretningsomrader og i samarbejde med ledelse og
medarbejdere at fortseette forretningsomradernes
videreudvikling med henblik pa en forbedret indtjening
og et potentielt senere salg.

Denne beslutning er truffet pd baggrund af dels den
konstaterede uro pa de finansielle markeder og dels
ikke mindst en positiv forretningsmaessig og
driftsmeessig udvikling, drevet af en ny steerk ledelse
samt en loyal og engageret medarbejderstab.

Det er pa denne baggrund ledelsens opfattelse, at den
optimale veerdi for aktionaererne i NewCap Holding A/S
opnas gennem et fortsat ejerskab.

Der er i regnskabsaret fortsat sket nadvendige
gndringer i de svenske selskabers bestyrelser og
direktioner, hvilket pa kort sigt har pavirket resultatet
negativt. Der er ligeledes afholdt ekstraordineert store
omkostninger i forbindelse med fratreeden af ledende
medarbejdere, til advokatbistand, revisionsmaessige
undersggelser, konsulentbistand m.v.

Udvikling i aktiviteter og indtjening

Koncernen har i 2011 valgt at ophgre med at rapportere
for segmentet Banking, idet dette ikke lsengere
indeholder vaesentlige aktiviteter.

Koncernen vil fra og med 2012 aendre
segmentstrukturen, séledes at denne fremover bestar
af Private Financial Services, der omfatter koncernens
aktiviteter inden for den svenske PPM opsparing under
brandet "Monetar” og Broker Services, der bestar af
koncernens aktiviteter indenfor distribution af finansielle
produkter under brandet "Nordisk Fondsservice” i
Sverige.

De hidtidige aktiviteter indenfor Asset Management
fordeles mellem ovenstdende forretningsomréder,
saledes at fordelingen pa segmenter er foretaget ud fra
distributionskanaler og Koncernens organisatoriske
opdeling.

Koncernen planleegger i 2012 et nyt forretningsomrade
omfattende  koncernens direkte distribution  af
kapitalforvaltningsprodukter rettet mod det institutionelle
segment.

Koncernens veesentligste aktiviteter i 2011 er fortsat de
svenske forretningsomrader indenfor Broker Services,
Private Financial Services og Asset Management.

Forretningsomraderne Broker Services og Private
Financial Services distribuerer finansielle produkter og
services, herunder Koncernens egne kapital-
forvaltningsprodukter, til svenske pensionsopsparere og
forsikringsmeeglere. Forretningsomradet Asset Manage-
ment varetager Koncernens kapitalforvaltning.

Koncernens svenske forretningsomrader har overordnet
set udviklet sig positivt i 2011. Det nye ledelsesteam
har sammen med NewCaps bestyrelse lagt en ny
strategi for de kommende ars udvikling af forretningen.
Et led i strategien er en veesentlig forenkling og
effektivisering af selskabsstrukturen og organisationen,
sdledes at alle aktiviteter fremadrettet bliver samlet i
selskabet Monyx Financial Group AB.

Et yderligere vaesentligt element i den nye strategi er en
markant styrkelse af kapitalforvaltningsorganisationen.
Der er rekrutteret et nyt investeringsteam og
implementeret nye forvaltningssystemer, der samlet set
har styrket forvaltningskompetencen.
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Det er besluttet at samle alle forvaltede fonde i det
Luxembourg-baserede  investeringsselskab ~ Monyx
Fund SICAV, der indeholder 16 sub-funds (UCITS) og
som erstatter de svenske Capinordic fonde, der tidligere
har veeret anvendt til forvaltning af pensionskundernes
opsparing. | lgbet af fordret 2012 forventes de sidste
Capinordic fonde at blive afviklet, hvorefter den
planlagte nedlukning af Capinordic Asset Management
AB kan gennemfgres. Herefter vil Capinordic navnet
ikke laengere blive anvendt, idet virksomheden i Sverige
fremover er kendt som Monyx (med forskellige
subbrands).

Den negative udvikling pa de globale aktiemarkeder i
2011 har generelt haft en negativ pavirkning pa den
forvaltede kapital (AUM) og dermed pa indtjeningen for
de fleste aktarer pa kapitalforvaltningsmarkedet.
Séledes har koncernens svenske forretning ogsa
oplevet et mindre fald i AUM pa ca. 2% til 17,5 mia. kr.
ultimo 2011 (DKK 17,9 mia). Heraf er 58% forvaltet i
egne fonde, mod kun ca. 20% pr. ultimo 2010.

Det er under vanskelige markedsforhold lykkedes at
forbedre den samlede indtjening (EBTDA) i de svenske
virksomheder fra DKK 16 mio. til DKK 23 mio. i 2011.
Det bemaerkes at aret fortsat har veeret preeget af en
reekke ikke tilbagevendende omkostninger i forbindelse
med omstruktureringer m.v.

Broker Services

Forretningsomrader

Det er i 2011 ligeledes lykkedes at f& opbremset den
meerkbare kundeafgang, der i nogle ar har kendetegnet
forretningen. Antallet af kunder og kontrakter har dog
samlet set fortsat veeret svagt vigende, men i langt
mindre omfang end i tidligere &r. Hertil kommer at der
igen i 2011 har der veeret en peen tilgang af nye indskud
pa eksisterende kontrakter. Korrigeret for den negative
markedsudvikling (primeert pa aktiemarkederne) har
samlet AUM séledes veeret svagt stigende i 2011.

Koncernens samlede bruttoindtaegter (ekskl.
kursreguleringer) udgjorde i 2011 DKK 224 (222) mio,
mens nettoindteegter (ekskl. kursreguleringer) i 2011
udgjorde DKK 118 (114) mio.

Resultat fgr skat 2011 2010
mio. DKK

Broker Services 5 7
Private Financial Services -2 -8
Asset Management -1 -6
Ikke fordelt samt eliminering -25 -105

Resultat fgr skat i alt

Arets resultat efter skat udger DKK -26 (-111) mio.,
svarende til et udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) pa
DKK -0,23 (-0,94) og en egenkapitalforrentning pa
-6,28% (-25,63%).

Koncernens egenkapital udger ultimo 2011 DKK 397
(425) mio., svarende til en soliditet pa 57% (58%).

Private Financial Asset Management

mio. DKK Services

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Netto rente- og 69 73 32 25 29 20
gebyrindtaegter
EBTDA 17 20 6 0 0 -4
Nedskrivninger af
immaterielle aktiver 0 0 0 0 0 0
Resultat fgr skat 5 7 -2 -8 -1 -6
Aktiver i alt 320 332 150 146 66 82
Forpligtelser i alt 90 76 50 40 9 18
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Koncernens svenske ejendomme / Aktiver bestemt
for salg

Koncernen indgik i december 2010 aftale om salg af
Koncernens 2 svenske butikscentre, betinget af en
starre ombygning. Det ene butikscenter er overdraget i
december 2011, mens det andet butikscenter er
overdraget primo 2012. Opggrelse af salgssummer er
pa tidspunktet for afleeggelse af arsregnskabet endnu
ikke afsluttet.

Det gennemfarte salg har medfgrt et mindre tab, bl.a.
som fglge af yderligere finansieringsomkostninger ved
forsinket levering.

| forbindelse med overdragelsen har et pantebrev ikke
kunnet aflyses som forudsat. Retssag verserer og pa
grundlag af udtalelse fra Selskabets advokat er der
indregnet en henseettelse til muligt tab.

Veerdiansaettelse af de fortsaettende forretnings-
omrader og kapitalandele

Det er ledelsens opfattelse, at de svenske
forretningsomrader rummer potentiale for udvikling og
gget indtjening. Det nye ledelsesteam i de svenske
forretningsomrader har sammen med moderselskabets
ledelse efter beslutningen om at fastholde ejerskabet
udarbejdet ny og opdateret strategi- og forretningsplan.

Ledelsen har pa grundlag af denne og budgetter for
2012 - 2016 foretaget en impairmenttest af de i
koncernregnskabet indregnede immaterielle aktiver
samt de i moderselskabsregnskabet indregnede
kapitalandele.

Ledelsen har pa grundlag heraf vurderet og fastholdt
veerdianseettelsen. Dette skal ogsa ses under
hensyntagen til den positive udvikling pa de finansielle
markeder i begyndelsen af 2012.

Der planleegges indgdet en aftale med ledelse og
ledende medarbejdere i de svenske forretningsomrader
fra 2012 og frem om en andel af virksomhedens
indtjening og et fremtidigt salgsprovenu efter rammer,
der stgtter ledelsens fokus pa fremtidig veerdiskabelse.

Der henvises i gvrigt til note 1 om regnskabsmaessige
skgn og vurderinger, note 21 Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder og note 22 om veerdiansaettelse af
immaterielle aktiver. Det skal hertil bemeerkes, at det
anfgrte fald i den anvendte diskonteringsfaktor fra 2010
til 2011 skyldes et fald i den anvendte 10arige
obligationsrente, og ikke en aendring i de anvendte
forudseetninger.

Den udfgrte impairmenttest er behaeftet med saedvanlig
usikkerhed omkring de indregnede faktorer for veekst og
diskontering m.v.

Staevning fra FS Finans A/S  (tidligere
Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S) m.v.

| Arsrapport 2010 er redegjort for FS Finans A/S
retssag anlagt i december 2010 mod NewCap og tre
datterselskaber. Pastanden i staevningen vedrarer krav
om opheevelse af transaktioner, henholdsvis krav om
erstatning vedrgrende seks koncerninterne
transaktioner indgéet mellem Capinordic Bank A/S og
NewCap eller NewCaps datterselskaber. For en mere
detaljeret omtale af de enkelte krav henvises til
Arsrapport 2010 s. 7.

Efter rddgivning fra Selskabets advokat har NewCap
afvist samtlige krav, og der har ikke veeret grundlag for
forligsdreftelser. Sagen verserer ved @stre Landsret.

| forbindelse med skriftvekslingen har FS Finans A/S
forhgjet kravet med yderligere DKK 10 mio. vedrgrende
et nyt krav mod et datterselskab, Aktie- og Valutainvest
ApS, i forbindelse med salg af aktier til Capinordic Bank
A/S.

FS Finans A/S har endvidere sendt procestilvarsling i
anledning af en verserende omstgdelsessag, hvor FS
Finans A/S i 1. instans er dgmt til at betale DKK 21 mio.
plus renter og omkostninger til et konkursbo. FS Finans
A/S har anket sagen, men forbeholder sig at rette et
regreskrav. mod NewCap, safremt sagen tabes i
ankeinstansen.

Der er i efterret 2011 afgivet svarskrift pa den
modtagne staevning, og der er februar 2012 modtaget
replik herpa fra modparten.

Pa baggrund af udtalelser fra Selskabets advokat var
det ledelsens vurdering, at der ikke i Arsrapport 2010
skulle foretages henseettelse til deekning af krav. Denne
vurdering er uzendret geeldende i Arsrapport 2011,
baseret pad opdaterede udtalelser fra Selskabets
advokat. Steevningen pavirker saledes ikke arets
resultat 2011, bortset fra sagsomkostninger.

Pa grundlag af de indhentede juridiske vurderinger af
sagen er det ledelsens vurdering, at det juridiske
grundlag for de rejste krav er forbundet med seerlig og
betydelig usikkerhed, herunder i) hvorvidt den
paberabte lovbestemmelse udger tilstraekkelig hjemmel
til det rejste erstatningskrav, og ii) i hvilket omfang, der
kan statueres identifikation og/eller
heeftelsesgennembrud i forhold til NewCap som
moderselskab. Desuden har FS Finans A/S ikke
realiseret alle aktiver, hvorfor en tabsopggrelse ikke
foreligger pt. NewCap har endvidere fremsat
modregningskrav pa knap DKK 40 mio. vedrgrende
garanti stillet overfor indskyderne i Capinordic Banks
svenske filial (udgiftsfart i tidligere regnskabséar 2010).

Det bemeerkes, at det ene datterselskab, som der rettes
krav mod er Aktie & Valutainvest ApS (bruttokrav DKK
71 mio). Selskabet er et 100 % ejet datterselskab, som
pr. 31.12.2011 ikke ejede aktiver, hvorfor dette selskab
ikke vil kunne honorere et erstatningskrav fra FS Finans
A/S.
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Der forventes tidligst at foreligge en retsafggrelse ved
landsretten som 1. instans i 2014. Omkostninger ved
gennemfgrelse af retssagen udgiftsfares lgbende.

Ledelsen skal understrege, at FS Finans A/S har taget
forbehold for at fremkomme med yderligere krav mod
NewCap koncernen.

Ledelsen har ikke haft mulighed for at konstatere, om
der i tiden op til den tidligere ledelses fratreeden er
gennemfart transaktioner eller andre heendelser, der
kan medfgre, at nye krav kan rettes mod NewCap eller
Selskabets datterselskaber.

Voldgiftssag, tidligere direktar

Selskabet har pa baggrund af udtalelser fra Selskabets
advokat besluttet, at der ikke er grundlag for at
opretholde den i 2010 foretagne henseettelse til skyldig
fratreedelsesgodtggarelse i forbindelse med en tidligere
direktors fratreeden. P& dette grundlag er DKK 10 mio.
tilbagefort og dermed indteegtsfert i 2011.

Likviditet og kapitalberedskab i NewCap Holding
A/S

Koncernens tilgodehavender hos kreditinstitutter
udgjorde pr. 31. december 2011 DKK 91 (119) mio. Af
de anfarte likvide beholdninger kan DKK 79 mio.
henfgres til de svenske aktiviteter. Koncernens
pengestrgmme fra driften udgjorde i 2011 DKK -30 (-
16) mio., svarende til et cash flow per aktie (CFPS) pa
-0,26 (-0,13). Pengestremmen i 2011 er pavirket af et
negativt cash flow fra driften i moderselskabet og de
gvrige danske investeringer m.v.

Selskabets ledelse har konstateret, at Selskabets
muligheder for at opna finansiering i banker eller andre
finansielle institutter fortsat er vanskelige, primaert som
konsekvens af Capinordic Banks konkurs og risici som
folge heraf, herunder den fgrnaevnte steevning fra FS
Finans A/S.

Der er efter regnskabsarets udlgb indgaet aftale med
Selskabets  eksisterende finansieringskilder om
forlaengelse af en kreditramme p& DKK 25 mio. indtil
primo 2014. Denne forventes betydelig nedbragt i 2012

via realiserede aktiver og udlodning af udbytte fra
datterselskaber.

Det er ledelsens forventning, at der via positivt cash
flow fra Selskabets svenske forretningsomrader er
tilstreekkelig likviditet til finansiering af moderselskabets
drift i det kommende regnskabsar under de givne
forudsaetninger og de anfarte forhold og usikkerheder.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter regnskabsarets udlgb, bortset fra
ovenstdende omtale af forleengelse af kreditramme og
aktiver bestemt for salg, indtradt begivenheder, som har
betydning for vurdering af Selskabets eller Koncernens
gkonomiske stilling, aktiver og passiver pr. 31.
december 2011 samt arets resultat for 2011.

Fokus og forventninger til 2012

Det er ledelsens vurdering, at Selskabet er langt i
processen med sikring af Selskabets vaerdier, om end
der fortsat er udfordringer og usikkerheder i forhold til
krav mod Selskabet.

Det er ogsa ledelsens vurdering, at der er sket en
betydelig styrkelse i de svenske forretningsomrader.

Fokus i 2012 er derfor fortsat:

e Konsolidering og videreudvikling af
de svenske forretningsomrader, herunder
styrkelse af distribution og evne til at levere
konkurrencedygtigt afkast af forvaltning af
kundernes opsparing

e Handtering af retssagen fra FS Finans A/S,
som indebeerer betydelige omkostninger

e Forenkling af den danske datterselskabs- og
omkostningsstruktur og tilvejebringelse og
sikring af et finansielt beredskab for de
kommende ar

Pa baggrund af den realiserede udvikling og fokus i
2012 forventes en vaesentlig forbedret indtjening, idet
der i 2012 forventes et positivt EBTDA for koncernen og
moderselskabet.
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Broker Services

=  Antal kunder 57.000 (60.000)
= Netto rente- og gebyrindteegter DKK 69 (73) mio.

= EBTDA DKK 17 (20) mio.

Forretningsomrade
Broker Services udbyder, via et betydeligt netveerk af egne og eksterne uafhzengige forsikringsradgivere, finansielle
produkter i samarbejde med forsikringsselskaber, kapitalforvaltere og banker. Broker Services distribuerer bl.a.
Koncernens egne kapitalforvaltningsprodukter.

Broker Services tilbyder i samarbejde med Koncernens kapitalforvaltning en aktiv og fleksibel kapitalforvaltning med
fokus pa konkurrencedygtigt afkast og kan tilbyde aktiv fondsforvaltning af pensionsopsparing hos svenske
forsikringsselskaber. Forvaltning varetages af forretningsomradet Asset Management i Koncernen. Fra og med 2012
rapporteres kapitalforvaltningen for segmentet som en del af Broker Services, idet forretningsomradet Asset
Management nedleegges. Selve kapitalforvaltningen varetages fortsat af kapitalforvaltningsenheden i Monyx Financial
Group.

Brokers Services omfatter ogsd Koncernes eget forsikringsmaeglerselskab, Factor Insurance Brokers AB, der tilbyder et

pensionsopsparingsprodukter.

bredt udbud af forsikringsprodukter til mindre og mellemstore erhverv samt stgrre privatkunder, herunder

Forretningsaktiviteter og resultater
Forretningsomradet har i 2011 haft fokus pa at styrke
distributionen af Fondservice-produktet via
forsikringsmeeglere, herunder Hjerta-maeglerne, der er
en frivillig keede af selvstaendige forsikringsmeaeglere.

Netto rente- og gebyrindtaegter er faldet fra DKK 73
mio. til DKK 69 mio. i 2011. Forretningsomradets
driftsindtjening (EBTDA) er tilsvarende faldet fra DKK
20 mio. til DKK 17 mio. i 2011.

Resultatet af aktiviteterne i aret er i lighed med 2010
pavirket af udskiftning af den daglige ledelse og
ledende  medarbejdere og andre vaesentlige
ekstraordinaere omkostninger.

Resultat far skat udger DKK 5 (7) mio.

Driftsindtjeningen i Broker Services forventes gradvist
forbedret i takt med fortsat kundetilgang, @get
produktudbud, lgbende overvagning og tilpasning af
omkostningsniveauet, samt i gvrigt en fortsat styrkelse
af aktiviteternes konkurrencekraft.

Koncernens eget forsikringsmaeglervirksomhed, Factor
Insurance Brokers AB, har haft et godt 2011 med en
forbedret indtjening. Factor har dog pr. ultimo 2011
mistet en stor kundeaftale, der medfgrer bortfald af en
betydelig indtjening fremadrettet. Der er iveerksat
initiativer til at sgge at opveje dette indtaegtstab.

Fokus pa kundetilgang og produktudvikling

Der har veeret afholdt seminarer og faglige kurser med
deltagelse af flere hundrede forsikringsmeeglere, og det
nye forvalterteam i Monyx er preesenteret for
Koncernens samarbejdspartnere. Det direkte
opsggende salgsarbejde overfor maeglerne er ligeledes
intensiveret i arets lgb.

Antallet af Fondservice kontrakter fortsatte de senere
ars svagt sivende tendens i arets fgrste halvdel, men i
andet halvar har kontraktmaengden stabiliseret sig og
veeret konstant. Den forsteerkede salgsindsats overfor
forsikringsmaeglerne beerer frugt, og det forventes at
den positive tendens fortszetter i de kommende ar.

De fleste forvaltningskunder har oplevet negative
investeringsafkast i 2011 pa grund af den negative
udvikling pa aktiemarkederne. Fondservice har dog
generelt opnaet acceptable afkast, der typisk har vaeret
bedre end resultaterne hos konkurrenterne pa
markedet.

Samarbejdspartnere

Broker Services samarbejder i dag med mere end 500
forsikringsmaeglere om distribution. Broker Services vil
fortsat sgge at styrke  samarbejdet med
forsikringsradgiverne gennem en forbedret
produktportefglje samt mulige loyalitetsprogrammer.

Af de ca. 500 uafhaengige svenske forsikringsmaeglere,
er de 290 tilknyttet samarbejdsorganisationen Hjerta.

Monyx Financial Group er hovedaktionger (ejerandel
47%) i Hjerta-keedens feelles it- og serviceselskab,
Nordic Brokers Association AB. Monyx har i arets lgb
styrket relationen til Hjerta, der star for knap halvdelen
af omsaetningen i Broker Services primaere produkt,
Fondservice.
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Finansiel udvikling

mio. DKK

Netto rente- og gebyrindtaegter 69 73
Udgifter til personale og administration -53 -53
EBTDA 17 20
Afskrivninger pa materielle og immaterielle aktiver -12 -12
Resultat fgr skat 5 7
Aktiver i alt, inkl. allokeret goodwill mv. 320 332
Forpligtelser i alt 90 76
Antal ansatte (gns.) 31 27
Antal kunder (tusind) 57 60

Side 10 af 73



Private Financial Services

= Antal kunder 110.000 (113.000)
= Netto rente- og gebyrindteegter DKK 32 (25) mio.

= EBTDA DKK 6 (0) mio.

Forretningsomrade

pensionsopsparere.

