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REGNSKABSARET KORT

Finansiering

Victoria Properties har ikke opnaet tilsagn om
refinansiering af selskabets geeld til FS Property
Finance A/S, som er et nyetableret selskab i 2012
under Finansiel Stabilitet A/S. FS Property Finance
A/S har i 2012 overtaget ejendomsengagementer
fra FIH Erhvervsbank A/S, herunder Victoria Pro-
perties A/S. Der er fra FS Property Finance A/S
modtaget tilsagn om forlaengelse af selskabets
engagement forelgbig til den 31. januar 2014. Der
henvises til afsnittet Kapitalforhold.

Pa baggrund af forhandlinger med potentielle
langivere har Victoria Properties konstateret, at
en refinansiering af den overvejende del af sel-
skabets ordinaere ejendomsfinansiering er mulig,
hvorimod indfrielsen af den geeld, der opstod i
forbindelse med FIH Erhvervsbanks nedlukning af
rentesikringsaftale i januar 2012 vil forudsaette
bade en betydelig kapitaltilfgrsel og/eller videre-
ferelse af et reduceret engagement med FS Pro-
perty Finance pa rimelige rente- og afdragsvilkar.

Det har ikke vaeret muligt at finde en Igsning med
viderefgrelse af et begraenset engagement.

FS Property Finance A/S har endvidere haevet
rentesatsen pa Victoria Properties’ engagement
til 7,18%. Selskabet har protesteret blandt andet
imod denne renteforhgjelse, som efter selskabets
opfattelse er i strid med Afviklingsbekendtggrel-
sen samt intentionerne bag Bankpakke V om at
undgd forceret afvikling af FIHs ejendoms-
engagementer.

Som fglge af ovenstaende har selskabets besty-
relse initieret en proces, hvor selskabets ejen-
domsportefglje sgges afhaendet. Pa baggrund
heraf pagar en raekke drgftelser med potentielle
kgbere.

@vrige begivenheder i 2012

Pa den ordinaere generalforsamling i april
trddte Lars Skanvig ud af bestyrelsen mens
Sebastian Christmas Poulsen valgtes til naest-
formand.

| april vedtog selskabet at nedszette aktiekapi-
talen og stykstgrrelsen pa aktierne fra DKK 50
til DKK 10 pr. aktie.

| august fratradte Peter Westphal med gje-
blikkelig virkning stillingen som administre-
rende direktgr, hvorefter gkonomidirektgr
Mikkel Hesselberg blev konstitueret som ad-
ministrerende direktgr. Efterfglgende har sel-
skabet ansat advokat (L) Frank Hansen som
administrerende direktgr.

| august blev der indgaet salgsaftale for ejen-
dommen Wildenowstrasse 12 i Berlin, hvor
salgssummen pa EUR 1,8 mio. (DKK 13,4 mio.)
oversteg den samlede anskaffelsessum pa EUR
1,5 mio. (DKK 11,2 mio.) svarende til en veerdi-
stigning pa 16,5% i ejerperioden.

| efteraret blev der pabegyndt salg af ejen-
dommen i Kaltenkirchen i Hamborg som ejer-
lejligheder. Pr. 31. december 2012 var der
solgt 8 lejligheder ud af 116.

e Salget af ejendommen Westhafen, Frankfurt

som ejerlejligheder forlgber som planlagt, og
ved arets udgang var der solgt 113 ejerlejlig-
heder ud af 141.



Arets resultat

| overensstemmelse med selskabets forvent-
ninger, som meddelt i delarsrapporten for 3.
kvartal 2012, blev arets resultat fgr skat og
for dagsveerdireguleringer af investerings-
ejendomme og finansielle instrumenter EUR
-2,4 mio. (DKK -17,0 mio.).

Resultatet for 2012 udgjorde EUR -17,2 mio.
(DKK -128,6 mio.) fgr skat og EUR -21,2 mio.
(DKK -158,0 mio.) efter skat. Resultatet er
vaesentligt pavirket af en negativ dagsveerdi-
regulering af rentesikringsaftaler (finansielle
instrumenter) pa EUR 13,0 mio. (DKK 97,1
mio.) som fglge af faldende renteniveau
igennem aret. Endvidere pavirkes resultatet
af en negativ dagsveerdiregulering pa ejen-
domme pa EUR 1,9 mio. (DKK 13,9 mio.).

Skatten af arets resultat udggr EUR -3,9 mio.
(DKK -29,1) og er pavirket negativt af en ned-
skrivning pa EUR 3,4 mio. (DKK 25,4 mio.)
vedrgrende Koncernens skatteaktiv som fglge
af usikkerhed om den fremtidige udnyttelse.