Private Financial Services udbyder, via telemarketing og internettet, Koncernens kapitalforvaltningsprodukter. Private
Financial Services udbyder primeert Koncernens aktive og fleksible forvaltning af den svenske PPM opsparing til private

Selve kapitalforvaltningen foretages af forretningsomradet Asset Management. Fra og med 2012 rapporteres
kapitalforvaltningen for segmentet som en del af Private Financial Services, idet forretningsomradet Asset Management
nedlaegges. Selve kapitalforvaltningen varetages fortsat af kapitalforvaltningsenheden i Monyx Financial Group.

Forretningsaktiviteter og resultater
Private Financial Services har gennem 2011 fokuseret
pa distribution af Koncernens forvaltningsprodukter
indenfor den svenske PPM opsparing.

Forretningsomradet har i 2011 realiseret netto rente- og
gebyrindteegter p4 DKK 32 (25) mio. Denne stigning
kan primaert henfgres til en omleegning af strukturen.

Der er saledes realiseret et uaendret aktivitetsniveau.
Forretningsomradets driftsindtjening (EBTDA) har
udvist en stigning til DKK 6 mio. fra DKK 0 mio. i 2010.
Den anfgrte indtiening i 2011 er fortsat pavirket af
ekstraordinaere store omkostninger, inkl. lgn til fratradte
medarbejdere m.v.

Resultat far skat udger DKK -2 (-8) mio.

Andring af rammebetingelser, kundetil- og afgang,
og produktudvikling

Forretningsomradets ydre rammebetingelser har
undergdet store forandringer i 2011. De svenske
pensionsmyndigheder har gennemfort de tidligere
bebudede aendringer i vilkdrene for aktiv PPM-
forvaltning. ZAndringer indebeerer bl.a. et stop for de
sakaldte masse-fondbytte, hvor forvaltere via
computersystemer kan foretage fondbytte for titusinder
af PPM-opsparere pa en gang.

Som fglge af eendringerne i PPM-systemet har
forretningsomradet justeret sin forvaltningsmetode.
Fremover er alle PPM-kunders opsparing placeret i
sakaldte strategifonde i Monyx Fund SICAV,
Luxembourg. Fondene forvaltes af Koncernens
forvaltningsenhed i Stockholm. Kunderne indplaceres i
den strategifond, der modsvarer kundens risikoprofil, og
den aktive forvaltning foregar inde i strategifonden, i
stedet for som tidligere ved at bytte mellem forskellige
fonde.

Det er vurderingen at det nye setup er mere
omkostningseffektivt bade for kunderne og for
virksomheden.

Forvaltningen af midler under PPM-systemet er
underlagt en stram avanceregulering, der sikrer de
enkelte opsparere en billig og effektiv forvaltning.
Systemet stiller store krav til forvalternes effektivitet, og
marginalindtjeningen for store markedsaktgrer som
Monyx er beskeden. P& denne baggrund har
forretningsomradet i arets lzb revurderet
nytegningsstrategien og sgger fremadrettet at optimere
indtjeningen frem for at opnd en hgj veekst i antallet af
nye kunder.

Pa den baggrund er det tilfredsstillende at antallet af
kunder i forretningsomradet har veeret relativt stabilt,
idet der netto er konstateret et mindre fald p& ca. 3% i
antallet af kunder, der ultimo 2011 udgjorde 110.000.
De opnadede investeringsresultater for kunderne har
veeret tilfredsstillende de vanskelige markedsforhold
taget i betragtning.
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Finansiel udvikling

mio. DKK

Netto rente- og gebyrindtaegter 32
Udgifter til personale og administration -28
EBTDA 6
Afskrivninger pa materielle og immaterielle aktiver -8
Resultat fgr skat -2
Aktiver i alt, inkl. allokeret goodwill mv. 150
Forpligtelser i alt 50
Antal ansatte (gns.) 64
Antal kunder (tusind) 110

146
40

67
113
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Asset Management

= Netto rente- og gebyrindteegter DKK 29 (20) mio.
=  EBTDA DKK 0 (-4) mio.

= AUM DKK 17,5 (17,9) mia.

Forretningsomrade

professionelle, industrielle og st@rre private investorer.

Asset Management (Kapitalforvaltning) varetager

Koncernens forvaltning samt udvikler og udbyder
kapitalforvaltningsprodukter til distribution gennem Koncernens gvrige forretningsomrader samt direkte til institutionelle,

Fra og med 2012 nedleegges rapporteringen pa Asset Management som forretningssegment, og kapitalforvaltningen
rapporteres fremover som en del af Broker Services og Private Financial Services.

Forretningsaktiviteter og resultater
Forretningsomradet indeholder i 2011 alene tal fra
koncernens  svenske  enheder, idet  Biofund
Management OY er afheendet i 2010, og Capinordic
Capital Fondsmeeglerselskab A/S er likvideret primo
2011. Disse afhzendede/ophgrte aktiviteter har pavirket
sidste ars resultat fgr skat negativt med DKK 2 mio.

Forretningsomradet har i 2011 realiseret netto rente- og
gebyrindteegter pa DKK 29 (20) mio.
Forretningsomradets  driftsindtjening (EBTDA) har
udvist en stigning til DKK 0 mio. fra DKK -4 mio. i 2010.
Den anfgrte indtiening i 2011 er pavirket af
ekstraordinaere store omkostninger, herunder lgn til
fratradte medarbejdere m.v. Korrigeret herfor er
forretningsomradet overskudsgivende.

Resultat far skat udger DKK -1 (-6) mio.

Organisatoriske forandringer

Som led i den nye strategi for Koncernens svenske
forretningsomrader er det besluttet at afvikle Capinordic
Asset Management AB og de svenske fonde, der hidtil
har veeret forvaltet af dette selskab. Nedlukningen
forlgber planmaessigt og forventes endeligt gennemfart
i lgbet af 2012.

Forvaltningsaktiviteterne er herefter overfgrt til en
nyetableret forvaltningsafdeling i Monyx Financial
Group AB under ledelse af en nyansat investeringschef.
Forvaltningsafdelingen beskeeftiger ultimo 8
medarbejdere og forventes yderligere udbygget i de
kommende ar.

Asset under Management og performance

Den nye forvaltningsenhed arbejder efter en
veldokumenteret og struktureret investeringsproces, der
er baseret pa aktiv risikostyret portefeljeforvaltning. Det
nye forvaltningsteam er kommet godt fra start med
gode investeringsresultater.

Som falge af de nye vilkar for forvaltningen af PPM-
opsparingen har forretningsomradet udviklet en raekke
nye strategifonde i regi af Monyx Fund SICAV,
Luxembourg. Det er planen at samle alle direkte
forvaltede midler i sub-fonde under Monyx Fund SICAV.
Den samlede forvaltede kapital i koncernens svenske
enheder er i arets lgb faldet marginalt med ca. 2% til
DKK 17,5 mia. ultimo 2011 (17,9). Udviklingen vurderes
som tilfredsstillende under de givnhe markedsforhold,
idet et typisk balanceret mandat i 2011 er faldet ca. 5-
6% som fglge af markedsudviklingen.
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Finansiel udvikling

mio. DKK 2011 2010
Netto rente- og gebyrindteegter 29 20
Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta 0 2
Udgifter til personale og administration -29 -26
EBTDA 0 -4
Afskrivninger pd materielle og immaterielle aktiver -1 -1
Resultat far skat -1 -6
Aktiver i alt, inkl. allokeret goodwill mv. 66 82
Forpligtelser i alt 9 18
Kapital under forvaltning (AUM) mia. kr. 17,5 17,9
Antal ansatte (gns.) 7 13
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Medarbejdere og videnressourcer

Det gennemsnitlige antal fuldtidsbeskeeftigede for aret i
hele Koncernen var 108 (130). Primo 2011 var der 99
(160) ansatte og ved udgangen af 2011 var der 102
(99) ansatte.

Udviklingen i 2011 kan henfgres til Koncernens afvikling
af aktiviteter indenfor samtlige segmenter.

Forsknings- og
udviklingsaktiviteter

Koncernen har ingen forsknings- og udviklings-
aktiviteter.

Redeggrelse for virksomhedens

ledelse

Der henvises til selskabets hjemmeside for en samlet
redeggrelse for virksomhedens ledelse.

http://www.newcap.dk/selskabsledelse/

Corporate Social Responsibility

NewCap Holding A/S har ikke formuleret politikker pa
omradet.

Der er ikke veesentlige miljgmaessige pavirkninger
forbundet med Koncernens aktiviteter, men Koncernen
er omkostnings- og miljgbevidst, hvilket hovedsageligt
kommer til udtryk i Koncernens interne kommunikation.

Corporate Governance

Ledelsen i NewCap Holding A/S benytter
anbefalingerne for god selskabsledelse aktivt i sit
arbejde med Selskabets drift.

Bestyrelsens stillingtagen til anbefalingerne fremgar af
redeggarelsen "Lovpligtig redeggrelse for
virksomhedsledelse, jf. arsregnskabslovens § 107b’.

Redeggrelsen er en bestanddel af Ledelsesbheretningen
i Arsrapport 2011.

Redegarelsen kan leeses pa:
http://www.newcap.dk/wordpress/wp-
content/uploads/2011/03/Corp-Governance-2012-03-

05.pdf

Kontrol- og Risikostyringssystemer i
forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen

Koncernens risikostyring og interne  kontroller
vedrgrende regnskabsaflaeggelsen er tilrettelagt med
henblik p& at:

e Afleegge et internt regnskab, som giver
mulighed for at male og feglge op pa
Koncernens praestation, samt

e Afleegge et eksternt regnskab, der er i
overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder (IFRS) som godkendt af
EU, og yderligere danske
oplysningsforpligtelser ~ for bgrsnoterede
selskaber, og som giver et retvisende billede
uden veesentlig fejlinformation.

Koncernens interne kontroller og risikostyringssystemer
opdateres lgbende og er udformet med henblik pa at
opdage og eliminere fejl og mangler i regnskabet. De
interne kontroller og risikostyringssystemer giver
séledes en hgj grad af sikkerhed for, at alle veesentlige
fejl og mangler opdages og korrigeres.

Overordnet kontrolmiljg

Ansvaret for opretholdelse af effektive interne kontroller
og et risikostyringssystem i forbindelse med
regnskabsafleeggelse pahviler direktionen. Direktionen
har udformet og implementeret kontroller, som anses
for nadvendige og effektive i relation til at imgdega de
identificerede risici vedrgrende regnskabsafleeggelsen.

Risikovurdering

Bestyrelse og direktion foretager lgbende vurdering af
de risici, som pahviler Koncernen, herunder risici, som
pavirker regnskabsaflaeggelsesprocessen. | arsregn-
skabet beskrives de veesentlige identificerede risici i
relation til regnskabsafleeggelsesprocessen under note
1: "Regnskabsmaessige skan og vurderinger”.

Direktionen og bestyrelsen tager Igbende stilling til, om
der skal iveerkseettes nye interne kontroller for at
imgdega identificerede risici.

Der er etableret procedurer, som skal sikre, at NewCap
Holding A/S til stadighed overholder relevant lovgivning
og andre regulativer i forbindelse med regnskabs-
afleeggelsen.

Overvagning

| forbindelse med arsregnskabsudarbejdelsen
gennemfgres analyser og kontrolaktiviteter til sikring af,
at regnskabsafleeggelsen sker i overensstemmelse med
IFRS som beskrevet i anvendt regnskabspraksis i
arsregnskabet.
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Revisionsudvalget

Den siddende bestyrelse har fra 1. januar 2011, hvor
Selskabet ikke har pligt til etablering af revisionsudvalg i
henhold til revisorlovens § 31, valgt ikke at fortseette
med et egentlig revisionsudvalg.

Under hensyntagen til Selskabets situation varetages
udvalgets opgaver af den siddende bestyrelse.
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Aktionzerforhold

NewCap Holding A/S bestraeber sig pa at fare en aktiv
IR-politik med et hgjt informationsniveau og god
investorpleje. Der henvises til www.newcap.dk for mere
information om IR-politikken i NewCap Holding A/S.

Forespgrgsler vedrgrende NewCap Koncernen kan
endvidere rettes til:

Group Investor Relations
Telefon: +45 8816 3000
E-mail: info@newcap.dk

Aktieinformation (DKK)
Markedsveerdi 31. dec. 2011

Antal aktier i alt

Aktier i omlgb dec. 2011

Aktier i omlgb dec. 2010

Aktiekurs 31. dec. 2011

Aktiekurs 31. dec. 2010

Arets hgjeste aktiekurs (19. maj 2011)
Arets laveste aktiekurs (3. marts 2011)
All time high (16. maj 2000)

51.122.812
118.890.260
118.410.409
118.410.409

0,43
0,52
0,93
0,41
75,00

Noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S

Indeks: OMX Copenhagen, SmallCap, OMX Copenhagen Financials

ISIN kode: DK0010212570
Kortnavn: NEWCAP DKK

Selskabets samlede aktiekapital udggr nominelt DKK 59.445.130, svarende til 118.890.260 stk. aktier & nominelt DKK
0,50. Selskabets storaktionaerer pr. datoen for denne arsrapports offentligggrelse fordeles som angivet nedenfor.

Aktionaer

Terra Nova A/S

Cofintra S.A

Driftsselskabet af 28. december 2001 A/S
dvrige**

Total

Antal aktier Procentandel
14.095.787 11,86 %
11.881.700 9,99 %
11.881.700 9,99 %
81.031.073 68,16 %

118.890.260 100,00 %

Aktioneerer, der ejer mindre end 5 % af selskabets aktiekapital

Ledelsen i NewCap Holding A/S vurderer, at Selskabets
kapital- og aktiestruktur er hensigtsmaessig og i bade
Selskabets og aktionaerernes interesse.

Udbytte

Det er NewCap Holding A/S’ malseetning, at
aktionzererne skal opna et afkast pa deres investering i
form af kursstigning og udbytte, der overstiger en
risikofri investering i obligationer. Udbetaling af udbytte
skal altid ske wunder hensyntagen til forngden
konsolidering af egenkapitalen som grundlag for
Koncernens fortsatte ekspansion.

Politik for egne aktier

NewCap Holding A/S ejer alene i begraenset omfang
egne aktier. Pr 31. december 2011 udgjorde
egenbeholdningen 479.851 aktier. NewCap Holding A/S
har udarbejdet interne regelseet vedrgrende market
making og handel med egne aktier.

Incitamentsprogrammer

NewCap Holding A/S har siden 2005 gennemfart en
reekke optionsprogrammer med henblik pd at styrke
medarbejdernes incitament i forhold til realisering af
Koncernens malsaetninger. | tabellen er listet tildelte
optioner og deres udnyttelsesperiode for
optionsprogrammer, som pa statusdagen fortsat er
aktive.
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Incitamentsprogrammer  Tildelte tegningsoptioner

Ar

2007 2.960.000
2008 Ingen programmer
2009 2.785.000

Der henvises til afsnittet Ledelsens aktie- og
tegningsoptionsbeholdninger for en specifikation af
ledelsens beholdning af tegningsoptioner. For
yderligere information om incitamentsprogrammerne
henvises til note 10.

Udnyttelsesperiode Strikekurs

20. november 2010 — 20. november 2012 22,14

17. februar 2011 — 17. februar 2013 2,50

Ordineer generalforsamling 2012
Generalforsamlingen afholdes den 24. april 2012 k.
10.00 hos Accura Advokatpartnerselskab, Tuborg
Boulevard 1, 2900 Hellerup.

Dagsorden med de fuldsteendige forslag med bilag kan
findes pa www.newcap.dk senest tre uger fer
afholdelse af den ordinaere generalforsamling.
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Information om NewCap Holding A/S

Selskabsdata

Selskabet

Navn: NewCap Holding A/S
Adresse: Strandvejen 58
Postnummer og by: 2900 Hellerup
Telefon: +45 8816 3000
Hjemmeside: www.newcap.dk
E-mail: info@newcap.dk
CVR-nr.: 13255342
Stiftet: 1. juli 1989
Hjemsted: Gentofte
Bestyrelse

Mogens de Linde, formand
Michael Vinther, neestformand
Peter Reedtz

Peter Steen Christensen

Direktion
Peter Steen Christensen, administrerende direktar

Revision

KPMG

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Osvald Helmuths Vej 4

2000 Frederiksberg

Finanskalender 2012

Arsrapport 2011

Ordinzer generalforsamling

Periodemeddelelse 1. januar — 31. marts 2012
Delarsrapport 1. januar — 30. juni 2012
Periodemeddelelse 1. januar — 30. september 2012

30. marts 2012
24. april 2012

10. maj 2012

28. august 2012
8. november 2012
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Ledelsen i NewCap Holding A/S

Bestyrelsen og direktionen

Mogens de Linde, formand
Bestyrelsesmedlem siden 12. januar 2010.

Profil

Mogens de Linde er eneindehaver af og adm. direktar i
Byggeselskab Mogens de Linde. Siden midten af
1970’erne har Mogens de Linde opkgbt og restaureret
ejendomme i fortrinsvis Arhus-omrédet og det
Storkgbenhavnske omrade med henblik pa udlejning til
erhvervs- eller boligformal.

Bestyrelsesmedlem i:
e Casion af 22. december 2006 A/S,
bestyrelsesformand
Danske Tagboliger A/S, bestyrelsesformand
Ejendomsselskabet Sadolinparken 1 AJS,
bestyrelsesformand
e Ejerforeningen  Q@er  Maritime  Ferieby,
bestyrelsesformand
e Komplementarselskabet @er Maritime Havn
ApS
¢ Komplementarselskabet Qer Maritime
Badeland ApS
K/S Qer Maritime Havn, bestyrelsesformand
K/S Maritime Badeland, bestyrelsesformand
Newco 2 A/S, bestyrelsesformand
Newco af 11. februar 2004 AJS,
bestyrelsesformand
Norisol A/S
Tagbolig A/S, bestyrelsesformand

Medlem af direktionen i:
e Byggeselskab Mogens de Linde
e Driftsselskabet af 28. december 2001 A/S

Michael Vinther, neestformand
Bestyrelsesmedlem siden 27. april 2011.

Profil

Michael Vinther er advokat og en af Danmarks farende
profiler inden for erhvervs- og selskabsret samt
virksomhedsoverdragelser. Han radgiver en raekke
private equity-fonde og erhvervsvirksomheder i
spargsmal af erhvervs- og selskabsretlig karakter.

Bestyrelsesmedlem i:
e  Addition/+ Consulting A/S
Agnitio Holding A/S
Anton Dam Mgbler A/S
Asgaard Group A/S, bestyrelsesformand
BIG Fonden, bestyrelsesformand
BIG 1 Holding A/S, bestyrelsesformand
BIG 2 Holding A/S, bestyrelsesformand
BIG 4 A/S, bestyrelsesformand
BIG 5 A/S, bestyrelsesformand
BIG 6 A/S, bestyrelsesformand

e Bottomline Communications AJS,
bestyrelsesformand

Derma Pharm A/S

Don Plast 2003 A/S, bestyrelsesformand
Ejendomsselskabet Reskavej 1 A/S

Esoft a/s

Esoft systems a/s

Farum Park Sports- og Konferencecenter ApS
FB Gruppen A/S, bestyrelsesformand

FC Nordsjeelland A/S

FC Nordsjeelland Holding A/S

Go-to A/S

Go-to —ltaly A/S

Hotel Ebeltoft Strand A/S

IFO Instituttet for Opinionsanalyse A/S,
bestyrelsesformand

Inox Stal Handelsselskab A/S

e Intercool Food Technology ApS
Investeringsforeningen Formuepleje Invest,
bestyrelsesformand

JMI Ejendomme A/S

JMI Gruppen A/S

JMI Investering A/S

JMI Projekt A/S

Kameraudlejningen ApS

MJJIM A/S, bestyrelsesformand

Newco af 11. februar 2004 A/S

Nordic Petrol Systems A/S

Nordic Petrol Systems Holding ApS

Nybolig Jan Milvertz A/S

SG 1 A/S

Sjeellandske Ejendomme A/S

To Door Holding ApS

Traen A/S

Traen Holding A/S

Vestsjeellands Invest A/S

Medlem af direktionen i:
e HS-SApS
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Peter Reedtz
Bestyrelsesmedlem siden 8. juli 2010.

Profil

Peter Reedtz er cand. merc. i finansiering og er
indehaver af Asset Allocation Instituttet, der er en
konsulent- og radgivningsvirksomhed, der beskaeftiger
sig med kapitalforvaltning og investeringsradgivning
under tilsyn af Finanstilsynet. Peter Reedtz har
omfattende ledelseserfaring fra den finansielle sektor
og er formand for Den Danske
Finansanalytikerforenings Asset Allocation udvalg samt
censor p& CBS og Handelshgjskolen i Aarhus, Aarhus
Universitet.

Bestyrelsesmedlem i:
e Capinordic Asset Management AB
e  Coin Competitive Investments A/S
e Coin Fondsmeeglerselskab A/S
e Factor Insurance Brokers AB,
bestyrelsesformand
Investeringsforeningen Sparinvest
Investeringsforeningen Sparindex
Monyx Financial Group AB,
bestyrelsesformand
Monyx Fund SICAV, Luxembourg
Sparinvest SICAV, Luxembourg
TG Partners Il P/S

Medlem af direktionen i:
e Asset Allocation Instituttet
e Reedtz Invest ApS

Peter Steen Christensen
Bestyrelsesmedlem siden 21. april 2010 og tillige adm.
direktgr siden 27. august 2010.

Profil

Peter Steen Christensen er statsautoriseret revisor og
selvsteendig erhvervsdrivende samt eneindehaver af
Peter Steen Christensen ApS og Excell Corporate
Services ApS. Peter Steen Christensen har en
omfattende erfaring indenfor gkonomi, regnskab,
investering, Corporate Finance samt ledelseserfaring
fra direktgrposter i revisions-, radgivnings- og
investeringsvirksomheder. Peter Steen Christensen er
executive MBA fra CBS.

Bestyrelsesmedlem i:
e BIG Fonden
BIG 1 Holding A/S
BIG 2 Holding A/S
BIG 1 A/S
BIG 4 A/S
BIG 5 A/S
BIG 6 A/S
EntenEller A/S, bestyrelsesformand
Monyx Financial Group AB

Medlem af direktionen i:

APK Invest ApS

CSV Invest ApS

Excell Corporate Services ApS
Peter Steen Christensen ApS
Vimmi Holding ApS
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Adresseliste og kontaktpersoner

NewCap Holding A/S
Strandvejen 58

2900 Hellerup
Danmark

TIf.: +45 8816 3000
info@newcap.dk

www.newcap.dk

CVR-nr.: 13255342
VAT-nr.: DK13255342
Hjemsted: Gentofte

CEO Peter Steen Christensen

Investor relations:

info@newcap.dk

Monyx Financial Group AB
Strandvégen 5B

SE-114 51, Stockholm
Sverige

TIf.: +46 (0)8 54 58 02 40
Fax: +46 (0)8 66 14 350
info@monyx.se

Www.monyx.se
Org-nr.: 556643-6209

VAT-nr.: SE556643-6209
Hjemsted: Stockholms I&n, Stockholm kommun

Verkstéallande direktdr Peter Norman

Capinordic Asset Management AB
Strandvégen 5B

SE-114 51, Stockholm

Sverige

TIf.: +46 (0)8 50 90 07 80

Fax: +46 (0)8 50 90 07 89
info@capinordic-am.se
www.capinordic-am.se

Org-nr.: 556704-6395
VAT-nr.: SE556704-6395
Hjemsted: Stockholms I&n, Stockholm kommun

Verkstallande direktér Johan Holmsved
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@vrige selskaber:

Aktie & Valutainvest ApS
Strandvejen 58

2900 Hellerup

Danmark

TIf.: +45 8816 3000

CVR-nr.: 29917116
VAT-nr.: DK29917116
Hjemsted: Gentofte

CSV Invest ApS
Strandvejen 58
2900 Hellerup
Danmark

TIf.: +45 8816 3000

CVR-nr.: 19029441
VAT-nr.: DK19029441
Hjemsted: Gentofte
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Ledelsens aktie- og tegningsoptionsbeholdninger

I henhold til Veerdipapirlovens § 28a skal NewCap Holding A/S indberette oplysninger om ledende medarbejderes og
disses neertstdendes transaktioner med NewCap Holding Aktien.

Bestyrelsens og direktionens eller disses neerstaendes beholdning af aktier og optioner i NewCap Holding A/S er angivet
i tabellen nedenfor for bestyrelse og direktion, som de sa ud pr. 31. december 2011.

AKTIEBEHOLDNING Optioner
Primo 2011 Ultimo 2011

Bestyrelse
Mogens de Linde 11.881.700 11.881.700 0
Michael Vinther 0 0 0
Peter Steen Christensen 0 0 0
Peter Reedtz 0 0 0
Direktion
Peter Steen Christensen 0 0 0
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Offentliggjorte selskabsmeddelelser i 2011

19.12.2011 Finanskalender for regnskabsaret 2012

18.11.2011 Periodemeddelelse 3. kvartal 2011

06.09.2011 Strategi for svenske forretningsomrader

30.08.2011 Delarsrapport 1. halvar 2011

19.05.2011 Periodemeddelelse 1. kvartal 2011

27.04.2011 Agenda og forlgb af ordineer generalforsamling

04.04.2011 Indkaldelse og fuldsteendig dagsorden til ordinger generalforsamling
31.03.2011 NewCap Holding A/S — Offentliggarelse af Arsrapport for 2010
16.03.2011 Vurdering af steevning fra Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S, nu FS Finans A/S
14.03.2011 Storaktionaermeddelelse fra Terra Nova A/S

28.02.2011 Arsrapport og generalforsamling:

Frist for indgivelse af emner til dagsorden for generalforsamling
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Koncern- og arsregnskab 1. januar til 31. december 2011

Resultatopggrelse for perioden 1. januar til 31. deCemMbBEr 2011 ........c.vviiiiiiiii et 27
Totalindkomstopggrelse for perioden 1. januar til 31. december 201 1........cccciiiiiiiiiiiiiee e 28
Balance pr. 31. deCEMDET 2011 .......ooiiiiiiiee ittt ekt e ettt e e e e e e e e b et e e R bt e e a e e e b e e e a et e e e e e anrr e e e e 29
PENGESIIBMSOPGBIEISE ...ttt ekt e e et e oo bt e e ek bt e e e a bt e eabe e e e e bbb e e nnn et e e e e e e atre e e e 31
Egenkapitalopg@relSe (KONCEIM) ... ...uuiiiii ettt e e ettt e e e e et e e e e e e s et a e e e e e e e e e ssaataeeeaeeeassssbaeeeeesstaeeeeaeeessntanseaaeeesan 32
Egenkapitalopg@relse (MOderselSkah) ............uiiii oo a e aaeaaan 33
Oversigt over noter til KONCern- 0g ArsregNSKADEL............cc.cuiiiiiiiiece ettt ettt e te et e te et et et estesaeeaeeseeneas 34
N0 OO 35
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Resultatopgpgrelse for perioden 1. januar til 31. december 2011

Koncern Moderselskab
Note 2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Renteindteegter ... 2 2.184 1.637 998 3.565
Renteudgifter ... 3 -12.269 -4.700 -12.042 -3.735
Netto renteindteegter . ... -10.085 -3.063 -11.044 -170
Udbytte af aktier MV. ........ccccoeviiciiencee e 4 615 0 37.433 19.912
Modtagne gebyrer og provisionsindteegter .. 5 215.173 214.981 0 0
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter . 6 -87.204 -97.955 0 0
Netto rente- og gebyrindtaegter ... 118.499 113.963 26.389 19.742
KUFSTEGUIBTINGET ...ttt 7 -14.830 2.241 -6.397 -7.943
Andre driftSINAERGLET ......c.ooviieeiiiieieeceie e 8 6.542 5.812 7.086 4.402
Resultat af finansielle pOSter ... 110.211 122.016 27.078 16.201
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger .............ccceeeveniens 9 -114.254 -161.673 -8.547 -52.566
Tab P& UdIAN 0F GArANHET .....c.cveveveeeiereiireieiieee e snssseenes 12 571 -40.777 -10.174 -48.034
Resultat fgr afskrivninger, nedskrivninger og skat (EBTDA) ............. -3.472 -80.434 8.357 -84.399
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver . 13 -20.478 -31.259 -2.499 -3.764
Resultatandel efter skat i associerede virksomheder 20 1.215 0 0 0
Resultat far SKat .....ccccceiei s -22.735 -111.693 5.858 -88.163
SKat af AretS TESUMAL ........evvieeeiecirieiet ettt 14 -3.105 387 0 0
ARETS RESULTAT oottt -25.840 -111.306 5.858 -88.163
Forslag til resultatdisponering

Minoritetsinteresser 1.786 -46 - -
Moderselskabet New Cap Holding A/S' aktionzerer -27.626 -111.260 5.858 -88.163
Resultatdisponering i alt ..o -25.840 -111.306 5.858 -88.163

DKK DKK

Resultat pr. aktie (EPS BaSIC) ........cccorueuiiiiiiiiiiiccisiecs e 32 -0,23 -0,94

Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) ... 32 -0,23 -0,94
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Totalindkomstopggrelse for perioden 1. januar til 31. december 2011

Totalindkomstopgerelse
ATEES TESUILAL cvvveiveieic e
Valutaomregning af udenlandske enheder

Kursregulering, vaerdipapirer disponible for salg, afgang
Skat af anden totalindkomst

Anden totalindkomst efter skat ....

Totalindkomstialt ...

Fordeles pa

Moderselskabet New Cap Holding A/S' aktiongerer
Minoritetsinteresser

Note

Koncern Moderselskab

2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
-25.840 -111.306 5.858 -88.163
4.643 64.650 0 0
0 371 0 0
0 0 0 0
4.643 65.021 0 0
-21.197 -46.285 5.858 -88.163
-22.983 -46.239 5.858 -88.163

1.786 -46 - -
-21.197 -46.285 5.858 -88.163
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Balance pr. 31. december 2011

Note
AKTIVER
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv. ..... 15
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker . 16
UAIBN ..o 17
AKHEI MV, o 18
Kapitalandele i portefglievirksomheder ... 19
Kapitalandele i associerede virksomheder ............coccciieininenencisesceee 20
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 21
Immaterielle @HVET ............ccoiiiiie e 22
Materielle aKtVET ..o 23
Aktuelle skatteaktiVer ..o
Udskudte skatteaktiver .. 24
Aktiver bestemt for salg .... 25
ANAIE AKEVET ... 26
PeriodeafgraenSNINGSPOSTET .......ccociiiiriiiiiiiiiiiie e 27

AKEIVET T @IE 1o

Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
2 3 0 2
90.512 118.873 9.222 6.337
48.316 21.970 56.982 43.225
2.157 7.365 1.500 3.159
0 0 0 0
8.895 0 0 0
0 0 436.829 453.404
388.565 413.205 2.242 4.642
502 1.146 36 233
2.583 0 0 0
0 0 0 0
89.155 95.477 0 0
57.318 36.822 8.561 5.538
4.675 24.589 0 0
692.680 719.450 515.372 516.540
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Balance pr. 31. december 2011 (fortsat)

Note
PASSIVER 7
GaeldSTOrplGLEISET .......c.cvcviiiiiiicicic s 28
Aktuelle skatteforpligtelSer ...
ANre fOrplIgeISEI .......cviiiiiieiieeieie s 29
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg ..........c.cooevvevereiiincncnens 25
PeriodeafgraensningSPOSET ........ccccvevviriciiinienieiieieens 30
Geeldsforpligtelser i alt ...
Henseettelse til udskudt SKat ..............cccoiiiiiiiiiie 24
Andre hensatte forpligtelSer ...........oiiiiiiiiiee e 31
Hensatte forpligtelser ialt ...
FOrpligtelSer i @lt .o e
AKHEKAPIEAL ...t
ANAIE FESEIVET ...
OVerfart reSURAL ...........cciiiiiiiicc s

Moderselskabets andel af egenkapital ....

MINOFtetSINtEreSSEr ......cvciiiiiiiiriiiccicc s

Egenkapital i alt ........ccoooveiiiiiiiiicce

Passiverialt ...,

Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
57.339 48.353 57.339 48.353
5.700 5.500 0 0
88.926 49.671 17.391 33.403
81.415 79.408 0 0
16.908 64.537 0 0
250.288 247.469 74.730 81.756
43.290 45.165 0 0
2.005 1.429 0 0
45.295 46.594 0 0
295.583 294.063 74.730 81.756
59.445 59.445 59.445 59.445
5.123 480 0 0
332.529 360.098 381.197 375.339
397.097 420.023 440.642 434.784

0 5.364 - -
397.097 425.387 440.642 434.784
692.680 719.450 515.372 516.540
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Pengestromsopggrelse

Koncern Moderselskab
Note 2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Resultat far SKat ..o -22.735 -111.693 5.858 -88.163
REGUIBTINGET ..o 43 18.755 3.063 -22.386 -17.487
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver ..............cccceevene. 20.478 31.259 2.499 3.764
Tab PA UAIAN ..o -571 40.777 9.728 9.656
Kursreguleringer 0 0 0 0
Aktiebaseret vederlaeggelse .........c.ccoceveneiinnns 57 2.638 0 -191
MOGEAGNE TENLET .......ooviieiiiiiiciis s 2.184 1.637 998 3.565
Betalte renter ...........coccccceeininnciciiiie -12.269 -4.700 -12.042 -3.735
Modtagne udbytter ..........cccceovverrriennne. 615 0 37.433 19.912
BELAUL SKAL ...ttt -8.052 -754 0 0
-1.538 -37.773 22.088 -72.679
AENAING FUAIAN .. -25.775 -31.979 -23.485 691
AENANNG FINAIAN ... 0 0 0 0
AEndring i veerdipapirbeholdning .............cccooiiiiiiiiiie, . 5.208 3.223 1.659 5.551
AEndring i @vrige aktiver 0g PasSiVer ...........ccoceviiincinisenenn, -8.287 50.981 -10.049 59.121
Pengestrgmme vedrgrende drift ... -30.392 -15.548 -9.787 -7.316
Kab af VIrKSOMNEUET .....ccveiviiieiiiiceseeee e e 0 0 0 -1.445
Kb af immaterielle aktiVer ..o -14 -368 0 0
Kab af materielle @ktiVET ..........cccoiiiieiieciee e -621 -590 425 -374
Salg af materielle aktiVer ... 523 912 523 912
Kb af tilknyttede virksomheder ............c.cccooiiiiiiiiiii, 0 0 0 0
Salg af tilknyttede virksomheder ............ccccoiiiiiiiiiiiiicccce, 1.371 0 12.572 7.473
Pengestrgmme vedrgrende investeringer ........cocooceeiiciccinininns 1.259 -46 12.670 6.566
Kab og salg af egne aktier ..., 0 0 0 0
Pengestremme vedrgrende finansiering ... 0 0 0 0
Pengestremme fraophgrte aktiviteter .........ccoeeviiiiiiiiiiiiiicies 47 0 -296.912 0 0
ANAring i KVIAer ..o -29.133 -312.506 2.883 -750
Kursregulering, likvide beholdninger ..., 771 12.582 0 0
Likvider 1. januar ........cccceeeernenne 118.876 418.800 6.339 7.089
Likvider 31. deCember .....ccocooverieiiiiic 90.514 118.876 9.222 6.339
Likvide beholdninger 31. december
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv. ..... 2 3 0 2
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker .............cccccovevninnns 90.512 118.873 9.222 6.337
Likvider 31. deCeMDEr ...ooiiiiiicici 90.514 118.876 9.222 6.339
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Egenkapitalopggrelse (Koncern)

Egenkapitalopgerelse 31. december 2011 Koncern
Minori-
Valutakurs- Regulering  Overfart tetsak-
Aktiekapital regulering disp.for salg resultat lalt tioneerer I alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Egenkapital 1. JANUAT 2011 .......ccocuiviuiiiiieeete ettt 59.445 480 0 360.098 420.023 5.364 425.387
Totalindkomst for perioden
ATELS TESUILAL c.vvveieiiiiecieeitee et ettt st nen 0 0 0 -27.626 -27.626 1.786 -25.840
Valutaonmregning af udenlandske enheder ... 0 4.643 0 0 4.643 0 4.643
Kursregulering, veerdipapirer disponible for salg, afgang . 0 0 0 0 0 0 0
Anden totalindkom St i @lt .......cccceiiiiiiiiii 0 4.643 0 0 4.643 0 4.643
Totalindkomst i alt for perioden ... 0 4.643 0 -27.626 -22.983 1.786 -21.197
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaeggelSe .............ccovriiiiiicicic e 0 0 0 57 57 0 57
EQNE AKHET ..o s 0 0 0 0 0 0 0
ATGANG <ottt 0 0 0 0 0 -7.150 -7.150
Transaktioner med ejere i alt for perioden ... 0 0 0 57 57 -7.150 -7.093
Egenkapital 31. december 2011 .....cccoviiiiieciecen e 59.445 5.123 0 332.529 397.097 0 397.097
Egenkapitalopgerelse 31. december 2010 Koncern
Minori-
Valutakurs- Regulering  Overfart tetsak-
Aktiekapital regulering disp.for salg resultat lalt tioneerer I alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Egenkapital 1. JANUAT 2010 ........ccceveuiioiiirieeeie ettt sttt 59.445 -64.170 -371 468.720 463.624 5.410 469.034
Totalindkomst for perioden
ATEES TESUILAL w.vocveieiecti ettt 0 0 0 -111.260 -111.260 -46 -111.306
Valutaonmregning af udenlandske enheder ..o 0 64.650 0 0 64.650 0 64.650
Kursregulering, veerdipapirer disponible for salg, afgang . 0 0 371 0 371 0 371
Anden totalindkomstialt ..o 0 64.650 371 0 65.021 0 65.021
Totalindkomst i alt for perioden ... 0 64.650 371 -111.260 -46.239 -46 -46.285
Transaktioner med ejere
Aktiebaseret vederlaaggelSe .............ooiviiiiiiiicin e 0 0 0 2.638 2.638 0 2.638
Transaktioner med ejere i alt for perioden . 0 0 0 2.638 2.638 0 2.638
Egenkapital 31. december 2010 .......ccooeiririiercien e 59.445 480 0 360.098 420.023 5.364 425.387
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Egenkapitalopggrelse (moderselskab)

Egenkapitalopgerelse 31. december 2011 Moderselskab
Overfort
Aktiekapital resultat lalt
t.DKK t.DKK t.DKK
EGenkapital 1. JANUAT 2011 .......cioiiiieieieieiiteeetetee ettt bbb s bbb e st h e e s e ea e e bbb h e ee b bt h R E bbbt h bttt bttt 59.445 375.339 434.784
Totalindkomst for perioden
Arets resultat . 0 5.858 5.858
ANAEN tOTAIINAKOMIST .o 0 0 0
TotaliNndKOM ST i @l FOr PEIIOTUEN .ottt s bt e e r e e st e e e a e et e bt e e st es e r et e et eneer e e et e nnese e e e enen 0 5.858 5.858
Transaktioner med ejere
AKHEDASEIEt VEUETIBBYGEISE ...ttt h et b s et e b bt b e b kst bbb bbbttt b et bt n b etenn 0 0 0
Transaktioner med ejere i alt fOr PErIOTEN ..ottt bbbt 0 0 0
Egenkapital 31. d@CEMBDET 20L1 ....c.oioiiiiiieeiiieeieeet ettt h et b b h et h et s b b st b b b a et bbbt h b sttt h et 59.445 381.197 440.642
Egenkapitalopgerelse 31. december 2010 Moderselskab
Overfort
Aktiekapital resultat lalt
t.DKK t.DKK t.DKK

Egenkapital 1. JANUAT 2010 .......coocciiiiiiiiiii R SRR E RS e Rt 59.445 463.693 523.138
Totalindkomst for perioden
ATEES T@SUITAL ..ottt 0 -88.163 -88.163
ANAEN tOTAIINAKOM ST .ot d bbb b bR d e h bR bbb bbbt 0 0 0
Totalindkomst i alt for perioden .. 0 -88.163 -88.163
Transaktioner med ejere
AKEEDASEret VEAETIEBGGEISE .......ovieiiiiiie e 0 -191 -191
Transaktioner med ejere i alt fOr PEIIOTEN ..ottt bbb 0 -191 -191
Egenkapital 31. d@CEMBDET 2000 ....c.oiiiiiieieeiieiieeet ettt h et b bbbt b et ehch b h et b b h Rt E bbbt bbbttt 59.445 375.339 434.784
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Oversigt over noter til koncern- og drsregnskabet

ANVENAL TEONSKADSPIAKSIS .....viiiiiiieiiiiiiiit et e ettt e e e e e et b e et eeee e e s st b b e e e e e s st baseeeae e s s stbebaeeeeessansbebaeaaeeean
Regnskabsmaessige sk@n og vurderinger-.........
Renteindteegter
Renteudgifter.........cccccoviiiiennnnn.

Udbytte af aktier mv. .........ccccceiniiiiiiees
Modtagne gebyrer og provisionsindteegter........
Afgivne gebyrer 0g ProViSIONSUAGIFIEN ..........uiii ittt sr e e e s et e e e s e e e st e e et ne e e nnees
U ST (=10 V] [T T To = O TP P P PP PPPRR PP
Andre driftsindtaegter
Personaleomkostninger og andre eksterne OMKOSININGET .........uviiiiieiiiiiiiiiee e e e s e e e e e st ee e s s satbaeeeaeeeaanees
F L] oF= TS =T (=] RV To (=T =T PP PPPTPT PP
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Tab PA UIAN OQ QAIANTET ... ..iiuiiitictieie ettt et ettt e e et e e teeeteeebeesbeesbeeatesaeeeseeebeeebeesbeesbeebeesbeesbesbaesbeesbeesbeensesnseaaseareeans
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver
S T U= T Iy £ 17 | SRS

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv. ......