Koncernens samlede pengestrgmme udgjor-
de EUR 0,1 mio. (DKK 0,9 mio.). Heraf bidrog
driften negativt med EUR 0,2 mio. (DKK 1,5
mio.) Der er netto solgt ejendomme for EUR
21,8 mio. (DKK 162,9 mio.), mens der er fore-
taget forbedringer af ejendomme for EUR 8,8
mio. (DKK 66,0 mio.) Der er foretaget afdrag
pa koncernens gald pa EUR 12,0 mio. (DKK
89,5 mio.).

Omsatningen i 2012 udgjorde EUR 17,3 mio.
(DKK 128,9 mio.) mod EUR 15,3 mio. (DKK
113,9 mio.) i 2011. Omsaetningen udggres af
lejeindtaegter pa koncernens ejendomme pa
EUR 15,7 mio. (DKK 117,1 mio.) og indtaegter
fra Fund og Asset Management pa EUR 1,6
mio. (DKK 11,8 mio.) Lejeindtaegterne pa kon-
cernens ejendomme er steget med EUR 1,8
mio. (DKK 13,4 mio.) i forhold til 2011, stig-
ningen skyldes primaert erhvervelsen af en ny
ejendomsportefglje 28. december 2011, samt
genudlejning af koncernens tomme erhvervs-
lejemal i Hamborg i 2. halvar 2012.

Indteegterne fra Fund og Asset Management
er steget med EUR 0,2 mio. (DKK 1,5 mio.)
hvilket skyldes, at koncernen i 2012 forvalte-
de en portefglje af ngdlidende ejendomme
pa vegne af flere danske banker.

Resultatet er pavirket af negative dagsveerdi-
reguleringer pa investeringsejendomme p3
EUR 1,9 mio. (DKK 13,9 mio.). Koncernen ma-
ler investeringsejendomme til dagsveerdi og
indregner dagsveerdireguleringer i resultat-
opgerelsen. Dagsveerdireguleringerne bestar
af samlede opskrivninger pa EUR 7,4 mio.
(DKK 55,3 mio.) og samlede nedskrivninger pa
EUR 9,3 mio. (DKK 69,2 mio.). Opskrivninger-
ne skyldes hovedsageligt stigende lejeindtaeg-
ter i Berlin, samt regulering af afkastkrav pa
den pr. 28. december 2011 tilkpbte portefglje
pa 21 ejendomme. De tilkgbte ejendomme
var pr. 31. december 2011 vaerdiansat til
kabspris.

Nedskrivningerne kan primaert henfgres til
kontorejendommene i Hamborg. Der er i Ig-
bet af 2012 indgaet flere nye lejeaftaler for
ejendommene, ligesom der er investeret i
istandsaettelse af ejendommene og i lejespe-
cifikke indretninger. Da investeringerne til
indretning af de tomme lokaler blev dyrere
end budgetteret, og den opnaede lejeindtaegt
ligger pa niveau med tidligere forventninger
har det medfgrt vaesentlige negative veerdi-
reguleringer.

| Berlin er der for langt de fleste boligudlej-
ningsejendomme gennemfgrt lejeforhgjelser.
De samlede lejeindtaegter for boligudlej-
ningsejendomme i Berlin er steget med 2,1%.
For erhvervsejendomme i Berlin er der reali-
seret et fald i den arlige leje pa -0,8% saledes,
at de samlede lejeindtaegter for alle ejen-
domme i Berlin er steget med 1,0%.



Koncernens ejendomme

Den samlede portefglje er pa 76 ejendomme
med en samlet vaerdi pa EUR 273,7 mio. (DKK
2.041,7 mio.) pr. 31. december 2012.

Koncernens ejendomsportefglije er pr. 31.
december 2012 veaerdiansat med udgangs-
punkt i et gennemsnitligt afkastkrav pa 5,30%
mod 5,34% i 2011. Afkastkravet er opgjort
eksklusiv ejendommen Westhafen, Frankfurt,
da denne er seerskilt veerdiansat grundet
igangveerende salg.

Gennemsnitslejen pr. kvadratmeter er EUR
7,3 (DKK 54,5) hvilket er en stigning i forhold
til 2011, hvor den gennemsnitlige leje pr.
kvadratmeter var EUR 7,0 (DKK 52,2). Stignin-
gen skyldes iszer genudlejning af koncernens
erhvervsejendomme i Hamborg, samt et ge-
nerelt hgjere lejeniveau ved genudlejning for
boligportefgljen i Berlin.

Tomgangen for den samlede ejendomsporte-
felje udgjorde pr. 31. december 2012 4,0%
malt pa antal ledige kvadratmeter og 2,8%
malt pa ledige udlejningsenheder. Tomgan-
gen er reduceret vaesentligt siden 31. decem-
ber 2011, hvor tomgangen malt pa kvadrat-
meter var 8,2%. Reduktionen skyldes primaert
genudlejning af koncernens erhvervslejemal i
Hamborg, samt et gget fokus pa istandsaet-
telse og egen udlejning af boligejendomme i
Berlin.