F L= 0 1 PP PPPPTPT PP 18
Kapitalandele i portef@lieVIrKSOMNEAET ............vii i e e e
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede VITKSOMRNEUEN ..........viii ittt ettt e e et e e st e s
Immaterielle aktiver
Materielle aktiver
UASKUGE SKAL ...ttt bkt e bt e ekt e bt e e ke e e b et e be e be e e b et e be e e ek bt e be e e sk bt e abe e e nbneennne et
F A=t o= ES (=100 B {0 =T | o PP PPPPPT PP
Andre aktiver..........occcoveiiinnns

Periodeafgraensningsposter
Geeldsforpligtelser
Andre forpligtelser
Periodeafgraensningsposter
Andre hensatte forpligtelser

[Tz Ul o] =1 (PR PR PPUPRPPR
[0 ToI= LA SO PP PP T OPPPUPPPRTN
Pantsaetninger 0g SIKKErNEASSHIIRISEN ...........ueeiiiie et e e st e e e e e et e e e e e e e s anene 34
Andre gkonomiske forpligtelser 0g eventualforpligtelSEr ... ... i 35
(=T T 111 PP 36
Begivenheder efter DAIANCEUAGEN ........coii it e et e e e e e s ettt e e e e e s aasneeeeeesaanstbaeeeeeeaeanntbeneaeeeesannee 37
Indregnede fINANSIEIE INSIIUMENTET ..........uiiiiiie ettt e ettt e e e e e e st e et e e e e s e s atbaeeeaaeansbtbeeaeeeeeaanntbeeeeaeeeaannsreeeas
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Noter

0 Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncernregnskabet og arsregnskabet for NewCap Holding A/S
for 2011 afleegges efter International Financial Reporting
Standards (IFRS), som godkendt af EU, og yderligere danske
oplysningskrav il arsregnskaber  for  bgrsnoterede
virksomheder.

Selskabet sendrede i 2010 status fra finansielt holdingselskab
til ikke-finansielt holdingselskab. Zndringen medfgrer, at
oplysningskrav nu findes i IFRS-bekendtggrelse udstedt med
hjemmel i arsregnskabsloven mod tidligere IFRS-
bekendtggrelse udstedt med hjemmel i lov om finansiel
virksomhed. Zndringen har ingen effekt pa indregning og
maling.

Koncernarsrapporten aflaegges i DKK.

Implementering af nye regnskabsstandarder
NewCap Holding A/S har med virkning fra 1. januar 2011
implementeret:
. Revideret IAS 24: Oplysning om neertstdende parter
e Amendments to IFRIC 14 Prepayments of a
Minimum Funding Requirements
e Amendments to IFRIC 32 Classification of Right
Issues
e Amendments to IFRS 1 Fgrstegangsanvendelse af
IFRS: Begraenset undtagelse fra kravet | IFRS 7 om
farstegangsanvenderes preesentation af
sammenligningstal
. Dele af Improvements to IFRSs May 2010
. IFRIC 19 Extinguishing Financial Liabilities with
Equity Instruments

Ingen af de nye standarder og fortolkningsbidrag har pavirket
indregning og maling i 2011 og dermed heller ikke resultat og
udvandet resultat pr. aktie.

Ny regulering

IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder (IAS og
IFRS) og fortolkningsbidrag (IFRIC), der ikke er obligatoriske
for NewCap Holding A/S ved udarbejdelsen af &rsrapporten for
2011: IFRIC 20, IFRS 9-13, IAS 27 (2011) og 28 (2011),
amendments to IFRS 1 og flere amendments to 7,
amendments to IAS 1, 12, 19 og 32. Kun amendments to IFRS
7 Financial Instruments: Disclosures - Transfers of Financial
Assets er godkendt af EU.

De standarder og fortolkningsbidrag, der godkendes med en
anden ikrafttreedelsesdato i EU end de tilsvarende
ikrafttreedelsesdatoer fra 1ASB, fartidsimplementeres, sa
implementeringen fglger 1ASB's ikrafttraedelsesdatoer for
regnskabséar, der pabegyndes 1. januar 2012 eller senere.
Bortset fra nedenstdende forventes ingen af de nye standarder
eller fortolkningshidrag at f& veaesentlig indvirkning pa
regnskabsafleeggelsen for NewCap Holding A/S:

® IFRS 9 endrer Klassifikation og maling af finansielle
aktiver og forpligtelser (nuveerende IAS 39). Fremover vil
hovedkategorierne til maling af finansielle aktiver veere
amortiseret kostpris og dagveerdi igennem enten
resultatopggrelsen eller anden totalindkomst. De
nuveerende  kategorier er dagsveerdi  igennem
resultatopggrelsen, disponibel for salg, holde-til-udigb
samt udlan og tilgodehavender. For finansielle
forpligtelser zendres bestemmelserne, sd eendringer i
egen kreditrisiko ikke leengere pavirker
resultatopggrelsen, men alene skal indregnes i anden

totalindkomst. NewCap Holding A/S forventer, at
standarden vil f& mindre betydning for koncernen, men
har endnu ikke opgjort effekten. Standarden geelder for
regnskabsar, der pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

® |FRS 10 andrer pd, hvorndr en virksomhed skal
konsolideres. IFRS 10 fastslar, at en investor skal
konsolidere en anden virksomhed, nar den har de facto-
kontrol over den, selv om den ikke r&der over flertallet af
aktier eller stemmer. Desuden skal potentielle
stemmeretter og konverteringsretter vurderes, idet de i
sammenhaeng med andre rettigheder vil kunne fare til
krav om konsolidering, far de er udnyttelige. NewCap
Holding A/S forventer, at standarden vil f& mindre
betydning for koncernen, men har endnu ikke opgjort
effekten. Standarden geelder for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

® |FRS 11 vedrgrende joint ventures og lignende
arrangementer erstatter IAS 31 Joint Ventures. Fremover
kan der ikke frit vaelges mellem pro rata-konsolidering og
indre  veerdis metode for feelles kontrollerede
virksomheder. IFRS 11 opdeler Joint Arrangements i joint
ventures (indre veerdis metode) og joint operations (pro
rata-indregning) baseret pa bade formelle og
substansmzessige  forhold. NewCap Holding A/S
forventer, at standarden vil f& mindre betydning for
koncernen. Standarden geelder for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

® |FRS 12 indeholder oplysningskrav. om béade
konsoliderede og ikke-konsoliderede virksomheder, joint
ventures og associerede virksomheder. Formélet er at
give  oplysninger, som ger det muligt for
regnskabsbrugerne at vurdere grundlaget for kontrol, risici
forbundet med deltagelse i virksomheder, der ikke
konsolideres, eventuelle begraensninger vedrgrende de
konsoliderede aktiver og forpligtelser samt minoriteternes
involvering i koncernens aktiviteter. Standarden far
udelukkende betydning for oplysningskravene i NewCap
Holding A/S. Standarden geelder for regnskabsar, der
pabegyndes 1. januar 2013 eller senere.

® |FRS 13 erstatter den vejledning om maling af dagsveerdi,
der findes i de enkelte IFRS'er, med én enkelt definition af
dagsveerdi og en omfattende vejledning til anvendelsen.
Desuden tilfgjes oplysningskrav om, hvordan dagsveaerdier
opgeres. Standarden far udelukkende betydning for
oplysningskravene i NewCap Holding A/S. Standarden
geelder for regnskabsér, der pabegyndes 1. januar 2013
eller senere.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden NewCap
Holding A/S samt tilknyttede virksomheder, hvori NewCap
Holding A/S har kontrol, det vil sige bestemmende indflydelse
pé virksomhedens finansielle og driftsmaessige politikker for at
opnd afkast eller andre fordele fra dens aktiviteter.
Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller indirekte at
eje eller rdde over mere end 50 % af stemmerettighederne
eller p& anden méade kontrollere den pageeldende virksomhed.

Virksomheder, hvori Koncernen udgver betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse, og som ikke ved fagrste indregning
klassificeres som portefglieinvesteringer, betragtes som
associerede virksomheder. Betydelig indflydelse opnés typisk

Side 35 af 73



ved direkte eller indirekte at eje eller rdde over mere end 20 %,
men mindre end 50 % af stemmerettighederne. Ved vurdering
af, om NewCap Holding A/S har bestemmende eller betydelig
indflydelse, tages hgjde for potentielle stemmerettigheder, der
pa balancedagen kan udnyttes.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af
moderselskabets og de enkelte tilknyttede virksomheders
regnskaber opgjort efter Koncernens regnskabspraksis,
elimineret for koncerninterne indtesegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemveerender og udbytter samt
realiserede og urealiserede fortjenester ved transaktioner
mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den
forholdsmeessige andel af dattervirksomhedens dagsveerdi af
identificerbare nettoaktiver og indregnede eventualforpligtelser
pa overtagelsestidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter
indre veerdis metode. Urealiserede fortjenester med
associerede virksomheder elimineres i forhold til Koncernens
ejerandel af virksomheden. Urealiserede tab elimineres pa
samme made som urealiserede fortjenester i det omfang, der
ikke er sket veerdiforringelse. | den regnskabsmeessige veerdi
af  kapitalandele  indgdr goodwill identificeret  pa
erhvervelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller
afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopggrelse frem til afstdelsestidspunktet.
Sammenligningstal  korrigeres  ikke  for  nyerhvervede
virksomheder. Ophgrte aktiviteter praesenteres saerskilt.

Ved kegb af nye virksomheder, hvor moderselskabet opnar
bestemmende indflydelse over den kgbte virksomhed,
anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
maéles til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare
immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan udskilles eller
udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opggres
palideligt. Der indregnes udskudt skat af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for
virksomheden og dagsveerdien af de overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser indregnes som
goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill afskrives ikke,
men testes arligt for veerdiforringelse, samt nar der er
indikationer pa veerdiforringelse. Farste veerdiforringelsestest
udfgres inden udgangen af overtagelsesaret. Ved
overtagelsen henfares goodwill til de
pengestramsfrembringende enheder, der efterfaglgende danner
grundlag for veerdiforringelsestest.

Goodwill og dagsveerdireguleringer i forbindelse med
overtagelse af en udenlandsk enhed med en anden funktionel
valuta end NewCap Koncernens preesentationsvaluta
behandles under aktiver og forpligtelser tilhgrende den
udenlandske enhed og omregnes til den udenlandske enheds
funktionelle valuta med transaktionsdagens valutakurs.
Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i
resultatopgarelsen pa overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhned om
maélingen af overtagne identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser, sker fagrste indregning pd grundlag af
forelgbigt opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfglgende
viser sig, at identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pa
overtagelsestidspunktet end ferst antaget, reguleres goodwill
indtil 12 maneder efter overtagelsen.

Effekten af reguleringerne indregnes i primoegenkapitalen, og
sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres goodwill alene
som fglge af eendringer i skan over betingede kebsvederlag,
med mindre der er tale om veesentlige fejl. Dog medfarer
efterfglgende realisation af den overtagne virksomheds
udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet pa
overtagelsestidspunktet, indregning af skattefordelen i
resultatopggrelsen og samtidig nedskrivning af den
regnskabsmeessige veerdi af goodwill til det belgb, der ville
have veeret indregnet, s&fremt det udskudte skatteaktiv havde
veeret indregnet som et identificerbart aktiv = pa
overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afheendelse eller afvikling af
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
opggres som forskellen mellem salgssummen eller afviklings-
summen og den regnskabsmeessige veerdi af nettoaktiver inkl.
goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger til salg eller
afvikling.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor Selskabet har alle veesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing),
indregnes i balancen til det laveste af dagsveerdien af aktivet
og nutidsveerdien af leasingydelserne beregnet ved
anvendelse af leasingaftalens interne rentefod eller en
tilneermet veerdi heraf som diskonteringsfaktor. Finansielt
leasede aktiver af- og nedskrives efter samme praksis som
fastlagt for Selskabets gvrige anleegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen
som en geeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel
omkostningsfares lgbende i resultatopggrelsen. Alle gvrige
leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i
forbindelse med operationel leasing indregnes linegert i
resultatopggrelsen over leasingperioden.

Omregning i fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i Koncernen
fastseettes en funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den
valuta, som benyttes i det primeere gkonomiske miljg, hvori
den enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner
i andre valutaer end den funktionelle valuta er transaktioner i
fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste
indregning til den funktionelle valuta efter transaktionsdagens
kurs. Valutadifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen under kursreguleringer.

Tilgodehavender, geeld og andre moneteere poster i fremmed
valuta omregnes til den funktionelle valuta til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen eller
kursen i den seneste arsrapport indregnes i resultatopggrelsen
under posten 'kursreguleringer’.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en
anden funktionel valuta end DKK omregnes
resultatopggrelserne  til  transaktionsdagens  kurs, og
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for
de enkelte m&neder i det omfang, dette ikke giver et veesentligt
anderledes billede. Kursforskelle opstdet ved omregning af
disse virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopgerelser  fra  transaktionsdagens kurs til
balancedagens valutakurser indregnes direkte i anden
totalindkomst henholdsvis egenkapitalen under en seerskilt
reserve for valutakursreguleringer.
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Noter (fortsat)

Opgagrelse af dagsveerdi ved méling og oplysninger herom
Dagsveerdi af finansielle aktiver, der handles i et aktivt marked,
opgeres pad grundlag af den senest noterede kebskurs. For
andre finansielle aktiver og forpligtelser opggres dagsvaerdien
ved anvendelse af almindeligt anerkendte
veerdianseettelsesteknikker. Disse omfatter blandt andet
tilbagediskonteringsmodeller, der sd vidt muligt er baseret pa
observerbare markedsdata som eksempelvis rentekurver og
observerbare priser pd sammenlignelige instrumenter, for
hvilke der findes markedspriser samt andre
veerdianseettelsesmodeller.

Resultatopggrelsen
Netto renteindtsegter
Renteindtaegter og renteudgifter indregnes i
resultatopggrelsen i den periode, de vedrgrer, opgjort efter
den effektive rentes metode. Provisioner og gebyrer, der er en
integreret del af den effektive rente af et udlan, indregnes som
en del af amortiseret kostpris og dermed som en integreret del
af afkastet af det pageeldende finansielle instrument (udlan)
under renteindtaegter.

Modtagne og afgivne gebyrer og provisioner

Modtagne og afgivne provisioner og gebyrer er opdelt pa
aktivitetsafledte og portefglieafledte gebyrer. Indtaegter
vedrgrende ydelser, som ydes over en periode, for eksempel
garantiprovision og  honorarer for  kapitalforvaltning,
periodiseres over perioden. Honorarer for at gennemfgre en
given transaktion, for eksempel kurtage og kapitalformidling
indteegtsfares/omkostningsferes, nar  transaktionen  er
gennemfart.

Udbytte af aktier
Udbytte af aktier indregnes i resultatopgerelsen, nar udbyttet
deklareres.

Andre driftsindteegter
Posten omfatter indteegter fra aktiviteter, som ikke kan
henfares til Selskabets primeere aktiviteter.

Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Udgifter til personale omfatter lgn og gager samt sociale
omkostninger, pensioner mv. til personale.

Omkostninger til ydelser og goder til ansatte indregnes i takt
med de ansattes praestation af de arbejdsydelser, der giver ret
til de pageeldende ydelser og goder.

Omkostninger  til  incitamentsprogrammer  indregnes i
resultatopgerelsen i det regnskabsdr omkostningen kan
henfgres til. Aktiebaseret vederleeggelse udgiftsfares med
dagsveerdien opgjort pa tildelingstidspunktet og modposteres
pa egenkapitalen.

Pensionsordninger
Der er indgdet bidragsbaserede pensionsordninger med
hovedparten af medarbejderne. | de bidragsbaserede
ordninger indbetales faste bidrag til en uafhaengig
pensionskasse. Selskabet har ingen forpligtelse til at indbetale
yderligere bidrag.

Aktiebaseret vederleeggelse/incitamentsprogrammer

Ved aktiebaseret aflgnning svarer modydelsen il
incitamentsprogrammet  til veerdien af de modtagne
serviceydelser. Denne veerdi males pa baggrund af
dagsveerdien af de tildelte optioner og indregnes som
personaleomkostning. Dagsvaerdien er malt pa tidspunktet for
tildelingen ved hjeelp af en optionsmodel og indregnes linezert i
resultatopggrelsen over optjeningsperioden. Optjeningen er
typisk fastsat til en 3-arig periode. Modposten il

personaleomkostningen er egenkapitalens frie reserver. Ved
beregningen af dagsveerdien er taget hensyn til de seerlige
optjeningsbetingelser.

Selskabsskat og udskudt skat

NewCap Holding A/S er sambeskattet med alle danske
datterselskaber, hvor der udgves bestemmende indflydelse.
Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster.  Selskaber, der anvender skattemaessige
underskud i andre selskaber, betaler sambeskatningsbidrag til
moderselskabet svarende til skatteveerdien af de udnyttede
underskud, mens selskaber, hvis skattemaessige underskud
anvendes af andre selskaber, modtager
sambeskatningsbidrag fra moderselskabet svarende il
skatteveerdien af de udnyttede underskud (fuld fordeling). De
sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle skat og eendring i
udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der
kan henfgres til arets resultat, og direkte i anden totalindkomst
henholdsvis egenkapitalen for belgb, der er indregnet i anden
totalindkomst henholdsvis egenkapitalen.

| det omfang NewCap Holding Koncernen opnér fradrag ved
opggrelsen af den skattepligtige indkomst i Danmark eller i
udlandet som fglge af aktiebaserede vederlagsordninger,
indregnes skatteeffekten af ordningerne under skat af arets
resultat. Safremt det samlede skattemeessige fradrag
overstiger den samlede regnskabsmaessige omkostning,
indregnes skatteeffekten af det overskydende fradrag dog
direkte i egenkapitalen.

Balancen

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver henfgres pa tidspunktet for farste
indregning til én af falgende kategorier:

. Handelsbeholdning: Finansielle  aktiver,  der
besiddes med henblik pa salg inden for en kort
tidshorisont, herunder afledte finansielle
instrumenter med en positiv dagsveerdi. Kategorien
omfatter bgrsnoterede vaerdipapirer.

. Portefgljeinvesteringer: Malrettede investeringer i
egenkapitalinstrumenter ved begreenset ejerskab og
med begreenset tidshorisont.

. Udldn og tilgodehavender: Ikke bgrsnoterede
tilgodehavender med faste eller bestemmelige
betalinger. Kategorien omfatter: udlan,
tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker og andre tilgodehavender.

. Finansielle aktiver disponible for salg: Finansielle
instrumenter, der ikke henfgres til en af de gvrige
kategorier. Kategorien —omfatter bgrsnoterede
veerdipapirer.

Finansielle aktiver méles ved farste indregning til dagsveerdi,
hvilket normalt svarer til det betalte vederlag. For finansielle
aktiver, der ikke efterfglgende males til dagsveerdi over
resultatopggrelsen, tilleegges transaktionsomkostninger.

Almindelige keb og salg af finansielle instrumenter indregnes
hhv. ophgrer med at veere indregnet pa handelsdatoen.

Handelsbeholdning

Aktier og obligationer mv. tilhgrende handelsbeholdningen
males til dagsveerdi med veerdireguleringer indregnet i
resultatopggrelsen under posten 'kursreguleringer’.
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Portefaljeinvesteringer

Kapitalandele i portefaljevirksomheder males til dagsveerdi
med veerdireguleringer indregnet i resultatopggrelsen under
posten 'kursreguleringer’, da disse styres pa
dagsveerdigrundlag.

Finansielle aktiver disponible for salg

Aktier og obligationer mv. tilhgrende ‘disponibel for salg
kategorien’ males til dagsveerdi. P& obligationer indregnes
renter opgjort efter den effektive rentes metode og
valutakursregulering af den derved opgjorte amortiserede
kostpris i resultatopggrelsen, mens den resterende
dagsveerdiregulering indregnes i anden totalindkomst. P&
aktier indregnes modtaget udbytte i resultatopggrelsen, mens
veerdireguleringer indregnes i totalindkomst. Akkumulerede
veerdireguleringer  indgdr i reserven ’'Reserve for
dagsveerdiregulering finansielle instrumenter’. Ved salg eller
nedskrivning tilbagefgres reserven til resultatopggrelsen.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
omfattende tilgodehavender hos andre kreditinstitutter samt
tidsindskud i centralbanker males til amortiseret kostpris.

udlan
Regnskabsposten bestar af udlan, hvor udbetaling er sket
direkte til lantager.

Udlan males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til
nominel veerdi med fradrag af stiftelsesgebyrer mv. og med
fradrag af nedskrivninger.

Individuelle nedskrivninger foretages, nar der er objektiv
indikation for veerdiforringelse. Nedskrivningsbelgbet udger
forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi far
nedskrivningen og nutidsveerdien af de forventede fremtidige
indbetalinger pa udlanet.

Der foreligger objektiv indikation pa& veerdiforringelse, nar
begivenheder indtr&dt i perioden fra udlanenes etablering til
statusdagen indikerer risiko for forveerringer af forventede
fremtidige betalingsstramme fra gruppen, eksempelvis
manglende betaling af ydelser etc.

Udlan, hvorpd der ikke foreligger objektiv indikation pa
veerdiforringelse, indgar i en gruppevis vurdering af
nedskrivningsbehovet ud fra grupper af udlan med ensartede
kreditkarakteristika. Koncernen anvender modeller, hvor
nedklassificering af kunders rating er indikator pa
veerdiforringelse. Udlanene inddeles i grupper efter aktuel
rating.

Til beregning af den gruppevise nedskrivning benyttes
parametre, der anvendes til opggrelse af solvenskravet
justeret til regnskabsmeessig anvendelse, hvilket indebaerer, at
den gruppevise nedskrivning beregnes som
tilbagediskonterede forventede tabsreekker.

| opggrelse af nedskrivningsbehovet anvendes en
bruttotiigang, som udggres af summen af de enkelte
lantageres forveerring i ratingklasserne uden hensyntagen til,
at andre lantagere i perioden har faet en bedre rating.

Safremt Koncernen har kendskab til, at der pa statusdagen er
indtruffet forvaerringer respektive forbedringer, som modellerne
endnu ikke tager fuldt hensyn til, foretages den forngdne
justering af nedskrivningen.

Nedskrivninger p& udl&n fares pa en korrektivkonto, som
medregnes under udlan. Zndringen i korrektivkontoen indgar i
resultatopgerelsen under 'Tab pad udlan’. Indtreeffer der
efterfglgende begivenheder, der viser, at veerdiforringelsen
ikke var af varig karakter, tilbagefgres nedskrivningen

via 'Tab pa udlan’.

Udlan, som vurderes ikke at kunne inddrives, afskrives.
Afskrivningen fragar korrektivkontoen. Udlan afskrives, nar de
seedvanlige inddrivelsesprocedurer er gennemfgrt, og tabet ud
fra en individuel vurdering kan opgagres.

Indteegtsfarsel af renter sker efter den effektive rentes metode
af lanenes vaerdi efter nedskrivning.

Immaterielle aktiver

Goodwill
Goodwill indregnes ved farste indregning i balancen til kostpris
som beskrevet under 'Virksomhedssammenslutninger'.

Efterfalgende males goodwill til kostpris med fradrag af
akkumulerede nedskrivninger. Der foretages ikke amortisering
af goodwill.

Den regnskabsmeessige veerdi af goodwill allokeres til
Koncernens pengestramsfrembringende enheder pa
overtagelsestidspunktet. Fastleeggelsen af
pengestramsfrembringende enheder falger den
ledelsesmaessige struktur og interne gkonomistyring.

Andre immaterielle aktiver

Andre immaterielle aktiver, herunder immaterielle aktiver
erhvervet i forbindelse med virksomhedssammenslutninger,
méles til kostpris med fradrag af akkumulerede af og
nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til brug. Andre immaterielle aktiver afskrives linesert
over den forventede brugstid, der er vurderet til 3-17 &r.

Andre immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid afskrives
dog ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Andre
immaterielle aktiver med udefinerbar brugstid omfatter tilkgbte
virksomheders licenser fra finansielle tilsynsmyndigheder.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen i posten
"afskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver’.

Materielle aktiver
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til brug.

Afskrivninger sker linezert over aktivernes forventede brugstid,
der er vurderet til 3-5 r for driftsmidlers vedkommende.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets
scrapveerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger.
Scrapveerdien fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og
revurderes  arligt.  Overstiger  scrapveerdien  aktivets
regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivningerne. Ved
&ndring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes
virkningen for afskrivningerne fremadrettet som en andring i
regnskabsmaessigt skan.

Afskrivninger indregnes i resultatopggrelsen i posten
‘afskrivninger pd immaterielle og materielle aktiver’.
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede
virksomheder males til kostpris i moderselskabsregnskabet.
Hvor kostprisen overstiger genindvindingsveerdien, nedskrives
til denne lavere veerdi.

Veerdiforringelse af langfristede aktiver

Goodwill og immaterielle anleegsaktiver med ubestemmelig
brugstid testes arligt for veerdiforringelse, fgrste gang inden
udgangen af overtagelsesaret, og nar der er indikation pa
nedskrivningsbehov.

Den regnskabsmaessige veerdi af goodwill testes for
veerdiforringelse sammen med de gvrige langfristede aktiver i
den pengestrgamsfrembringende enhed, hvortil goodwill er
allokeret, og nedskrives til genindvindingsveerdien over
resultatopgarelsen, s&fremt den regnskabsmaessige veerdi er
hgijere.

Genindvindingsveerdien opgegres som hovedregel som
nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettopengestramme
fra den virksomhed eller aktivitet (pengestrgmsfrembringende
enhed), som goodwill er knyttet til. Nedskrivning af goodwill
indregnes pa en separat linje i resultatopgarelsen.

Den regnskabsmeessige veerdi af gvrige langfristede aktiver
vurderes arligt for at afgare, om der er indikation af
veerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, beregnes
aktivets genindvindingsveerdi.

Genindvindingsvaerdien er den hgjeste af aktivets dagsveerdi
med fradrag af forventede afheendelsesomkostninger eller
kapitalveerdi.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den
regnskabsmaessige veerdi af et aktiv henholdsvis en
pengestramsfrembringende enhed overstiger aktivets eller den
pengestramsfrembringende enheds genindvindingsveerdi. Tab
ved veerdiforringelse indregnes i resultatopggrelsen under af-
og nedskrivninger. Nedskrivning af goodwill indregnes dog i en
separat linje i resultatopggrelsen.

Nedskrivninger pa goodwill tilbagefares ikke. Nedskrivninger
pd andre aktiver tilbageferes i det omfang, der er sket
endringer i de forudseetninger og sken, der farte il
nedskrivningen. Nedskrivninger tilbagefgres kun i det omfang,
aktivets nye regnskabsmeessige veerdi ikke overstiger den
regnskabsmeessige veerdi, aktivet ville have haft efter
afskrivninger, safremt aktivet ikke havde vaeret nedskrevet.

Aktiver bestemt for salg

Posten  omfatter  overtagne  materielle  aktiver og
egenkapitalinstrumenter, som ikke indgar i Koncernens
fremtidige forretningsgrundlag, og hvorom der aktuelt er en
igangveerende salgsproces, og som forventes afheendet inden
en periode pa 12 maneder. Aktiver bestemt for salg males til
laveste veerdi af kostprisen og forventet salgspris med fradrag
af salgsomkostninger.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter
betalte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser henfgres pa tidspunktet for ferste
indregning til én af felgende kategorier:

. Handelsbeholdning: Finansielle forpligtelser, der
besiddes med henblik pa salg inden for en kort
tidshorisont, herunder afledte finansielle
instrumenter.

. Finansielle garantier (se nedenfor under 'Hensatte
forpligtelser’)

. @vrige finansielle forpligtelser.

Finansielle forpligtelser males ved ferste indregning til
dagsveerdi, der normalt svarer til det modtagne vederlag. For
finansielle forpligtelser, der ikke indgar i handelsbeholdningen,
fratraekkes transaktionsomkostninger.

Handelsbeholdning

Finansielle forpligtelser tilhgrende handelsbeholdningen males
til  dagsveerdi pa balancedagen med indregning af
dagsveerdireguleringer i resultatopggrelsen.

@vrige finansielle forpligtelser

@vrige finansielle forpligtelser omfattende regnskabsposternes
geeld til kreditinstitutter og centralbanker, indlan og anden
geeld males til amortiseret kostpris ved anvendelse af den
effektive rentes metode. Dette svarer saedvanligvis til nominel
veerdi.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen som beregnet skat af rets skattepligtige
indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede
geeldsmetode af alle midlertidige forskelle  mellem
regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af aktiver og
forpligtelser.

Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle
vedrgrende skattemaessigt ikke fradragsberettiget goodwill
samt andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra

virksomheds-overtagelser - er opstaet pa
anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa resultat eller
skattepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor opgarelse af
skatteveerdien kan foretages efter forskellige

beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af
ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte  skatteaktiver,  herunder  skatteveerdien  af
fremfarselsberettigede skattemeessige underskud, indregnes
under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de
forventes at blive anvendt, enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og
jurisdiktion.

Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det
omfang, det er sandsynligt, at de vil blive udnyttet.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne
elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens
lovgivning vil veere gzeldende, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat.

Andring i udskudt skat som fglge af eendringer i skattesatser
indregnes i resultatopggrelsen.
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Hensatte forpligtelser

Forpligtelser i henhold til finansielle garantier og andre
forpligtelser, der er uvisse med hensyn til starrelse eller
tidspunkt for afvikling, indregnes som hensatte forpligtelser,
nar det er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfare et treek pa
virksomhedens gkonomiske ressourcer, og forpligtelsen kan
males palideligt.

Forpligtelsen opggres til nutidsveerdien af det bedste skgn
over de omkostninger, som er ngdvendige for at indfri
forpligtelsen. Finansielle garantier males dog ikke til et lavere
belgb end den provision, som er modtaget for garantien,
periodiseret over garantiperioden.

Forpligtelser vedrgrende personale, herunder jubileeer,
seniorgodtgerelser mv., henszettes pa et statistisk
aktuarmaessigt grundlag. Der foretages diskontering af
forpligtelser, der forfalder mere end 12 méaneder efter den
periode, hvor de er optjent.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under passiver omfatter

indteegter vedrgrende efterfglgende regnskabsar.
Periodeafgraensningsposter males til nominel veerdi.
Udbytte

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foresldede udbytte for
regnskabsaret vises som en sezerskilt post under
egenkapitalen.

Egenkapital

Egne aktier

Anskaffelses- og afstdelsessummer samt udbytte for egne
aktier indregnes direkte i overfgrt resultat i egenkapitalen.
Kapitalnedseettelse ved annullering af egne aktier reducerer
aktiekapitalen med et belgb svarende til kapitalandelenes
nominelle veerdi.

Provenu ved salg af egne aktier henholdsvis udstedelse af
aktier i NewCap Holding A/S i forbindelse med udnyttelse af
aktieoptioner eller medarbejderaktier feres direkte pa
egenkapitalen.

Reserve for valutakursregulering

Reserve vedrgrende valutakursregulering i koncernregnskabet
omfatter kursdifferencer opstaet ved omregning af regnskaber
i udenlandske virksomheder fra deres funktionelle valutaer til
NewCap Holding A/S’ preesentationsvaluta (danske kroner).
Ved hel eller delvis realisation af nettoinvesteringen indregnes
valutakursreguleringerne i resultatopggrelsen.

Reserve for dagsveerdiregulering af finansielle aktiver
Reserven omfatter urealiserede dagsvaerdireguleringer pa
finansielle aktiver disponible for salg.

Incitamentsprogrammer
Koncernens incitamentsprogrammer  omfatter  options-
programmer.

Optionsprogram

Nar Koncernens medarbejdere gives mulighed for at tegne
aktier til en kurs, som er lavere end markedskursen, indregnes
favgrelementet som en omkostning under
personaleomkostninger. Modposten hertil indregnes direkte
under  egenkapitalen. Faverelementet  opggres  pa
tegningstidspunktet som forskellen mellem dagsveerdi og
tegningskursen for de tegnede aktier.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopgearelsen viser pengestrgmme fordelt p& drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets
forskydning i likvider samt likvider ved &rets begyndelse og
slutning. Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder
vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. |
pengestramsopggrelsen indregnes pengestresmme
vedrgrende kgbte virksomheder pa overtagelsestidspunktet,
0og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes
frem til salgstidspunktet.

Pengestramme fra driftsaktivitet

Pengestramme fra driftsaktivitet opgegres som resultatet for
skat reguleret for ikke kontante driftsposter, aendring i
driftskapital, betalte renter samt betalt selskabsskat.

Pengestramme fra investeringsaktivitet

Pengestrgamme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i
forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt keb og salg af immaterielle, materielle og andre
langfristede aktiver samt kagb og salg af veerdipapirer, der ikke
medregnes som likvider.

Pengestrgsmme fra finansieringsaktivitet
Pengestrsmmene fra finansieringsaktivitet omfatter sendringer
i starrelse eller sammensaetning af aktiekapital og
omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag
pa rentebzerende geeld, keb og salg af egne aktier samt
betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt veerdipapirer med
en restlgbetid p& kegbstidspunktet pa under 3 maneder, og som
uden hindring kan omseettes til likvide beholdninger, og hvorpa
der kun er ubetydelig risiko for vaerdisendringer.

Segmenter

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter.
Segmenteringen falger Koncernens ledelsesmaessige struktur
og den interne rapportering, som tilgdr den gverste
operationelle beslutningstager, som er bestyrelsen. Der er ikke
foretaget sammenleegning af operative segmenter il
rapporterbare segmenter.

Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med
Koncernens anvendte regnskabspraksis.

Segmentindteegter og -omkostninger samt segmentaktiver og -
forpligtelser omfatter de poster, der direkte kan henfares til det
enkelte segment, samt de poster, der kan allokeres til det
enkelte segment pa et palideligt grundlag. Ikke-allokerede
poster omfatter primaert aktiver og forpligtelser samt indteegter
og omkostninger vedrgrende Koncernens administrative
funktioner, investeringsaktivitet, indkomstskatter m.v.
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Nggletal
Resultat pr. aktie (EPS) og udvandet resultat pr. aktie (EPSD)
opggres i overensstemmelse med IAS 33.

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske
Finansanalytikerforenings 'Anbefalinger og Nggletal 2010'.

De i &rsrapporten anfarte nggletal er beregnet sdledes:

Egenkapitalandel

Resultat til analyseformal

Egenkapitalforrentning

Earnings Per Share (EPS)
Cash Flow Per Share
Indre veerdi, ultimo pr. aktie

Udbytte pr. aktie

Egenkapital ekskl. minoritetsint., ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo

Resultat til analyseformal x 100
Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsint.

Resultat til analyseformal
Gennemsnitligt antal aktier

Pengestrgmme fra driften
Gennemsnitligt antal aktier

Egenkapital ekskl. minoritetsint., ultimo
Antal aktier, ultimo

Udbytteprocent x aktiens palydende
100

Ordineert resultat efter skat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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1 Regnskabsmaessige sken og vurderinger

Ved opgerelse af den regnskabsmaessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves skan over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veaerdien af disse aktiver og
forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved veerdiansaettelsen af udlan, opgerelsen af af- og nedskrivninger,
hensatte forpligtelser samt eventualforpligtelser- og aktiver.

De anvendte sken er baseret pa historiske oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men somi sagens natur er usikre og uforudsigelige.
Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opstd. Endvidere er virksomheden underlagt risici og
usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger fra skan. Seerlige risici for Koncernen og moderselskabet er omtalt i note 46.

Der er i noterne oplyst om forudsaetningerne om fremtiden og andre skensmeessige usikkerheder, hvor der er betydelig risiko for @endringer, der kan fere til en veesentlig
regulering af den regnskabsmeessige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det neeste regnskabsar.

FS Finans A/S har i december 2010 anlagt retssag mod New Cap og tre datterselskaber. PAstanden i steevningen vedrgrer krav om opheevelse af transaktioner, henholdsvis
krav om erstatning vedrgrende seks koncerninterne transaktioner indgaet mellem Capinordic Bank A/S og New Cap eller New Caps datterselskaber.

Efter radgivning fra Selskabets advokat har New Cap afvist samtlige krav, og der har ikke veeret grundlag for forligsdraftelser. Sagen verserer ved @stre Landsret.
I forbindelse med skriftvekslingen har FS Finans A/S forhgjet kravet med yderligere DKK 10 mio. vedrerende et nyt krav mod et datterselskab, Aktie- og Valutainvest ApS,
i forbindelse med salg af aktier til Capinordic Bank A/S, hvorved de samlede krav mod Koncernen udger DKK 190 mio.

FS Finans A/S har endvidere sendt procestilvarsling i anledning af en verserende omstadelsessag, hvor FS Finans A/S i 1. instans er dent til at betale DKK 21 mio. plus renter
og omkostninger til et konkursbo. FS Finans A/S har anket sagen, men forbeholder sig at rette et regreskrav mod New Cap, s&fremt sagen tabes i ankeinstansen.

Der er i efterdret 2011 afgivet svarskrift p& den modtagne staevning, og der er marts 2012 modtaget replik herp& fra modparten.

P& baggrund af udtalelser fra Selskabets advokat er det ledelsens vurdering, at der ikke skal foretages henszettelse til daekning af krav relateret til steevning. P& grundlag af
de indhentede juridiske vurderinger af sagen er det ledelsens vurdering, at det juridiske grundlag for de rejste krav er forbundet med seerlig og betydelig usikkerhed, herunder
i) hvorvidt den paberabte lovbestemmelse udger tilstraekkelig hiemmel til det rejste erstatningskrav, og ii) i hvilket omfang, der kan statueres identifikation og/eller

heeftelsesgennembrud i forhold til New Cap som moderselskab. Desuden har FS Finans A/S ikke realiseret alle aktiver, hvorfor en tabsopgerelse ikke foreligger pt.

New Cap har endvidere fremsat modregningskrav pa knap DKK 40 mio. vedrarende garanti stillet overfor indskyderne i Capinordic Banks svenske filial (udgiftsfert i
regnskabsaret 2010).

Det bemeerkes, at det ene datterselskab, som der rettes krav mod er Aktie & Valutainvest ApS (bruttokrav DKK 71 mio). Selskabet er et 100 % ejet datterselskab, som pr.
31.12.2011 ikke ejede aktiver, hvorfor dette selskab ikke vil kunne honorere et erstatningskrav fra FS Finans A/S.

Der forventes tidligst at foreligge en retsafgerelse ved landsretten som 1. instans i 2014.
Ledelsen skal understrege, at FS Finans A/S har taget forbehold for at fremkomme med yderligere krav mod New Cap koncernen.

Ledelsen har ikke haft mulighed for at konstatere, om der i tiden op til den tidligere ledelses fratreeden er gennemfart transaktioner eller andre haendelser, der kan medfere, at
nye krav kan rettes mod New Cap eller Selskabets datterselskaber.

De af ledelsen udevede sken og vurderinger har den veesentligste effekt ved veerdianseettelse af fglgende regnskabsposter:

Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
UTIEN L.ttt 48.316 21.970 56.982 43.225
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ..o . 0 0 436.829 453.404
Immaterielle aKtVET ... 388.565 413.205 2.242 4.642

Mélingen af disse regnskabsposter vil kunne pavirkes betydeligt af vaesentlige sendringer i skan og forudseetninger, der ligger til grund for beregningerne af veerdierne. For
en beskrivelse af nedskrivningstest for immaterielle aktiver henvises til note 22.

Vurderingen af, hvorvidt der eksisterer veerdiforringelse af aktiver disponible for salg, er baseret pa individuelle vurderinger af aktiverne omfattende s&vel kvantitative som
kvalitative forhold vedrgrende de enkelte aktiver.

2 Renteindteegter
Rente af tilgodehavende hos kreditinstitutter 1.419 293 8 17
Rente af udlan JRUT 1.379 513 990 3.548
DVIIGE TENMEEINAIERGLET ...ttt -614 831 0 0
RENEEINALERGTET ...ttt 2.184 1.637 998 3.565
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Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

3 Renteudgifter

Rente til kreditinStitutter...............oooiiiiiiiiccce, 235 294 0 0

@vrige renteudgifter...........ooocciriiiiiiicccne, 12.034 4.406 12.042 3.735

RENEEUAGITLET .ot . 12.269 4.700 12.042 3.735
4 Udbytte af aktier mv.

UdDYTE af GKHET ITIV.....ceiiiitiiiiiteiet ettt b e bbb ebe s 615 0 37.433 19.912

Udbytte af @ktier MV, ..o 615 0 37.433 19.912
5 Modtagne gebyrer og provisionsindtaegter

Kapitalforvaltning.............cccccee.... 215.173 188.712 0 0

@vrige gebyrer og provisionsindteegter 0 26.269 0 0

Modtagne gebyrer 0g provisionsindtagter.........cociiiciiiiiiiiisciceeeeeee 215.173 214.981 0 0
6 Afgivne gebyrer og provisionsudgifter

Afgivne gebyrer og andre provisionSudgifter............ccoociveiieininicicinecceseeees 87.204 97.955 0 0

Afgivne gebyrer og provisionsudgifter..........ccccvvneiinenn. 87.204 97.955 0 0
7 Kursreguleringer

Obligationer.......... 0 -6 0 0

Aktier mv..... -15.217 2.259 -6.456 -7.615

VAU vt 387 -12 59 -328

Kursreguleringer.. -14.830 2.241 -6.397 -7.943
8 Andre driftsindtaegter

AdMINIStratioNSINAtERGLET..........eueiierieiiieiieieieee e 4.780 5.756 0 4.402

Andre gvrige driftSINAtERGLET.........c.iiiiiiiiiiiee e 1.762 56 7.086 0

ANAre driftSiNATERIET ....cuiiiiiiiici e 6.542 5.812 7.086 4.402
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Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
9 Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger
Antal ansatte
PNttt 99 160 0 13
MBI ..ttt s 113 132 0 6
UIIMO . 102 99 0 0
Gennemsnitligt antal ANSAME. .........cccuririiiiiiiei e 108 130 0 6
Lan og vederlag til direktion og bestyrelse
DIFEKEON. ¢ttt 1.166 3.964 1.166 3.964
Regulering af afsat 1an™.............cccooiiiiiniiicne -10.398 10.398 -10.398 10.398
Fratreedelsesgodtgarelse, direktion.............ccoceererreneisiciesersc e 0 2.246 0 2.246
BESTYTEISE......ouiiiiiiici s 3.554 1.366 3.184 1.244
Lon og vederlag til direktion 0g bestyrelse*.............ccciiiiiiiiiinciicceeee s -5.678 17.974 -6.048 17.852

*Omkostninger til bestyrelse omfatter, udover bestyrelseshonorarer, vederlag for udferelse af konsulentopgaver. Belgbet vedrgrende konsulentopgaverne er inklusive moms.
**For yderligere omtale henvises til note 35.