Salg af datterselskab

Victoria Properties A/S har med gkonomisk
virkning fra 1. marts 2013 solgt datterselska-
bet Victoria Property Management A/S til
Habro & Finansgruppen Fund Management
A/S. Salget sker som led i bestyrelsens be-
slutning om at afhaende aktiviteterne i Victo-
ria Properties-koncernen. Victoria Property
Management administrerer selskaber og
ejendomme ejet af eksterne parter, og salget
medfgrer at aktiviteten i segment Fund &
Asset management reduceres betydeligt.

Forventninger til 2013

Til trods for, at selskabets ejendomsportefglje
udvikler sig driftsmaessigt tilfredsstillende og i
overensstemmelse med bade de oprindelige og
senere udtrykte forventninger, vil selskabet med
den betydelige renteforhgjelse pa selskabets
engagement med FS Property Finance A/S gene-
rere et betydeligt underskud.

Grundet den igangvaerende salgsproces af selska-
bets ejendomme, og den hermed fglgende usik-
kerhed omkring sammensatningen af selskabets
ejendomsportefglie og finansiering i det kom-
mende ar, kan selskabet pa nuveerende tidspunkt
ikke udmelde forventninger til resultat mv. for
regnskabsaret 2013.

Med venlig hilsen

Frank Hansen
Adm. direktgr

Peter Winther
Bestyrelsesformand



KAPITALFORHOLD

Koncernen har den overvejende del af ejendoms-
finansieringen hos FS Property Finance A/S, der i
2012 har overtaget finansieringen fra FIH Er-
hvervsbank A/S i forbindelse med afviklingen af
bankpakke V.

Koncernen har pr. 31. december 2012 lan med en
samlet rentebserende geeld pa EUR 189,7 mio.
hos FS Property Finance A/S.

Som en del af ejendomsfinansieringen har kon-
cernen lgbende indgaet rentesikringsaftaler (ren-
teswaps) med henblik pa at afdeekke renterisiko-
en for en betydelig andel af den rentebaerende
geeld. Der har vaeret indgdet rentesikringsaftaler
med bade kortere og laengere varighed.

Medio januar 2012 afviklede FIH Erhvervsbank
A/S en betydelig andel af koncernens 30-arige
rentesikringsaftaler. Ved afviklingen blev der
realiseret et tab pa EUR 41,7 mio. fgr skat som
folge af et markant rentefald siden indgdelse af
rentesikringsaftalerne, hvilket har pavirket mar-
kedsveaerdien af de indgaede rentesikringsaftaler
betydeligt negativt. En betydelig andel af det
realiserede tab var indregnet i arsrapporten for
2011 i forbindelse med indregning af markeds-
vaerdien pa finansielle instrumenter. Resultatet
for 2012 er pavirket negativt med EUR 6,5 mio.

Ved afviklingen blev den negative markedsveerdi
pa den finansielle kontrakt pa EUR 41,7 mio. kon-
verteret til en rentebzerende geeld, der pr. 31.
december 2012 er indregnet under kortfristet
geeld til kreditinstitutter.

FIH Erhvervsbank A/S indgik primo marts 2012 en
aftale med det statslige selskab, Finansiel Stabili-
tet A/S, om overdragelse af ejendomsengage-
menter til FS Property Finance A/S, et dattersel-
skaber under Finansiel Stabilitet A/S, herunder
koncernens engagement. Overdragelsen fik effekt
fra 2. juli 2012.

Koncernen indledte herefter forhandlinger med
alternative kreditinstitutter omkring en refinan-
siering af koncernens ejendomsfinansiering hos
FS Property Finance A/S. Det var ledelsens vurde-
ring, at en refinansiering af den (ordinaere) ejen-

domsfinansiering kunne veaere pa plads inden
udgangen af 2012.

P& baggrund af forhandlinger med potentielle
kreditinstitutter konstaterede ledelsen, at en
refinansiering af den overvejende del af selska-
bets ordinzre ejendomsfinansiering var mulig,
hvorimod refinansieringen af den rentebaerende
geeld pa EUR 41,7 mio., der opstod som fglge af
afviklingen af rentesikringsaftaler, ville forudsaet-
te bade en betydelig kapitaltilfgrsel og viderefg-
relse af et reduceret engagement i FS Property
Finance A/S pa rimelige rente- og afdragsvilkar.

FS Property Finance A/S gnskede imidlertid ikke
at medvirke til en Igsning med viderefgrelse af et
reduceret engagement, uagtet at en sddan lgs-
ning ville forbedre koncernens drifts- og likvidi-
tetsmaessige situation og styrke selskabets kapi-
talgrundlag, hvorfor en refinansiering ikke er
gennemfgrt.

| januar 2013 meddelte FS Property Finance A/S
at renten pa koncernens samlede engagement
haeves til 7,18%. Koncernen har protesteret imod
denne renteforhgjelse, som efter koncernenes
opfattelse er i strid med intentionerne bag Bank-
pakke V om at undga forceret afvikling af ejen-
domsengagementer.