Personaleomkostninger

LBNNMINGET ..tttk 43.576 71.800 -595 22.923
PENSIONET ..ottt 6.600 7.061 0 176
Udgifter til SoCial SIKING. ......c.coveireiiririrercceeee e . 11.296 13.518 0 1.999
PersonaleomMKOSTNINGET ..ot 61.472 92.379 -595 25.098
Andre eksterne OmMKOSTNINGEr ....coiiiiiiieeere s 52.782 69.294 9.142 27.468
Personaleomkostninger og andre eksterne omkostninger........cccoveeivennens 114.254 161.673 8.547 52.566
10 Aktiebaseret vederlag Bestyrelse og Ledende @vrige

direktion medarbejdere medarbejdere lalt
Tegningsoptionsprogram 2007
Tildeling 20. NOVEMDET 2007 .........cviirieuirierieeerieie ettt 0 1.190.000 1.770.000 2.960.000
ATELS OMKOSINING. ......cecvececveceeicie ettt ettt a et bbb aenaees 0 0 0 0
Udestéende aktieoptioner 31. deCEMbBEr ...c.ccoiiieeiriicee e 1.640.723

Bestyrelsen for New Cap Holding A/S har den 20. november 2007 besluttet delvist at udnytte bemyndigelsen i selskabets vedteegter §9 til gennemferelse af et
tegningsoptionsprogram.

Programmet omfatter 2.960.000 stk. tegningsoptioner, der hver giver ret til tegning af 1 stk. aktie af nominelt DKK 0,50 i New Cap Holding A/S. Ved udnyttelse af
tegningsoptionerne tegnes aktierne til strike 22,14. Ved anvendelse af Black- Scholes kan markedsvaerdien af programmet beregnes til DKK 15,6 mio. baseret pa en rente pa
4,81% og en forventet volatilitet af New Cap Holding A/S aktien pa 25%. Programmet udgiftsfares over optjeningsperioden pé 3 ar.

Tildelingskursen, der svarer til strike udger DKK 22,14 og er fastsat som et veegtet gennemsnit over 10 handelsdage af den noterede kurs p& New Cap Holding A/S til og med
den 19. november 2007.

Programmet udlgber i november 2012.

Der henvises i gvrigt til selskabsmeddelelse nr. 45/2007 af 20. november 2007 for neermere beskrivelse af programmet.
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10 Aktiebaseret vederlag, fortsat

Tegningsoptionsprogram 2009

Tildeling 17. februar 2009

Arets omkostning.

Udest&ende aktieoptioner 31. december.............

Bestyrelse og Ledende @vrige
direktion medarbejdere medarbejdere lalt
............... 0 2.600.000 185.000 2.785.000
...................... 0 52 5 57
................ 498.767

Bestyrelsen for NewCap Holding A/S har den 17. februar 2009 besluttet delvist at udnytte bemyndigelsen i selskabets vedteegter §9 til gennenforelse af et

tegningsoptionsprogram.

Programmet omfatter 2.785.000 stk. tegningsoptioner, der hver giver ret til tegning af 1 stk. aktie af nominelt DKK 0,50 i New Cap Holding A/S. Ved udnyttelse af
tegningsoptionerne tegnes aktierne til strike 2,50. Ved anvendelse af Black- Scholes kan markedsveerdien af programmet beregnes til DKK 3,1 mio. baseret pa en rente pa
2,35% og en forventet volatilitet af New Cap Holding A/S aktien pa 80,91. Programmet udgiftsfares over optjeningsperioden pa 2 ar.

Tildelingskursen, der svarer til strike udger DKK 2,50 og er fastsat som et veegtet gennemsnit over 10 handelsdage af den noterede kurs pa New Cap Holding A/S til og med

den 16. februar 2009.

Programmet udlgber i februar 2013.

Der henvises i gvrigt til selskabsmeddelelse nr. 2/2009 af 17. februar 2009 for nzermere beskrivelse af programmet.

Bestyrelse og Ledende @vrige
direktion medarbejdere medarbejdere lalt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Aktiebaseret VederIag i @lt............cocireiiiieeieree e 0 52 5 57
Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
11 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
KPMG:
Lovpligtig revision.. 2.107 1.418 513 563
Andre erkleeringSopgaver...........c.ooccieieieiiiniiesecc e 19 54 19 0
Skatte- 0g MOMSMEESSIY FAAGIVNING. .....veveverrererririeieeeieie st essessesesene 162 0 92 0
ANAre YAEISEr ... 2.247 1.085 1.381 373
PWC: *
LOVPIgHg reVISION........cciiiiiiiiiiiii e 0 1.284 0 457
Andre erkleeringSOPgAVET ...........ceiiuiirireeirie e 0 0 0 0
Skatte- 0g MOMSMEESSIY FAAGIVNING. .....vvereieieiririeeieee e 0 318 0 224
AN YABISE ...ttt 0 237 0 56
Honorar til generalforsamlingsvalgt FeVISOr......cccioiiriiiriiiceceeeee s 4.535 4.396 2.005 1.673

De anferte belgb er inklusive moms.

* Belgb fra PWC for 2010 indeholder regulering vedrgrende 2009, da PWC ikke har udfart revision vedrgrende 2010.
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Koncern Moderselskab
2011 2010 2011 2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
12 Tab paudlan og garantier
Realiserede tab p& udlan og garantier i aret 0 0 0 0
Individuelt nedskrevet pa udlan og garantier i &ret inkl. tilbageferte nedskrivninger.... -571 40.777 10.174 48.034
Tab PAUAIAN OF GArANTIET ...cveveiieeeeeeeecee et nenes -571 40.777 10.174 48.034
13 Af- og nedskrivninger pdimmaterielle og materielle aktiver
Afskrivninger pa immaterielle @KUVET............cceeveriirereeieeeiee et sseseses 18.246 24.352 2.299 2.298
Nedskrivninger pd immaterielle aktiver. 0 0 0 0
Afskrivninger pd materielle aktiver 732 2.271 200 1.466
Nedskrivninger pa ejendomme til VIdEreSalg..........ccovuveerriniireeniriereessieeeeesese s 1.500 4.636 0 0
Af- og nedskrivninger pdimmaterielle og materielle aktiver.......ccoovveerirenenns 20.478 31.259 2.499 3.764
14 Skat af arets resultat
Aktuel skat af AretS rESUIAL...........crueeriviieeeieeiree s 3.220 5.083 0 0
UASKUOL SKaL......ooviiiicicii s -1.875 -5.470 0 0
Aktuel skat vedrarende tAIGEre &r..........o.vveeririiereniieeeeesssee s 2.414 0 0 0
Udskudt skat vedrarende tidligere ar.............ococovvveeeerinens -654 0 0 0
Skat af Arets FeSUIAL .....c.cuiiii e 3.105 -387 0 0
Skat af arets resultat forklares sdledes:
Beregnet 25% skat af arets resultat far SKat............o.veeeeeereeereeieieeessssse s -5.684 -27.923 1.465 -22.041
Skatteeffekt af:
Ikke fradragsberettigede omkoStniNger i BVFIGL...........ccccvviiiiiiiicicciii s 3.665 308 3.900 2.025
Ikke skattepligtige INAIEEGLET ...........ccoviiiciiiire e -1.414 -582 -9.662 -4.978
Hejere/lavere skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder... 91 197 0 0
Regulering af udskudt skat. [ETT TP -7.862 -3.705 15 477
Skat vedrarende tidlIgEre &r............coevureeiiueiereriieeseeeseeee et nnes 2.414 0 0 0
Ikke aktiveret skattemaessigt UNAErSKUG...........ccceiriiiiiiiiiiiic e 11.895 31.318 4.282 24.517
SKat af AretsS FESUITAL......cevieeeiii e 3.105 -387 0 0
Effektiv SKatteProCeNt.........cccociiiiiiiiiici e 0% 0% 0% 0%
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
15 Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv.
Kassebeholdning............cccccoeiiiiinnniicinns 3 0 2
2 0 0 0
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv........ 2 3 0 2
16 Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Anfordringstilgodehavender hos pengeiNSttULET...........c..cevieerirerieiceeese e 90.512 118.873 9.222 6.337
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker.. 90.512 118.873 9.222 6.337
17 Udlan
Udlanskonti med adgang til variabel udnyttelse 167.124 171.512 155.414 131.771
Andre gvrige udlan..............ccooeneen. s R 0 0 0 0
NedSKriVNINGET.........cciiiiiiiiececc SRR -118.808 -149.542 -98.432 -88.546
Udla&n, kortfristet. 48.316 21.970 56.982 43.225
Nedskrivninger
Individuelle NedskrivNiNger...........ccocoviviiicciiiccccce 118.808 149.542 98.432 88.546
GruppevViSe NEASKIIVIINGET ......ccciuerieiiitiiiitee ettt ene e 0 0 0 0
Nedskrivninger ultimo.......ccocooviiniinciinenns 118.808 149.542 98.432 88.546
Individuelle nedskrivninger
Individuelle nedskrivninger primo..............c.ccee.. e 149.542 525.984 88.546 142.764
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. 0 -375.362 0 0
Nye og forggede nedskrivninger. 0 3.482 9.729 7.500
Tilbageferte nedskrivninger.............. et bbbt e et anan -30.734 -4.562 157 -61.718
Individuelle nedskrivninger UltiM 0........cooiiiiriicce e 118.808 149.542 98.432 88.546
Gruppevise nedskrivninger
Gruppevise NedsKIiVNINGET PriMO. ........ccuiirriieiii et 0 27.352 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S...........cccoooiiiiiiiiiicc 0 -27.352 0 0
Nye og forggede nedskrivninger............c.ccccecereee e 0 0 0 0
Tilbagefarte nedskrivninger...........ccccoevecrennne ettt 0 0 0 0
Gruppevise nedskrivninger UM 0. ...t 0 0 0 0
Arsager til veerdiforringelser, der har resulteret i individuelle nedskrivninger
KONKUES .ttt 100,00% 100,00% 26,40% 26,67%
INKASSO....cveeiriiieiiins s 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AKKOT ... 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Generelle svaghedstegn............ccccocccvnenne. e 0,00% 0,00% 73,60% 73,33%
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18 Aktier mv.

1

©

Aktier noteret p& Kebenhavns Fondsbars.............c.co..... e ———
Investeringsforeningsandele............ccccoecenenne et
Andre aktier...........occceiiiiiinn.
@vrige kapitalandele
Unoterede investeringsforeningsandele

AKLIET MV, (s

Kapitalandele i portefgljevirksomheder

KOSIPIIS 1. JANUAT.......coviiieiiieeirieieie e e —————————————
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S..
Tilgang i arets lgb..
Afgang i arets lgb..

KOStPriS 31. ECEMDET ...

Akkumulerede veerdireguleringer 1. januar...........cccoocovennenncnieeens
Dagsveerdiregulering pa arets afgang af portefglievirksomheder.............ccoovriviinninnnnn

Akkumulerede veerdireguleringer 31. december............ccoocvviiiiiiiiiiccccc

Regnskabsmeaessig vaerdi 31. december.................

Ejerandele i portefgljevirksomheder over 20%.

SBS Estates A/S under konkurs, Gentofte.... RO

Bogfert veerdi af portefaljevirksomheder med ejerandel over 20%.

SBS Estates A/S under konkurs, GENntofte.............ccccovuiiicciiiiniiiccccieis

Bogfart veerdi af portefgljevirksomheder med ejerandel over 20%.....................

Nedenstaende udtrykker New Cap Koncernens ejerandel.

Sidste offentligtgjorte regnskab.......... e
OMSERNING.....ccoiiiiiiiicieee e
ATELS TESUMAL. ...t
Aktiver i alt....
FOrpligtelSer i @lt..........cooiririeirceceee e

Egenkapital..........cccooeveirieiniiecies s

Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 350 0 0
1.500 3.159 1.500 3.159
125 236 0 0
0 496 0 0
532 3.124 0 0
2.157 7.365 1.500 3.159
21.464 41.711 0 0
0 -20.247 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
21.464 21.464 0 0
-21.464 -26.711 0 0
0 5.247 0 0
-21.464 -21.464 0 0
0 0 0 0

Ejerandel, Koncern

Eerandel, Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010

42,5% 42,5%

Bogfert veerdi, Koncern

31.12.2011 31.12.2010
0% 0%

Bogfert veerdi,
Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK

0 0

31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK

SBS

Estates A/S
under
konkurs

2009
400
-34.159
0
15.769
-15.769
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
20 Kapitalandele i associerede virksomheder

KOSEPIIS L. JANUAN ...ttt 20.000 34.129 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. 0 -14.129 0 0
TIGaNG | BretS 180.....cviveiieeeee s 7.635 0 0 0
Afgang i arets lgb.. 0 0 0 0
Valutakursregulering............ BT TO PP PO PP PO UO P POPURTOPPRPOINS 45 0 0 0
Kostpris 31. deCember.........ccoveeriinieiiiiieeeseeriees JETTO PSP 27.680 20.000 0 0
Akkumulerede veerdireguleringer 1. januar -20.000 -27.019 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S. 0 7.019 0 0
ANdEl af AretS FESUMAL..........c.evrierieeiieicirese e 1.215 0 0 0
Afgang i arets lgb.. 0 0 0 0
Akkumulerede veerdireguleringer 31. decCember............ccoccveiiiiiiiiiicccc -18.785 -20.000 0 0
Regnskabsmeaessig vaerdi 31. december.. 8.895 0 0 0

Den regnskabsmeessige veerdi 31. december kan specificeres saledes:
KIS Amalieparken, Kabenhavn............cccooooiiiiiiiiiiniinnn, e ——————— 0 0 0 0
Nordic Brokers Association AB, Stockholm, SVETIge...........cccoreriiriiiriincnceeseeea 8.895 0 0 0
Kapitalandele i associerede virksomheder..........ccocccviiiniiiiiiiiiciccee 8.895 0 0 0
Eerandel, Koncern Eerandel, Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

K/S Amalieparken, Kgbenhavn..............c.ccc.......
Nordic Brokers Association AB, Stockholm, Sverige*...

40,00% 40,00% 0,00% 0,00%
47,38% 0,00% 0,00% 0,00%

* Koncernen har i 2011 afhaendet ca. 9% af aktierne i selskabet og indgar herefter som associeret virksomhed i Koncernen.

Nordic

KIS Broker
Amaliepar- Associatio

Nedenstaende udtrykker New Cap Koncernens ejerandel. ken n AB

Sidste offentligtgjorte regnskab............c.cooieiiiniinieeee e 2010 2010
Omsaetning..........cceueeee OO TPV TPUTUPRI 22.979 16.538
ReSURAL FBI SKAL........ooviiiicicici e 10.108 -85
SKAL Af AretS FESUIAL.........cvueevrciiiicieeiei ettt 0 0
Arets resultat . 10.108 -89
Aktiver i alt.......oooovenciiiiee e 229.438 13.407
FOrpligtelser i @lt...........cooiiiiiiiii 288.077 8.298
EGENKAPIEAL ...ttt -58.639 5.109
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Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010

21 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar RSP TTOUPTTTOP R PP OS TP ST PTROPPP 978.498 2.155.246
THGANG | BrELS 181, ... cvcviiiececieie ettt naes 0 60.390
Afgang i arets leb....... -148.459 -1.237.138
Overfart fra aktiver bestemt for salg........ e 0 0
Kostpris 31. december...........ccovereerecnieenens s 830.039 978.498
Nedskrivninger 1. JanUar..........cccoeererieerinenneneeneeees JETTU PRI -525.094 -1.693.559
Arets nedskrivninger s . -4.274 -60.448
Afgang i arets lab....... 136.158 1.228.913
Nedskrivninger 31. december............coevrevneieneennes TR TRRPI -393.210 -525.094

Regnskabsmeessig veerdi 31. december.... 436.829 453.404

Eerandel
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Monetar Holding AB, Stockholm, SVETIge.........ccviiiiiiiiiiiiiniiiicccc e 100% 100% 390 390
Monyx Financial Group AB, Stockholm, Sverige 100% 100% 432.439 432.439
Capinordic Capital Fondsmeeglerselskab A/S i likvidation, Kebenhavn, Danmark............... 0% 100% 0 3.835
Aktie- og Valutainvest ApS, Gentofte, Danmark. e ——— 100% 100% 0 0
CSV Invest ApS, Gentofte, Danmark............cccoceevviviniiiieniinicciees 100% 100% 0 0
Capinordic Asset Management AB, Stockholm, Sverige.. 100% 100% 4.000 8.274
Nordic Brokers Association AB, Stockholm, Sverige*.. 0% 56% 0 8.466
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder..........ccccccveenennne. . 436.829 453.404

* Koncernen har i 2011 afhaendet ca. 9% af aktierne i selskabet og indgar herefter som associeret virksomhed i Koncernen.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver

Den regnskabsmeessige veerdi 31. december kan specificeres saledes:
Goodwiill. . . . 200.101 198.373 0 0
Marketing-relaterede immaterielle aktiver...............c..oco... e 0 0 0 0
Kunde-relaterede immaterielle aktiver....... RN R 175.813 192.993 0 0
Kontraktbaserede immaterielle aktiver.... 3.910 6.297 2.242 4.642
Teknologibaserede immaterielle aktiver.. 8.741 15.542 0 0
Regnskabsmeessig veerdi 31. december.......ccoocovvccinccinnn. 388.565 413.205 2.242 4.642
Den regnskabsmeessige veerdi opdeles geografisk séledes:
Danmark. ST USUP ST TSP 2.242 4.642 2.242 4.642
Udland.... TP 386.323 408.563 0 0
Regnskabsmeessig veerdi 31. december...........ccoooeeeinnns 388.565 413.205 2.242 4.642

Immaterielle aktiver omfatter alene erhvervede immaterielle aktiver.

Ledelsen har pr. 31. december 2011 gennentfert veerdiforringelsestest af den regnskabsmeessige veerdi af immaterielle aktiver, herunder goodw ill hidhgrende fra gennemfarte
virksomhedssammenslutninger.

Genindvindingsvaerdien er baseret pa kapitalveerdien, som er fastlagt ved anvendelsen af den forventede indtjening (EBTDA) og nettopengestrem pa basis af budgetter og
prognoser for arene 2012 - 2016 godkendt af ledelsen. Budgetter og prognoser baseres pa specifikke forudsaetninger for de respektive pengestrgmsfrembringende enheder.

De udarbejdede budgetter og prognoser er baseret pa historiske oplysninger, forventninger til den fremtidige forretningsudvikiing samt gvrige forudsaetninger, som ledelsen
vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller
omsteendigheder kan opsta. Endvidere er virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fere til, at de faktiske resultater afviger fra skan. Szerlige risici for Koncernen
er omtalt i note 46.

Der er indlagt en budgetperiode p& 5 &r samt terminalveerdi. Der er ved tilbagediskonteringen anvendt en individuel fastsat diskonteringsfaktor fer skat p& 12,63%. Der er
foretaget supplerende fglsomhedsanalyser af de indlagte forudsaetninger, der understetter den regnskabsmeessige vaerdi af immaterielle aktiver ved vaesentlige sendringer af
forudseetningerne.

S&danne prognoser er i sagens natur behzeftet med usikkerhed. Der henvises til note 1 for en omtale heraf.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver (fortsat)
Goodwill
KOStPris 1. januar........ccooeevrienenenieenieens e 411.110 697.324 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.................. s 0 -322.758 0 0
THGANG | BrELS 1B1....veveveeiiecicieie ettt en 0 0 0 0
Afgang i arets lgb.. . s -93.345 -1.785 0 0
Valutakursregulering............ s 2.649 38.329 0 0
KOSEPIIS 31, AECEMDET .. ....cuiiiiiiiciiet ettt 320.414 411.110 0 0
Akkumulerede nedskrivninger L. JANUAT...........cceereirieirieineeei s -212.737 -523.944 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S...........cccoiiiiniiiiiicc 0 322.758 0 0
Arets nedskrivninger.... . . 0 0 0 0
Nedskrivninger vedr. afgang............ B U USUUOU SO PPROPTPION 93.345 1.785 0 0
Valutakursregulering............ e -921 -13.336 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 31. december................... -120.313 -212.737 0 0
Regnskabsmeessig vaerdi 31. december........coooiiiiiiiiiiiinis 200.101 198.373 0 0
Goodw ill er allokeret til fzlgende pengestremsfrembringende enheder:
Private Financial Services.........c.ccoceoviviviiiiiiiciiiii ———— 41.686 41.326 0 0
BrOKET SEIVICES.......ocuiiiiiiiiiiicicc s . 158.415 157.047 0 0
Regnskabsmeaessig vaerdi 31. december.......cccvviciiiniciiiiiccie 200.101 198.373 0 0
Diskonteringsfaktorer Resultatveekst i

Anvendte forudsaetninger for pengestremsfrembringende enheder: (far skat) - Koncern terminalperiode

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

Private FINanCial SEIVICES...........ciiiiiiiiiic e 12,63% 14,93% 3,00% 3,00%
BrOKET SEIVICES.......oouiiiiiiiiiicicicc s . 12,63% 14,93% 3,00% 3,00%
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver (fortsat)

Marketing-relaterede immaterielle aktiver
Kostpris 1. januar... . 3.481 6.965 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. e —————— 0 -3.000 0 0
THGANG | ArELS 11.....cvcviiieeeiei bbb 0 0 0 0
Afgang i arets lgb.. ettt ettt en e -1.000 -796 0 0
Overfaort til aktiver bestemt for Salg............ccociiiiiiiiiii s 0 0 0 0
Valutakursregulering............coccireiiniisecc e 21 312 0 0
Kostpris 31. december. 2.502 3.481 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 1. januar........... s -426 -1.605 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S............ccooeiiiiinerinieieee e 0 594 0 0
Arets nedskrivninger............. s 0 0 0 0
Nedskrivninger vedr. afgang............ et bbb bbbttt e 426 585 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 31. december.... 0 -426 0 0
Akkumulerede afskrivninger 1. januar..........c.cccceoevecrennns s -3.055 -5.066 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S...........ccccceoinionininiiiciieneies 0 2.406 0 0
Arets af SKIVRINGET.........cocuieeiiieieeieie e 0 -317 0 0
Afskrivninger vedr. @fang...........ccoeiiiiiiiiii 574 211 0 0
Valutakursregulering............ BRSSP PTPOTPPRPITN -21 -289 0 0
Akkumulerede afskrivninger 31. deCEMDET..........cociiiiiiirieiree e -2.502 -3.055 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. deCemMber....occiiiiiiiiiiceceee e 0 0 0 0
ATSKIVES OVET ...oeiiiaieiecieseis sttt 0-5 ar 0-5 ar 0-5 &r 0-5 &r

Marketing-relaterede immaterielle aktiver omfatter varemeerkerettigheder, navnerettigheder, domeenenavne og konkurrenceklausuler mv.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver (fortsat)

Kunde-relaterede immaterielle aktiver
Kostpris 1. januar . . 274.506 544.585 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S........c.cococeiieineneicnens s 0 -286.685 0 0
Tilgang i Arets 180.......ccocevvieeernieeene s 0 0 0 0
AFGANG T AIEES 1B, ettt nen -15.500 -16.029 0 0
Overfaort til aktiver bestemt for salg.............cccocvvviiinicciiie . 0 0 0 0
ValutakursreguIBring..........cocovevreieerieeree s 2.254 32.635 0 0
Kostpris 31. december 261.260 274.506 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 1. januar -13.583 -261.691 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S. 0 233.839 0 0
Arets nedskrivninger s 0 0 0 0
Nedskrivninger vedr. afgang...........ccccccereneininns e 13.583 14.269 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 31. dECEeMDET..........courririiiiiireeiree e 0 -13.583 0 0
Akkumulerede afskrivninger 1. januar...........ccccooeenerncnnenens . -67.930 -97.878 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S. 0 52.846 0 0
Arets @fSKIVIINGET...........vveceececveieieee e iesses e -19.017 -17.640 0 0
Afskrivninger vedr. afgang...........ccociiiiiiiiii 1.917 1.760 0 0
Valutakursregulering e -417 -7.018 0 0
Akkumulerede afskrivninger 31. december............ccccecervnene [T TRRRROIO -85.447 -67.930 0 0
Regnskabsmeessig veerdi 31. december.... 175.813 192.993 0 0
ATSKIIVES OVET ...oeiiiiiiictie et 6-17 &r 6-17 ar 10-17 &r 10-17 &r

Kunde-relaterede immaterielle aktiver omfatter kunderelationer o.l.
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Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver (fortsat)

Kontraktbaserede immaterielle aktiver
Kostpris 1. januar... . 34.994 50.302 11.496 12.762
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. 0 -14.250 0 0
THGANG | BrELS 11, ...cvcvviecececieiei ettt neen 0 0 0 0
AFGANG T ATELS 1B0......cvveveiiiieieisi et -11.484 -1.266 -286 -1.266
Valutakursregulering............ BSOSO URTROPROTPION 14 208 0 0
KOSEPIIS 31, AECEMDET ...ttt ettt eb e b 23.524 34.994 11.210 11.496
Akkumulerede nedskrivninger L. JANUAT..........ccciieireirieeeeesee e -9.613 -20.030 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.................. e 0 10.417 0 0
Arets nedsKrivninger............co.coveeeeveereereenrnnnns 0 0 0 0
Nedskrivninger vedr. afgang.............cccooviiiiiiiiiiicc 9.613 0 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 31. december.... 0 -9.613 0 0
Akkumulerede afskrivninger 1. januar. -19.084 -21.884 -6.854 -5.821
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S. 0 3.833 0 0
ATEtS @FSKIIVIINGET.......o.cvoiviveeiieiieie et -2.299 -2.299 -2.299 -2.299
Afskrivninger Vedr. @fQang.........occoiiiirieiieeiee e 1.769 1.266 185 1.266
Akkumulerede afskrivninger 31. deCEMDET..........coeiiiiirieieieieee et -19.614 -19.084 -8.968 -6.854
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december ... 3.910 6.297 2.242 4.642
ATSKIVES OVET ...oeiiiiiiecies ettt 0-10 &r 0-10 &r 0-5 &r 0-5 &r

Kontraktbaserede immaterielle aktiver omfatter licenser, royaltyaftaler o.l.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
22 Immaterielle aktiver (fortsat)

Teknologibaserede immaterielle aktiver
KOSEPIIS 1. JANUA.....c.eveuieeririeirieieie s e 28.734 33.843 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.................. B PP TP 0 -8.866 0 0
THGANG | BrELS 1B1....vcveveiiecicieie ettt en 14 368 0 0
Afgang i arets lgb.. . e as -7.961 -82 0 0
Valutakursregulering............ e 180 3.471 0 0
Kostpris 31. december. 20.967 28.734 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 1. januar........... RSP PTRPN -924 -1.754 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S............ccouiiiriiinenieie i 0 830 0 0
Arets nedskrivninger............. s 0 0 0 0
Nedskrivninger vedr. afgang............ RSP US SO P ST U PRUPRTPRPRION 924 0 0 0
Akkumulerede nedskrivninger 31. dECEMDET .........cciiriiiriiereieieie e 0 -924 0 0
Akkumulerede afskrivninger 1. januar............cc.coceeueuennene. SR -12.268 -15.153 0 0
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.................. TV U PR 0 8.036 0 0
Arets afskrivninger.............ccccooeuernna. -2.425 -4.059 0 0
Afskrivninger pé solgte/udgaede aKtVer..............cvvrrieeeereiiereeseneeeennns 2531 67 0 0
Valutakursregulering............ et ———— -64 -1.159 0 0
Akkumulerede afskrivninger 31. december............cccce... s -12.226 -12.268 0 0
................. 8.741 15.542 0 0
3-10 &r 3-10 &r 3-10 &r 3-10 &r

Teknologibaserede immaterielle aktiver omfatter computer softw are o.l.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
23 Materielle aktiver
Den regnskabsmeessige veerdi 31. december kan specificeres saledes:
Driftsmidler 0g iNVENTAT. ........ccoiviiiiiiiiiiiee s 502 1.146 36 233
Regnskabsmeessig vaerdi 31. december.. 502 1.146 36 233
Driftsmidler og inventar
Kostpris 1. januar... . 8.524 25.976 2.638 4.025
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. RV PPR TN 0 -15.388 0 0
THGANG | BrELS 11, ...cvcveiecececieiei ettt naen 621 590 425 374
Afgang i arets lgb.. BRSPS PP PP POPR TP -3.068 -3.513 -2.780 -1.761
Overfart fra aktiver bestemt for salg.. ST 0 0 0 0
Valutakursregulering............ s 48 859 0 0
Kostpris 31. december. 6.125 8.524 283 2.638
Akkumulerede af- og nedskrivninger 1. januar......... s -7.378 -20.622 -2.405 -1.789
Afgang vedr. Capinordic Bank A/S.. 0 14.091 0 0
Arets af- 0g NEASKIVNINGET..........cvuririrricriciineiinercies R § =742 -1.748 -200 -879
Af- 0og nedskrivninger pa solgte/udgaede aKtVEr............ccoeerrerereiriiereresisseseseisssseesenenes 2.534 1.564 2.358 263
Valutakursregulering............ s -37 -663 0 0
Akkumulerede af- og nedskrivninger 31. december. e -5.623 -7.378 -247 -2.405
Regnskabsmaessig vaerdi 31. deCemMbDEr . ... 502 1.146 36 233
24 Udskudt skat

Udskudt skat 1. JanUAT.........c.ocveiiiiiiieiieceeeesee e . 45.165 50.239 0 0
Skat vedrgrende tidligere perioder............. 0 0 0 0
ATEES TRQUIBTING. ..ottt naenen -1.875 -5.074 0 0
UdSKUAL SKAL.....ociiiiiiiiiicc s 43.290 45.165 0 0
Udskudt skat kan forklares séledes:
Immaterielle aktiver ... 40.131 45.165 0 0
Materielle @KHVET..........ccouiiiiiiiiciciiiie i 3.159 0 0 0
USKUAL SKAL.....oiiiiiiiii s 43.290 45.165 0 0
Udskudt skat i regnskabet
Udskudt skat (forpligtelse).. . . . 43.290 45.165 0 0
Udskudt skat (andre @KEVET).........coueeeeeirieireneeeree e 0 0 0 0
UdSKUAL SKAL.....ocviiiiiiiiccc s 43.290 45.165 0 0

Koncernen har i Danmark i 2011 realiseret et skattemeessigt underskud p& DKK 48 mio. Skattevaerdien heraf udger DKK 12 mio. Den samlede skattevaerdi af Koncernens
fremfgrbare underskud udger DKK 32 (20) mio. Under hensyntagen til den usikkerhed, der er relateret til Koncernens fremtidige skattepligtige indteegter i Danmark, er dette
skatteaktiv ikke indregnet i balancen.
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25 Aktiver bestemt for salg

EeNdOmIME. ......coviiiiiiiiiiiiecce e
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Andre aktiver..........ccooceiiiii

Aktiver bestemt for salgialt......c.cccooveiiniiinienne

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker.........

Andre forpligtelSer............ooiriiiieeeeeeeee

Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for s

2

o

Andre aktiver

@vrige forskellige debitorer.............c.ccvue.

G

Ejendomme til videresalg...........ccoeeeveinencnncnnecne
VG AKUVET ...

@vrige tilgodehavende indteegter....

Andre aktiVer.......ccoooiiiiiiiccc e

Fordeles sdledes:
Kortfristede aktiver.............ccccociiiiiniicciiciee

Langfristede aktiVer............cccceerneriienciscrcecn

Andre aktiVer ...,

2

N

Periodeafgraensningsposter

Forudbetalte renter og provision............cccceceeveene

Andre periodeafgraensningsposter............cccoeeeenee.

Periodeafgraensningsposter.........cccceeeeene.

Fordeles séledes:
Kortfristede periodeafgraensningsposter..
Langfristede periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter.......vnene

2

o]

Geeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser...

Fordeles sdledes:

Kortfristede geeldsforpligtelser...............ccccoevnniinns
Langfristede geeldsforpligtelser.............ccccccvviinccnnnne.

Geeldsforpligtelser ...

Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
84.504 88.557 0 0
1.945 6.767 0 0
2.706 153 0 0
89.155 95.477 0 0
28.780 63.565 0 0
52.635 15.843 0 0
81.415 79.408 0 0
14.157 16.663 0 0
9.864 11.364 0 0
33.297 8.795 8.561 5.538
0 0 0 0
57.318 36.822 8.561 5.538
56.655 36.165 8.561 5.538
663 657 0 0
57.318 36.822 8.561 5.538
88 3.246 0 0
4.587 21.343 0 0
4.675 24.589 0 0
4.675 24.589 0 0
0 0 0 0
4.675 24.589 0 0
57.339 48.353 57.339 48.353
57.339 48.353 57.339 48.353
0 0 0 0
57.339 48.353 57.339 48.353
57.339 48.353 57.339 48.353
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29 Andre forpligtelser

Geeld til koncernselskaber...............ccoviiiiiiiiincccce

Forskellige Kreditorer ..o
Forpligtelser vedrgrende ejendomme til videresalg................

@vrige skyldige udgifter.....

Andre forpligtelser.......iiiiiiiiis

Fordeles sdledes:

Andre kortfristede forpligtelSer.............ccooevvviiineineniininns
Andre langfristede forpligtelSer..............c.ccoovreinnnnn.

Andre forpligtelser......ciiciiceies

3

o

Periodeafgreensningsposter

Forudbetalte renter og provision.....

Andre periodeafgraensningsposter...............cccccceueenene.

Periodeafgraensningsposter.......cvinene

Fordeles sdledes:
Kortfristede periodeafgraensningsposter..
Langfristede periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter.

31 Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser 1. januar............cccoovveiniiiiiciniins
Arets regulering SOOI

Andre hensatte forpligtelser.......cccoevvivncinciiine

Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 0 0 3.186
3.554 8.272 0 5.338
6.063 6.000 0 0
79.309 35.399 17.391 24.879
88.926 49.671 17.391 33.403
88.926 49.671 17.391 33.403
0 0 0 0
88.926 49.671 17.391 33.403
0 0 0 0
16.908 64.537 0 0
16.908 64.537 0 0
16.908 64.537 0 0
0 0 0 0
16.908 64.537 0 0
1.429 1.272 0 0
576 157 0 0
2.005 1.429 0 0
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Koncern
31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK
32 Resultat pr. aktie

ATEES TESUIAL. ...ttt -25.840 -111.306
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet.................occcceciiiiiinincccicicieis -1.786 46
New Cap Koncernens andel af &retS reSUMAL..............veeereireeeiieeesire e -27.626 -111.260

Gennemsnitligt antal aktier
Gennemsnitligt antal @KHET...........ccriieerieieeeer e 118.890 118.890
Gennemsnitligt antal €gNE AKHET..........cccouiiiiiriiere e -480 -336
Gennemsnitligt antal aktier i omlah...............cccoviiiiiiii 118.410 118.554
Udest&ende aktieoptioners gennemsnitlige udvandingSeffekt..........ocovvirnneinsiieenn 0 99
Udvandet gennemsnitligt antal aktier i OmI@h...............ooiiiiiiinecerce s 118.410 118.742
Resultat pr. aktie (EPS) @ Kr. 0,50.......cccitriiriiiiiieiineeirieeeie st -0,23 -0,94
Udvandet resultat pr. aktie (EPS-D) A Kr. 0,50.........ccccueiimiiimiiiiiiiiiiisieeieseecsieene -0,23 -0,94
Udbytte Pr. @KHE.......coveiiiiiiiiiiiiic 0 0

3

3

3

g

| beregningen for bade 2011 og 2010 indgdr udstedte tegningsoptioner i 2007 og 2009 ikke. Dette skyldes, at tegningsoptionerne ikke har udvandende effekt.
Tegningsoptionerne kan have udvandende effekt i fremtiden. Der henvises til omtale af tegningsoptionsprogrammer under 'Aktionaerinformation’ i beretningen.

Egne aktier

New Cap Koncernen har pr. 31. december 2011 en beholdning af aktier i New Cap Holding A/S p& 479.851 stk. Kursveerdien pr. 31. december 2011 udgjorde t.DKK 206.

Pr. 31. december 2010 var beholdningen af aktier i New Cap Holding A/S pa 479.851 stk. og kursvaerdien udgjorde t.DKK 250.

Pantsetninger og sikkerhedsstillelser

Der er til sikkerhed for andre forpligtelser pa DKK 45 mio. samt til sikkerhed for Koncernens kaution for 1&n p& DKK 45 mio. ydet til datterselskaber til finansiering af ombygning
af to svenske butikscentre, stillet sikkerhed i aktier i svenske datterselskaber samt udvalgte aktiver, herunder fast ejendom. Den samlede bogferte veerdi af disse pantsatte

aktiver udger pr. 31. december 2011 DKK 489 mio.

Koncernen og moderselskabet har herudover ikke afgivet pant eller lignende sikkerhedsstillelser.

Side 60 af 73



Noter (fortsat)

Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
35 Andre gkonomiske forpligtelser og eventualforpligtelser

Andre gkonomiske forpligtelser
Leje- og leasingkontrakter (minimumsydelser):
INAENfor L &r......cocvveereeerinienns R 5.170 6.203 66 440
Mellem 1 og 5 &r e R 28.691 3.741 0 0
EFEBI 5 8ottt s 0 0 0 0
[ 1L SO OO U TS U TP TO PSP PEPOUOTRPOTON 33.861 9.944 66 440
Arets omkostningsfert leje- og leasingudgift........... BRSPS USTSRRTRPONY 6.841 7.789 671 1.011

3

3

6

b

Forpligtelse vedrarende leje af lokaler lgber i 3 &r.
Eventualforpligtelser

Moderselskabet har afgivet en kaution p& DKK 50 mio. overfor 3. mand. Beneficianten har gjort kautionen geeldende, men ledelsen har pa grundlag af udtalelser fra selskabets
juridiske radgivere afvist kravet som uberettiget.

Moderselskabet har afgivet friholdelseserkleeringer til personer tilknyttet Koncernen, som er indsat somny ledelse i Koncernens datterselskaber med henblik pa selskabernes
afvikling.

Koncernen er part i verserende retssager anlagt mod Koncernen sant i tvister og potentielle tvister om udestaende krav og fordringer. | sagens natur er der knyttet usikkerhed
til udfaldet af disse retssager og tvister.

Baseret pd indhentede eksterne juridiske vurderinger af verserende retssager og andre tvister har Koncernen foretaget en vurdering og indarbejdet mulige tab i grundlaget for
en veerdianseettelse af de pageeldende aktiver og forpligtelser.

Moderselskabets tidligere direkter har anlagt voldgiftssag mod Selskabet vedrgrende udbetaling af fratreedelsesgodtgerelse mv. Selskabets ledelse har pa baggrund af
udtalelser fra Selskabets advokat besluttet, at der ikke er grundlag for at opretholde den i 2010 foretagne hensaettelse p& DKK 10 mio. Det kan ikke p& nuvaerende tidspunkt

vurderes, hvorndr sagen kan forventes afsluttet.

FS Finans A/S (tidligere Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S) har i december 2010 anlagt sag mod moderselskabet og tre datterselskaber i forbindelse med
koncerninterne transaktioner mellem Capinordic Bank A/S og moderselskabet og andre datterselskaber. Der henvises til note 1 for omtale heraf.

Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Garantier
FINANSGArantier...........cveeirieiieene e e 1.627 1.613 0 0
LI L SO SO TP SRR 1.627 1.613 0 0
Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter regnskabsérets udlgh, bortset fra de i ledelsesberetningen naevnte omtaler af forleengelse af kreditramme og aktiver bestemt for salg, indtradt begivenheder,
som har betydning for vurdering af Selskabets eller Koncernens gkonomiske stilling, aktiver og passiver pr. 31. december 2011 samt &rets resultat for 2011.
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Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
38 Indregnede finansielle instrumenter
Udl&n
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv 2 3 0 2
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 90.512 118.873 9.222 6.337
UAIAN. 1ttt bbbt s s b e et s st e et s s s e an s nen 48.316 21.970 56.982 43.225
ANAIE AKHVET ...ttt ettt 57.318 36.822 8.561 5.538
UGN ettt ettt a st s et s et n b ne et nan 196.148 177.668 74.765 55.102
Finansielle aktiver disponible for salg
Obligationer til dagsveerdi R . 0 0 0 0
AKLET TTIV ...t 0 0 0 0
Finansielle aktiver disponible for salg, niveau L........c.cccooviiniincincincsceece 0 0 0 0
Finansielle aktiver til dagsveerdi gennem resultatopggrelsen
AKLEN MV, NIVEAU L.....oiiiiiiiiiccc e 2.157 7.365 1.500 3.159
Finansielle aktiver til dagsveerdi gennem resultatopggrelsen... 2.157 7.365 1.500 3.159
@vrige forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 0g CentralbanKer .............ccciiiiiiiieire s 0 0 0 0
. . 57.339 48.353 57.339 48.353
..................................... . 88.926 49.671 17.391 33.403
BVIIGE fOrPlIGEEIS B ettt 146.265 98.024 74.730 81.756
Dagsveerdien af udlan antages i al veesentlighed at svare til den regnskabsmeessige veerdi.
Dagsveerdi af gvrige indregnede finansielle instrumenter svarer i al veesentlighed til regnskabsmeessig veerdi.
Indregnede gevinster og tab af finansielle instrumenter
Finansielle aktiver til dagsveerdi gennem resultatet
Handelsbeholdning, NIVEaU L...........ccccviiiiiiiiiiic -5.208 -4.747 -1.659 -4.751
Finansielle aktiver disponible for salg, niveau 1
Kursregulering bogf@rt p& €genkapital............c.cueeeeireenineneseessssssee e 0 371 0 0
Reklassificerede gevinster og tab fra egenkapital til resultatet..............c.ccceeevreercnne 0 -371 0 0
Indregnede gevinster og tab af finansielle instrumenter.........cccccooevvciieiniinnns -5.208 -4.747 -1.659 -4.751
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39 Kreditrisiko

A

o

Koncernen er eksponeret mod kreditrisici vedregrende fglgende balanceferte samt ikke balanceferte poster. Der henvises i gvrigt til note 46 for en beskrivelse af hvorledes
kreditrisici opstar og hvorledes de styres.

Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Balancefgrte poster
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv 2 3 0 2
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 90.512 118.873 9.222 6.337
UAIBN. oo 48.316 21.970 56.982 43.225
Andre aktiver... e 57.318 36.822 8.561 5.538
Ikke balancefgerte poster
FINANSGArANTET........evviveeecieieieiee e 1.627 1.613 0 0
@I 197.775 179.281 74.765 55.102

Koncernen havde ultimo 2011 indestdende DKK 90,5 mio. hos evrige kreditinstitutter, hvilket omfatter sével indenlandske som udenlandske banker med middel til hgj
kreditveerdighed.