Til trods for, at koncernens ejendomsportefglje
udvikler sig driftsmaessigt tilfredsstillende og i
overensstemmelse med bade de oprindelige og
senere udtrykte forventninger, vil selskabet med
en sadan rentebyrde generere et betydeligt un-
derskud, ligesom koncernens likvide beredskab
ikke er tilstraekkeligt til at betale den varslede
renteforhgjelse.

Selskabets bestyrelse initierede som fglge heraf
en proces, hvor selskabets ejendomsportefglje
spges afhaendet. | forbindelse hermed undersg-
ger bestyrelsen ligeledes muligheden for at opna
et samlet kgbstilbud pa selskabet.



Som en konsekvens af ovenstdende anmodede
selskabet i januar 2013 Fondsbgrsen om, at Vic-
toria Properties' aktier blev overfgrt til observati-
onslisten.

Som fglge af koncernens begraensede kapitalbe-
redskab har der vaeret en Igbende dialog med FS
Property Finance A/S om lIgsninger til sikring af
koncernens fortsatte drift. | marts 2013 blev der
indgdet fglgende midlertidige aftale med FS Pro-
perty Finance A/S:

e Forlengelse af koncernens engagement
forelgbig frem til den 31. januar 2014.

o Afdragsfrihed pa alle 1an fra FS Property
Finance A/S frem til 31. januar 2014 bort-
set fra 1an pa de ejendomme, som szelges
i perioden.

e Renter udover aftalte minimumsbetalin-
ger til FS Property Finance A/S kan oprul-
les.

e Der er aftalt milestones om afhaendelse
af en betydelig andel af koncernens inve-
steringsejendomme i 2013 til nedbringel-
se af engagementet med FS Property Fi-
nance A/S herunder lanet vedrgrende
den afviklede rentesikringsaftale.

e Gennemfgrsel af endelig finansierings-
plan senest 31. januar 2014.

Det er ledelsens vurdering, at den midlertidige
aftale med FS Property Finance A/S er realistisk,
og det vil vaere muligt at overholde de aftalte
milestones, hvilket vil sikre, at koncernen frem til
31. januar 2014 Igbende kan overholde sine for-
pligtelser, hvorfor arsrapporten er aflagt under
forudseetning af fortsat drift.

Der er fortsat stor usikkerhed om koncernens
fremtid. Der arbejdes med den initierede salgs-
proces, ligesom der arbejdes pa en plan for en
fastholdelse af en vis andel af koncernens inve-
steringsejendomme.

Det er ledelsens vurdering, at delvis viderefgrelse
af aktiviteterne vil kreeve:

e Gennemfgrelse af kapitalforhgjelse.

e Refinansiering af ordinzer ejendomsfinan-
siering hos FS Property Finance A/S rela-
teret til investeringsejendomme, der gn-
skes fastholdt i ejendomsportefgljen.

e Indfrielse eller viderefgrelse af nuvaeren-
de rentesikringsaftaler indgaet med FS
Property Finance A/S som modpart.

En viderefgrelse af dele af koncernens investe-
ringsejendomme kraever saledes, at der kan op-
nas de ngdvendige tilsagn og aftaler med investo-
rer og langivere.

Risikoforhold

Der er risiko for, at de elementer, som indgar i
ledelsens plan for en veaesentlig nedbringelse af
eksponeringen mod FS Property Finance A/S ikke
eller kun delvis lykkedes. Der er sdledes en risiko
for, at det planlagte frasalg af ejendomme ikke vil
kunne gennemfgres til de forventede salgssum-
mer, og at der derved ikke friggres likviditet som
planlagt, ligesom der endnu ikke foreligger kon-
krete kgbstiloud pa de ejendomme, som plan-
legges afhaendet.

Ligeledes er der en risiko for, at der ikke kan op-
nas kapitaltilfgrsel, safremt kapitaltilfgrsel efter
frasalg af en raekke ejendomme matte veere pa-
kraevet. Der foreligger endnu ikke tilsagn, alene
positive tilkendegivelser til en kapitaltilfgrsel.

Endelig er der en risiko for, at de planlagte tiltag
ikke kan gennemfgres indenfor den tidshorisont,
som er aftalt med FS Property Finance A/S.

Ovenstdende risici kan medfgre, at koncernens
likviditetsmaessige situation bliver mere anstrengt
end budgetteret, og at den driftsmaessige indtje-
ning forveerres som fglge af en stigende rente-
byrde.



KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL

Hovedtal

Belgb i EUR 1.000

Resultatopggrelsen 2012 2011 2010 2009 2008
Omsaeetning 17.282 15.264 13.898 13.131 9.529
Dagsveaerdiregulering af investeringsejendomme -1.867 -6 -609 -6.359 10.543
Bruttoresultat 9.958 11.064 9.743 4.253 18.769
Resultat af primaer drift (EBIT) 6.535 7.027 6.392 376 14.333
Finansielle poster, netto -10.761 -4.805 -6.480 -3.869 -19.391
Dagsveerdiregulering af afledte finansielle instrumenter -13.018 -31.047 -8.024 3.833 -13.061
Resultat fgr skat, og for dagsvaerdiregulering af investe-

ringsejendomme og afledte finansielle instrumenter -2.359 2.228 521 -967 -2.540
Resultat fgr skat -17.244 -28.825 -8.112 -3.493 -5.058
Skat af arets resultat -3.931 -4.296 1.371 446 1.789
Arets resultat i alt -21.175 -33.121 -6.741 -3.047 -3.269
Balancen 2012 2011 2010 2009 2008
Aktiver

Langfristede materielle og imamaterielle aktiver 264.439 289.248 243.355 241.554 248.531
Andre langfristede aktiver 655 4.804 9.252 5.256 4.477
Kortfristede aktiver 14.659 8.509 5.428 5.949 7.246
Aktiver i alt 279.753 302.561 258.035 252.759 260.254
Passiver

Egenkapital 18.225 39.400 45.236 50.316 53.447
Langfristede geeldsforpligtelser 189.617 204.666 168.870 168.509 190.733
Kortfristede gaeldsforpligtelser 71.911 58.495 43.929 33.934 16.074
Passiver i alt 279.753 302.561 258.035 252.759 260.254
Pengestremme 2012 2011 2010 2009 2008
Pengestrgmme fra driften -192 171 1.209 -1.222 -1.705
Pengestrgmme til investering, netto 12.322 1.612 -666 -273 -72.826
Pengestrgmme fra finansiering -11.993 -3.326 -999 -132 77.497
Pengestrgmme i alt 127 -1.543 -456 -1.627 2.966
Nggletal 2012 2011 2010 2009 2008
Selskabskapital (EUR 1.000) 6.253 31.263 31.099 30.517 30.517
Forrentning af gennemsnitlig egenkapital efter skat (%) -73,5 -78,3 -14,1 -5,9 -6,2
Soliditet 1.358(%) 6,5 13,0 17,5 19,9 20,5
Bgrskurs, ultimo(EUR) 4,0 10,0 20,1 16,8 22,1
Bgrskurs, ultimo (DKK) 29,9 74,5 150,0 125,0 165,0
Resultat pr. aktie efter skat (EUR) -4,6 -13,5 -3,0 -1,4 -1,6
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (EUR) 3,9 8,5 19,7 22,6 24,1
Indre veerdi pr. aktie, ultimo (DKK) 29,4 63,5 147,2 168,9 179,1
Kurs/indre vaerdi, ultimo 1,0 1,2 1,0 0,7 0,9
Price Earning (EUR) -0,9 -0,7 -6,8 -12,2 -13,7
Udbytte pr. aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investering i materielle anlaegsaktiver (EUR 1.000) 7.761 6.067 1.013 144 71.358



KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL, FORTSAT

Hovedtal

Belgb i EUR 1.000

Nggletal Ejendomsoplysninger 2012 2011 2010 2009 2008
Tomgang i m2 4,0% 8,2% 7,1% 4,8% 4,7%
Berlin 2,5% 3,8% 3,4% 5,5% 8, 7%
Bolig 2,6% 3,6% 3,6% 3,7% 11,0%
Erhverv 2,2% 4,6% 3,1% 8,7% 4,5%
@vrige 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Frankfurt 2,5% 1,6% 0,1% 0,0% 0,0%
Bolig 13,1% 6,7% 0,5% 0,0% 0,0%
Erhverv 1,6% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
@vrige 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hamburg 12,7% 379% 30,7% 13,7% 5,5%
Bolig 16,5% 8,5% 5,8% 5,1% 5,1%
Erhverv 11,7% 53,6% 43,2% 17,9% 5,7%
Pvrige 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tomgang Lejeenheder 2,8% 3,9% 3,2% 2,9% 4,9%
Berlin 2,5% 3,6% 3, 7% 4,3% 8,3%
Bolig 2,4% 3,4% 3,3% 3,5% 10,1%
Erhverv 3,1% 4,2% 5,7% 10,3% 6,6%
@vrige 2,7% 4,2% 3,8% 3,3% 3,8%
Frankfurt 2,0% 2,6% 1,7% 1,7% 2,9%
Bolig 12,7% 7,1% 0,7% 0,0% 0,0%
Erhverv 3,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
@vrige 0,9% 1,8% 2,0% 2,2% 4,3%
Hamburg 4,3% 5,7% 4,2% 2,6% 1,6%
Bolig 16,2% 8,4% 5,9% 5,1% 5,1%
Erhverv 8,9% 34,6% 37,1% 23,8% 8,5%
@vrige 1,3% 2,6% 1,7% 0,2% 0,0%




KONCERNENS HOVED- OG N@GLETAL, FORTSAT

Hovedtal

Belgb i EUR 1.000

Lejeindtaegter pr. m2 2012 2011 2010 2009 2008
Manedsleje bolig pr. m2 5,7 5,9 6,9 6,8 6,4
Manedsleje erhverv pr. m2 10,0 9,1 9,7 10,2 10,7
Manedsleje gvrige pr. m2 3,5 3,7 51 5,5 5,7
Samlet manedsleje pr. m2 7,3 7,0 8,1 8,4 8,5
Manedsleje Berlin pr. m2 6,8 6,6 7,6 7,3 7,2
Manedsleje Frankfurt pr. m2 8,8 9,2 9,6 9,7 9,7
Manedsleje Hamborg pr. m2 7,3 5,1 6,3 8,1 8,7
Samlet manedsleje pr. m2 7,3 7,0 8,1 8,4 8,5
Stamdata 2012 2011 2010 2009 2008
Kvadratmeter bolig 93.480 98.904 56.236 56.210 56.080
Kvadratmeter erhverv 74.307 75.082 64.784 64.992 65.841
Kvadratmeter gvrige 11.685 11.601 10.518 10.518 10.518
Samlede kvadratmeter 179.472 185.588 131.538 131.720 132.438
Kvadratmeter Berlin 109.333 111.550 55.694 55.988 55.931
Kvadratmeter Frankfurt 43.666 47.313 51.820 51.490 51.484
Kvadratmeter Hamborg 26.473 26.725 24.024 24.241 25.023
Samlede kvadratmeter 179.472 185.588 131.538 131.720 132.438
Lejemal Berlin 1.694 1.636 860 860 865
Lejemal Frankfurt 649 745 821 822 821
Lejemal Hamborg 714 755 696 650 620
Samlede lejemal 3.057 3.136 2.377 2.332 2.306

Belgb i EUR 1.000

Lejerestancer 2012 2011 2010 2009 2008
Samlede lejerestancer 1.284 1.452 872 598 778
- Heraf hensat til tab -585 -681 -254 0 -100
Netto lejerestancer 699 771 618 598 678
% af manedlig lejeindtaegt 50,6% 53,2% 57,1% 54,6% 85,8%

* Nggletal for 2011 er vaesentligt pavirket af tilkgb af 13 ejendomme pr. 1. januar 2011 og yderligere 21 ejendomme
pr. 28. december 2011. De tilkgbte ejendomme er primzert boligejendomme i Berlin, hvoraf en stgrre del har et eller
to erhvervslejemal i stueetagen. Disse tilkgb har iseer pavirket den gennemsnitlige leje pr. kvadratmeter, da erhvervs-
ejendommene i Frankfurt og Hamburg har en hgjere leje pr. kvadratmeter, som bliver udvandet i totalen efter tilkg-
bene. Transaktionerne er neermere beskrevet i kapitlet “Ejendomsportefgljen”, hvortil der henvises. Ligeledes er ejen-
dommen Kelkheim i Frankfurt tilkgbt 23. december 2008, og indgar derfor i kvadratmeter og leje, selvom ejendom-
men fgrst har pavirket resultatopggrelsen fra 2009 og frem. Som fglge af en ngjere gennemgang af de enkelte leje-
kontrakter, samt ensretning af selskabets lejelister, er der i 2011 flyttet enheder og kvadratmeter mellem kategorier-
ne bolig, erhverv og gvrige. Der er derfor beregnet nye nggletal pa ejendomsportefgljen for drene 2008-2010 séledes,
at nggletallene er direkte sammenlignelige.



IDEGRUNDLAG OG STRATEGI

Afhaendelse af ejendomsportefglje

Som omtalt under Kapitalforhold har selskabets
bestyrelse initieret en proces, hvor selskabets
ejendomsportefglje sgges afhaendet, ligesom der
arbejdes pa en plan for en fastholdelse af en vis
andel af koncernens investeringsejendomme.

Beliggenhed i hgjsaedet

Victoria Properties har investeret i boligudlej-
ningsejendomme beliggende i stgrre byomrader
med god og/eller stigende kgbekraft og en positiv
gkonomisk udvikling i Tyskland. Disse byer er
karakteriserede ved langsigtet befolkningstil-
vaekst samt en positiv forventning til udviklingen i
ejendomsmarkedet pa lang sigt.

Det er selskabets vurdering, at lejeniveauet pa
isaer boligudlejningsejendomme i Berlin vil vaere
stigende. De primaere arsager er den stigende
gkonomiske aktivitet i byen samt, at der i mange
ar ikke er tilfgrt markedet nybyggeri af betydning
samtidig med, at der fortsat vil veere en positiv
befolkningstilvaekst.