Klassifikation af kunder

Kreditvurdering sker ud fra en individuel vurdering af de enkelte kunder og samarbejdspartnere og deres gkonomiske forhold. Som led i Koncernens og moderselskabets
risikostyring overvages krediteksponering p& kunder Igbende. Overvagningen indeholder savel en analyse af kundens gkonomiske forhold, samt adfaerdsmeessige forhold.

Den maksimale kreditrisiko svarer til de i balancen indregnede veerdier.

Modtagne sikkerhedsstillelser

Udlan og sikkerheder vurderes Igbende, og i relevant omfang anvender Koncernen og moderselskabet de muligheder, der kan anvendes med henblik p& at reducere risikoen
pa Koncernens og moderselskabets samlede udlansaktiviteter. Sikkerhedsstillelse bestdr primeert af pant i bersnoterede veerdipapirer samt pant i fast ejendom,
skadeslgsbreve eller kontant indestdende. Koncernen og moderselskabet ger ligeledes brug af kautioner, garantier og pant i lzsgre. Koncernen og moderselskabet tager
hensyn til usikkerheden, der er forbundet med opgerelsen af sikkerhedernes veerdi. For sikkerhedstyper, hvor der ikke foreligger en model, der kan veerdifastszette
sikkerheden, beregnes denne manuelt.

Overforfaldne og misligholdte udlan

Koncernen har vurderet, at det har veeret ngdvendigt at foretage individuelle nedskrivninger for sammenlagt DKK 119 mio.

Koncernen har p& balancedagen ikke vaesentlige forfaldne udlan, som der ikke er foretaget nedskrivninger pa.
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41 Forfaldsanalyse likviditetsrisici
I note 46 fremgar en beskrivelse af, hvorledes likviditetsrisici opstar, og hvorledes de styres.

Finansielle aktiver som indgar i likviditetsstyringen
Koncern Moderselskab

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker mv. ...........ccccoceceenes 2 3 0 2
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker . BN 90.512 118.873 9.222 6.337
AKHEI TTIV. ottt 2.157 7.365 1.500 3.159
Finansielle aktiver som indgdr i likviditetsstyringen i alt........cccocoeeevvreeessinnnns 92.671 126.241 10.722 9.498
Forfaldsanalyse finansielle forpligtelser
Andre
forpligtelser lalt
t.DKK t.DKK
Koncern 2011
Forfald 0-3 maneder... et 54.635 54.635
Forfald 3-12 maneder. e ——— 39.991 39.991
Forfald 1-5 &r 57.339 57.339
Forfald over 5 ar........... R . . . 0 0
EJ FOTTBI. ..t 0 0
Finansielle forpligtelser i alt... 151.965 151.965
Koncern 2010
Forfald 0-3 maneder... RO OO TSSOSO TP U TP UR RO 20.266 20.266
Forfald 3-12 maneder. BTN e 34.905 34.905
Forfald 1-5 &r 48.353 48.353
Forfald over 5 ar........... R . . . 0 0
BJ FOTTBI. .ttt 0 0
Finansielle forpligtelserialt......ccccoceveieens s 103.524 103.524
Moderselskabet 2011
Forfald 0-3 maneder... PSR OUO PP P TP 0 0
Forfald 3-12 maneder. s 17.391 17.391
FOIFalt 15 @F.....vvveieieiiiciieee e 57.339 57.339
FOrfalt OVET 5 8F.....cvieiieiieieise et 0 0
g fordelt.... 0 0
Finansielle forpligtelserialt......ccccoceeinenns e 74.730 74.730
Moderselskabet 2010
Forfald 0-3 maneder... ettt 11.106 11.106
Forfald 3-12 maneder. e e 22.297 22.297
Forfald 1-5 &r 48.353 48.353
Forfald over 5 &r........... [P . . . 0 0
B FOTOEI. ... 0 0
Finansielle forpligtelserialt......cccccoecinenns e 81.756 81.756
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42 Markedsrisici

4

4

3

IN

Koncernen og moderselskabet patager sig gennem handel og placeringer forskellige former for markedsrisici, herunder renterisiko, valutarisiko og aktierisiko.

I note 46 fremgér en beskrivelse af, hvorledes markedsrisici opstar, og hvorledes de styres.

Aktierisiko:
Koncernens risiko i forbindelse med eksponeringen mod aktier opgeres til ca. DKK 0,2 mio ved en andring i kursen med 15%.

Moderselskabets risiko i forbindelse med eksponeringen mod aktier opgares til ca. DKK 0,2 mio ved en andring i kursen med 15%.
Valutarisiko:
Koncernen og moderselskabet har ingen valutarisiko.

Renterisiko:
Renterisikoen i Koncernen og moderselskabet kan opgares til ca. DKK 0,4 mio. ved en gendring i renten med 1 % i opadgé&ende retning.

Koncern Moderselskab
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Pengestremsopgarelse - reguleringer
MOAEAGNE FENLET........oiiiiiicicic e -2.184 -1.637 -998 -3.565
Betalte reNter.......ccciiiiiiiiii 12.269 4.700 12.042 3.735
Modtagne UdDYTEr.........cciiiiiiiiciiiciicic e -615 0 -37.433 -19.912
Andre reguleringer.... 9.285 0 4.003 2.255
Pengestramsopgarelse - reguleringer ... 18.755 3.063 -22.386 -17.487
Neertstdende parter
Det er Koncernens og moderselskabets politik, at alle transaktioner med neertstéende parter sker p& markedsvilkar.
Neertdende parter med bestemmende indflydelse over New Cap Holding A/S:
Der har i regnskabsaret ikke veeret nogen med bestemmende indflydelse over New Cap Holding A/S.
Der har i regnskabsaret veeret felgende transaktioner mellem New Cap Holding A/S og neertstdende parter:
Datterselskaber
RENLEINAIBRGLET ..ot s 0 0 770 3.171
Renteudgifter . 0 0 31 211
Andre driftsindtaegter .. s 0 0 3.831 4.272
Udgifter til personale og administration ..............c.cccoeveeiiiiiinneens 0 0 375 511
Tab PA UdIAN ..o s 0 0 9.729 6.020
UdI&N ..o N 0 0 76.860 26.148
ANAre akUVET ...........coiiiiiiii 0 0 2.443 2.788
ANAIe PASSIVET ..o 0 0 0 3.186
Associerede virksomheder
Salg af ydelser .........ccocoovnicciicne. PPN 36 0 0 0
Kgb af YAEISEr .......oiviiiiiii 1.596 0 0 0
Udgifter til personale og administration ..............ccceeiiienseisienns 611 0 0 0
TIGodehavender ..o 452 0 0 0
Geeld 999 0 0 0
Direktion og bestyrelse samt selskaber kontrolleret af direktion og bestyrelse
K@D @f YACISE ... 1.826 5.777 1.175 5.777
Kab af materielle aktiver ... 513 0 513 0
ANAIE @KHVET ... 0 0 0 0

Kab af ydelser og andre aktiver med selskaber kontrolleret af direktion og bestyrelse vedrgrer Byggeselskabet Mogens de Linde og Driftsselskabet af 28. december 2001 A/S.
Byggeselskabets ejendomskonsulenter har forestaet udvikling af Koncernens ejendomsportefalie, primeert de svenske butikscentre. Driftsselskabet af 28. december 2001 A/S
har stillet en selvskyldnerkaution overfor 3. mand, kr. 22,5 mio. og modtaget en provision t.DKK 651 herfor, somer inkluderet i keb af ydelser. Selvskyldnerkautionen var en

forudseetning og eneste mulighed for at opna finansiering pa kr. 45 mio. til ombygning af ejendommene.

Derudover har der i regnskabséret, bortset fra ledelsesvederlag, jf. note 9, ikke veeret gennemfert transaktioner med direktion, bestyrelse, veesentlige aktionzerer, tiknyttede

virksomheder eller andre naertstdende parter.
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45 Forretningsmaessige segmenter

Koncernen har tilpasset organisationen og forretningsaktiviteterne saledes, at Koncernen struktureres i forretningsomraderne: Banking, Private Financial Services,
Broker Services og Asset Management. Segmenteringen fglger Koncernens ledelsesmeessige struktur og den interne rapportering, somtilgar den gverste operationelle
beslutningstager. Der er ikke foretaget sammenlaegning af operative segmenter til rapporterbare segmenter. Med henvisning til ledelsesberetningen, har selskabets

ledelse besluttet ikke at rapportere for segmentet Banking for 2011.

Forretningssegmenter 2011

Resultatopggrelse
Netto renteindt@gter . ...
Udbytte af @aktier MV. ..o

Modtagne gebyrer og provisionsindtaegter ............ccccuveviieiinerneneneieeceee
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter ...

Netto rente- 0g gebyrindtaegter ...

Kursreguleringer af veerdipapirer og valuta ..
Andre driftsindteegter

Resultat af finansielle POSTEr ..o

Personaleomkostninger og eksterne omkoStniNger ..........cccvceveerererereeeneeneas
Nedskrivninger p& udlan og tilgodehavender M. ...........ccccevvveieeeeiecverenerenennn,

Resultat fgr afskrivninger, nedskrivninger og skat (EBTDA) ......ccccc.....

Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver ..
Resultatandele af kapitalandele i associerede virksomheder ..

Resultat far SKat ..o

Balance

Tilgang pa langfristede aktiver

AKEIVET TAIT .o

FOrpligtelSer i @lt .o

Private Asset
Financial Broker Manage- lkke Koncern
Banking Services Services ment fordelt Himinering ialt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
0 389 803 453 -11.730 0 -10.085
0 0 0 28 587 0 615
0 50.995 114.727 76.438 0 -26.987 215.173
0 -19.350 -46.874 -48.218 251 26.987 -87.204
0 32.034 68.656 28.701 -10.892 0 118.499
0 -127 -282 -141 -14.280 0 -14.830
0 2.729 1.802 249 7.086 -5.324 6.542
0 34.636 70.176 28.809 -18.086 -5.324 110.211
0 -28.159 -52.828 -28.395 -10.196 5324 -114.254
0 0 0 0 571 0 571
0 6.477 17.348 414 -27.711 0 -3.472
0 -8.412 -12.241 -1.267 1.442 0 -20.478
0 0 0 0 0 1.215 1.215
0 -1.935 5.107 -853 -26.269 1.215 -22.735
0 53 143 0 425 0 621
0 149.782 319.064 66.209 249.392 -91.767 692.680
0 43.045 89.309 10.173 244,823 -91.767 295.583

Prisfastseettelse ved overfarsler af varer og tienester mellem segmenterne veerdiansaettes p& arms-length vilkar.

Koncernens primeere aktiviteter har i 2011 veeret i Sverige.
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45 Forretningsmeessige segmenter (fortsat)

Forretningssegmenter 2010

Private Asset
Financial Broker Manage- lkke Koncern
Banking Services Services ment fordelt Himinering ialt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Resultatopgerelse
Netto renteindtagter ... 44 163 222 -213 -3.279 0 -3.063
Udbytte af @aktier MV. ..c.ociiiicc s 0 0 0 0 0 0 0

Modtagne gebyrer og provisionsindteegter .
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter

0 42.187 120.688 46.212 27.300 -21.406 214.981
0 -17.779 -47.854 -26.414 -21.257 15.349 -97.955

Netto rente- 0g gebyrindtaegter ... 44 24.571 73.056 19.585 2.764 -6.057 113.963
Kursreguleringer af veerdipapirer 0g valuta .............ccocooeoiiciiiiieiciicecee 10.065 356 2 1.539 -9.721 0 2.241
Andre driftSiNAERGLET ........c.ccoiiiiiiiii 1.287 0 -281 74 11.401 -6.669 5.812
Resultat af finansielle pOSter ... 11.396 24.927 72.777 21.198 4.444 -12.726 122.016

Personaleomkostninger og eksterne omkostninger . -3.709 -24.606 -53.192 -25.561 -65.746 11.141  -161.673

Nedskrivninger pa udlan og tiilgodehavender mv. .... -40.777 0 0 0 0 0 -40.777
Resultat fgr afskrivninger, nedskrivninger og skat (EBTDA) .......ccccoce.u. -33.090 321 19.585 -4.363 -61.302 -1.585 -80.434
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver ..........c.c.cccvereeenes -4.636 -8.133 -12.217 -1.163 -5.110 0 -31.259
Resultat fgr skat -37.726 -7.812 7.368 -5.526 -66.412 -1.585 -111.693
Balance

Tilgang pa langfristede aktiver .. 0 173 0 20 765 0 958
AKLIVET T AT oo 135.817 145.664 331.884 82.420 48.952 -25.287 719.450
FOrpligtelSer i Alt woueeieeieeee e 86.037 39.597 75.736 17.754 99.037 -24.098 294.063

Prisfastseettelse ved overfarsler af varer og tienester mellem segmenterne veerdiansaettes p& arms-length vilkr.

Koncernens primeere aktiviteter har i 2010 veeret i Sverige.
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46 Risikostyring

Risikostyring i New Cap koncernen er delt op i fglgende risikokategorier:

« Strategiske risici
« Kreditrisici

* Markedsrisici

« Likviditetsrisiko

« Operationel risiko

Kategorierne fordeles ud fra den art, risikoen omhandler, samt den metode, Koncernen anvender i forbindelse med sin risikostyring.

Koncernen er eksponeret over for forskellige typer af finansielle risici. Formélet med Koncernens politikker for risikostyring er at minimere de tab, der kan opstd som
felge af bl.a. uforudsigelig udvikling pa de finansielle markeder.

Koncernen udvikler lgbende sine veerktgjer til identifikation og styring af de risici, som til dagligt pavirker virksomheden. Bestyrelsen fastleegger de overordnede
rammer og principper for risiko- og kapitalstyring og modtager Igbende rapportering om udvikling i risici og udnyttelse af de tildelte risikorammer.

Strategiske risici

Selskabets anseelse
Selskabets anseelse kan blandt andet pavirkes af retssager, fejlslagen markedsfering og offentliggjorte analyser, der senere viser sig ikke at veere retvisende. En
pavirkning af Selskabets anseelse kan have konsekvenser for Selskabets fremtidige udvikingsmuligheder, salg og samarbejdsaftaler, strategiske alliancer eller
attraktive akkvisitioner.

Organisationsrisici
New Cap Koncernen er afhaengig af at kunne fastholde og rekruttere kompetente medarbejdere, hvorfor en manglende evne til at fastholde og rekruttere kompetente
medarbejdere kan have konsekvenser for Selskabets fremtidige udviklingsmuligheder.

Markedsfaringsrisici
Markedsferingen og lancering af produkter kan veere fejlslagen og darligt "timet” og sdledes pavirke Koncernens saly og Koncernens samarbejde med
distributionsnetvaerket, hvilket kan medfare et reduceret salg, der vil reducere Koncernens aktivitetsniveau og indtjening.

Politiske reformer
Seerligt i disse &r, hvor pensions- og opsparingsmarkederne i Europa kontinuerligt granskes og undergdr politiske reformer, er der en risiko for, at Koncernens
nuveerende og fremtidige produktportefaljer ikke er designet til imadekommelse af potentielle reformer.

Konjukturudsving
Makrogkonomiske konjukturer kan pévirke efterspargslen generelt blandt forbrugere og kan i seerdeleshed pavirke efterspergslen efter opsparings- og
investeringsprodukter.

Kreditrisiko

Koncernens kreditpolitik er baseret pa indsigt i savel kundens gkonomiske som forretningsmeessige forhold. Dette foretages for lgbende at vurdere det samlede
kundeforhold. Det er Koncernens overordnede politik, at kreditfaciliteterne afdeekkes med passende sikkerheder og i gvrigt skal st& mal med kundens bonitet, kapital-
og formueforhold.

Efter konkursen i Capinordic Bank A/S yder Koncernen kun i meget begraenset omfang udlan.

Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker placeres i overensstemmelse med Koncernens interne retningslinier, der er baseret pa en individuel vurdering
af de enkelte pengeinstitutters kreditveerdighed. De interne retningslinier har til formadl at minimere kreditrisikoen og sikre en tilfredsstillende forrentning af
overskudslikviditeten.

For opgerelse af kreditrisiko vedrarende Koncernens udlan henvises til note 39.
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46 Risikostyring (fortsat)
Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for tab i markedsveerdien af portefglier og finansielle instrumenter eller en negativ udvikling i indtjeningen eller egenkapitalen som felge af
bevaegelser pa de finansielle markeder. Koncernens markedsrisikoeksponering er primeert relateret til renter, valuta- og aktiekurser.

Koncernens markedsrisici styres gennem rammer, der afdeekker det niveau af risiko, Koncernen er villig til at patage sig. Formalet med den finansielle risikostyring er
at afbalancere den samlede finansielle risiko pa aktiver og forpligtelser.

Likviditetsrisiko
Koncernens likvide beredskab bliver styret ved at opretholde tilstreekkelige likvider, ultralikvide vaerdipapirer, tilstraekkelige kreditfaciliteter samt evnen til at lukke

markedspositioner. Det likvide beredskab fastleegges ud fra en malsaetning om at sikre et tilstraekkeligt og stabilt likvidt beredskab. Koncernen tilstreeber at have en
overdeaekning i forhold til krav somfglge af lovregulering m.v.

Operationel risiko

Koncernen har implementeret modeller og metoder som led i de geeldende kapitaldeekningsregler for aktiviteter omfattet heraf. Det er Koncernens politik, at de
operationelle risici til stadighed begraenses under hensyntagen til de omkostninger, der er forbundet hermed.

Der er udarbejdet skriftlige arbejdsgange med henblik p& at minimere afhaengighed af enkeltpersoner. Nadplaner for it skal begreense tab i tilfelde af manglende it-
faciliteter eller lignende krisesituationer.

Kapitalstyring
Malsaetning:

New Cap koncernens kapitalstyring skal sikre en effektiv kapitalanvendelse i forhold til Koncernens kapitalkrav samt muliggere opfyldelse af Koncernens strategi.

Kapitalmdl for Koncernens datterselskaber fastleegges under hensyntagen til Koncernens malsaetninger for de respektive enheder samt efterlevelse af eventuelle
kapitaldeekningsbestemmelser.

Kapitalkrav og kapitaldeekningsregler
Koncernens vaesentligste datterselskaber er individuelt underlagt kapitaldeekningsbestemmelser i Sverige. | hele 2010 har disse datterselskaber individuelt til fulde
efterlevet disse eksterne kapitalkrav.
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47 Ophgrte aktiviteter

Opharte aktiviteter bestér af Capinordic Bank A/S og dettes datterselskaber. Finanstilsynet indgav den 11. februar 2010 konkursbegeering mod selskabet.

Koncern

2011 2010
Hoved- og nggletal for ophgrt aktivitet t.DKK t.DKK
Netto renteindteegter ...........ccocvviviiiiiiiiicce . 0 0
Gebyrer og provisionsindtaegter ...........coceoeerireierieneneieens 0 0
Netto rente- og gebyrindtagter ........ccooeviiiciniicncns . 0 0
Udgifter til personale og administration ..............ccocceviiiiniiiiniieie 0 0
Tab PA UAIAN ..ottt 0 0
Resultat fgr afskrivninger, nedskrivninger og skat (EBTDA) ................. 0 0
Resultat far skat ..........cccoovviiiiii 0 0
APELS TESUILAL oo s 0 0
Pengestregm fra driftsaktivitet . 0 -292.029
Pengestrgm fra investeringsaktivitet 0 10.000
Pengestrgm fra finansieringaktivitet ...............ccccocooeeiriinnnn. 0 -14.883
Pengestram ialt ..o 0 -296.912
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Pdtegninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt arsrapporten for 2011 for NewCap Holding
AJS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2011 samt af resultatet af koncernens og
selskabets  aktiviteter 0og  pengestrgmme  for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2011.

Kgbenhavn den 30. marts 2012

Direktion:

Peter Steen Christensen
Administrerende direktar

Bestyrelse:

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets
resultater, pengestrgmme og finansielle stilling samt en
beskrivelse af de  veesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star
over for.

Arsrapporten  indstilles  til  generalforsamlingens
godkendelse.

Mogens de Linde
Bestyrelsesformand

Michael Vinther

Peter Reedtz

Peter Steen Christensen
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i NewCap Holding A/S

Pategning pa& koncernregnskabet og
arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet
for Newcap Holding A/S for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2011. Koncernregnskabet og
arsregnskabet omfatter resultatopgerelse, total-
indkomstopggrelse,balance, egenkapitalopggrelse,
pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bagrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende  billede i overensstemmelse  med
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere
ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et
arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge  dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfarer revisionen for at opna
hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og
arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for
at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i kon-
cernregnskabet og i Aarsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering,
herunder vurde-ringen af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved

Kgbenhavn, den 30. marts 2012

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jesper Dan Jespersen
statsaut. revisor

risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er
relevant for virksomhedens ud-arbejdelse af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede. Formalet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion
om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens
valg af regn-skabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede
preesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion med forbehold.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2011 samt af resultatet af koncernens og
selskabets  aktiviteter ~og  pengestrgmme  for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2011 i
overensstemmelse med International  Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og danske
oplysningskrav for bagrsnoterede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i
regnskabet
Uden det har pavirket vores konklusion henviser vi til

omtale af steevning dateret 17. december 2010 fra FS
Finans A/S mod selskabet i note 1, hvoraf det fremgar,
at der er knyttet en saerlig og betydelig usikkerhed til en
eventuel gkonomisk effekt af steevningen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlsest
ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den udfgrte revision af
koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Anders Duedahl-Olesen
statsaut. revisor
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