Aktivt ejerskab

Den vaerdi, som Victoria Properties tilfgrer ejen-
dommene, tager sit afsaet i aktivt asset manage-
ment, som Victoria Properties’ medarbejdere
inden for investering og forvaltning har stor erfa-
ring med. | teet samarbejde med selskabets ejen-
domsadministratorer udarbejdes og vedligehol-
des der Igbende forretningsplaner for de enkelte
ejendomme, som blandt andet bygger pa fglgen-
de parametre:

e Transparens: Samtlige relevante nggletal for
ejendommen skal vaere kendte og palidelige,
og der skal foreligge en detaljeret budget- og
likviditetsplan for ejendommen.

e Lejerstruktur: | markedsfgringsplanen ggres
det klart, hvilken kundegruppe ejendommen
og omradet appellerer til, og der udvikles et
koncept for, hvilke lejere man fremover gn-
sker at tiltraekke.

e Optimering af lejen: Der planlaegges tiltag for
at optimere lejen i forhold til markedslejen

savel som det officielle tyske beboelseslejeni-
veau "Mietspiegel”. Der fokuseres desuden
pa nedbringelse af tomgang og istandsaettel-
se af lejemal.

e Optimering af ejendoms-mix: Det vurderes
Isbende, hvorledes de enkelte ejendomme
passer ind i selskabets strategi.

e Lgnsomhed i drift: Lgbende optimering af
driftsudgifter ved at udnytte stordriftsfordele
ved indgaelse af vedligeholdelse og serviceaf-
taler

Gennemgangen sikrer, bade selskabet og admini-
strator et overblik over hvordan og pa hvilke om-
rader, der kan arbejdes med ejendommen.

Varditilveekst via aktivt ejerskab

Det aktive ejerskab har siden Victoria Properties’
etablering i 2006 vaeret et centralt element i sel-
skabets strategi til sikring af veerditilveekst pa
bade kort og lang sigt — uafhaengigt at konjunk-
turudsving.

Det er et hovedelement i Victoria Properties’
investeringsstrategi at indkgbe ejendomme med
et potentiale for veerditilveekst. Som en konse-
kvens af det aktive ejerskab reduceres risikomar-
ginen og dermed afkastkravet, hvorved ejen-
dommene som hovedregel senere kan szlges til
hgjere pris end selskabets anskaffelsespris.

Victoria Properties’ primeere aktivitet er investe-
ring i gode og velbeliggende tyske investerings-
ejendomme, hovedsageligt boligudlejningsejen-
domme.

Viden og kompetencer

Det er malsatningen for Victoria Properties, at
selskabets medarbejdere skal veere i besiddelse af
en hgj faglighed inden for deres felt samt have et
indgaende kendskab til det tyske ejendoms-
marked. Selskabet laegger veegt pa at anszette
medarbejdere med disse kompetencer og til-
streeber Igbende videreuddannelse af alle med-
arbejdere.
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Victoria Properties anser medarbejderne og deres
viden for at veere et vaesentligt aktiv. Medarbej-
derne i Victoria Properties definerer og udvikler
sammen med ledelsen den enkeltes opgaver og
ansvarsomrader. Dette er en proces, som foregar
Igbende. Pa denne made gnsker selskabet at
sikre, at der er klarhed omkring ansvars- og opga-
vefordelingen samtidig med, at den enkelte med-
arbejders kompetencer og viden udnyttes bedst
muligt.

Victoria Properties er bevidst om, at en vaesentlig
forudsaetning for, at koncernen og dens medar-
bejdere kan bibeholde det hgje faglige niveau
inden for alle fagomrader, er en hgj grad af vi-
dendeling. Dette sikres blandt andet gennem
vedligeholdelse af effektive databaser med alle
relevante informationer om koncernens ejen-
domme samt interne og eksterne mgder inden
for samt pa tvaers af ansvarsomrader.

Figuren illustrerer ansvarsomrader.

Varktgjer og processer

Som led i opbygningen af organisationen har Vic-
toria Properties etableret interne rutiner og
veerktgjer, der understgtter selskabets forret-
ningsgange og processer. Dette geelder for savel
investeringer, asset management og gkonomi
som for den daglige administration. Disse proces-
ser og veerktgjer udvikles og forbedres fortlgben-
de saledes, at alle interne og eksterne forret-
ningsgange til stadighed sikrer kvalitet og om-
kostningsbevidsthed.

Skabelse af en attraktiv arbejdsplads

Det er Victoria Properties’ hensigt at skabe og
vedligeholde en organisation praeget af professi-
onalitet, fleksibilitet og forandringsvillighed, og
koncernen tager i den forbindelse en raekke initi-
ativer til at sikre medarbejdernes trivsel. Derud-
over laegger koncernen vaegt pa at skabe et godt
arbejdsklima gennem regelmaessige sociale ar-
rangementer.

Bestyrelse

Adm. direktor

Ejendomme
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MARKEDSBESKRIVELSE

Berlin

Med 3,4 mio. indbyggere er Berlin suveraent Tysk-
lands stgrste by. Med et ejendomsmarked i posi-
tiv udvikling med stabilt stigende lejeniveau samt
en befolkningstilvaekst, der overstiger antallet af
nyopfgrte boliger, er Berlin et seerdeles attraktivt
marked for ejendomsinvestering.

Siden 2000 er antallet af husholdninger i Berlin
steget med 165.000, mens der kun er blevet byg-
get 30.000 lejligheder. Stigningen i antallet af
husholdninger kan bade tilskrives en reel befolk-
ningstilvaekst men samtidig ogsa det stigende
antal af singler i byen. Den faktiske befolknings-
tilvaekst siden 2000 er ca. 120.000 personer hvil-
ket betyder, at ca. 45.000 husholdninger er skabt
som fglge af demografiske eendringer.

Fgrende berlinske analytikere forventer som fgl-
ge af den stigende efterspgrgsel, at der de kom-
mende 10 &r vil ske en stigning pa 60.000 nybyg-
gede boliger pr. ar, hvilket kun akkurat vil kunne
daekke tilflytningen udefra, som forventes at hol-
de sit niveau.

Siden 2000 har lejeniveauet for byggerier opfgrt
bade fgr og efter 1949 vaeret stgt stigende. Den
officielle gennemsnitsleje, Mietspeigel, der of-
fentligggres hvert andet ar, og som danner
grundlag for den generelle lejefastszettelse i Ber-
lin, viser tydeligt en trend med arlige stigninger
pa 1-4%. Flere tyske maeglere udtaler at nyudlej-
ninger generelt ligger 15-20% over den offentlig-
gjorte gennemsnitsleje. Da Berlin ligger 10-12 %
under gennemsnitslejen pa gvrige tyske storbyer
forventes det, at der stadig er et uudnyttet leje-
stigningspotentiale.

Samtidig er antallet af solgte boliger i Berlin ogsa
stigende med en omsatning pa EUR 10 mia. i
2009 og EUR 20 mia. i 2010. Ifglge Engels & Vol-
kers, en stgrre tysk maeglervirksomhed, skyldes
den ggede efterspgrgsel de lave kvadratmeterpri-
ser kombineret med ovennaevnte demografiske
faktorer, og det uudnyttede potentiale, som ggr
Berlin til et mere stabilt ejendomsmarked end i
@vrige Europa.

Udvikling i antal lejligheder i perioden 2000-2011

Antal lejligheder | Berlin

2000 2001 2002 1003 2004

—— Anttal b fighecr - Prammr wtee
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Udvikling i antal indbyggere i perioden 2000-2011

Udvikling i antal indbyggere, Berlin
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Frankfurt

Med 698.000 indbyggere er Frankfurt Tysklands
5. stgrste by. Byen, som huser Tysklands finans-
centrum, har pa ejendomsmarkedet vaeret maer-
ket af finanskrisen. Denne tendens ser ud til at
veere vendt i 2011, hvor der for fgrste gang i det
nye artusinde er feerdiggjort flere nybyggede
lejligheder end befolkningen er vokset. Dette kan
enten skyldes at byggeri der er sat i gang i de
sidste ar inden krisen fgrst er faerdiggjort nu, eller

at Frankfurt nu er pa vej ud af krisen med en op-
adgaende gkonomi.

Som fglge af tilgangen af nye boligenheder kan
det forventes at den stigende gennemsnitsleje pr.
kvadratmeter fra de foregdende ar vil stagnere.
Dog vil en generelt forbedret gkonomisk situation
i Frankfurt understgtte en fortsat positiv prisud-
vikling.

Udvikling i antal lejligheder i perioden 2000-2011

Antal lejligheder i Frankfurt
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Hamborg

Siden 2006 er der kommet ca. 13.500 flere boli-
ger i Hamborg, mens befolkningen er vokset med
32.100 personer. Med et gennemsnit pa ca. 1,85
beboere pr. bolig betyder det, at der som i Frank-
furt skabes et latent potentiale for lejeforhgjelser
som fglge af, at nybyggeriet ikke fglger med be-
folkningstilvaeksten, ligesom lejeniveauet er stag-
neret over de seneste par ar.

Andelen af singler i byen er ogsa moderat stigen-
de, hvilket sammen med befolkningstilvaeksten
understgtter potentialet for fremtidig vaekst.

Udlejningsmarkedet for erhvervsejendomme i
Hamborg baerer praeg af optimisme, da ny-
udlejninger i 1. halvar 2011 var 19% hgjere end
samme periode i 2010. Det er isar konsulent-
virksomheder og informationsteknologi, der ud-
vider deres virksomheder, og som efterspgrger
mere plads. Der er ikke sket vaesentlige stigninger
i lejeniveauet for erhvervsejendomme, og det
forventes, at lejeniveauet i en naermeste fremtid
forbliver pa nuvaerende niveau.

Efterspgrgslen efter investeringsejendomme i
Hamborg er primaert centreret omkring kontor-
og detailhandelsejendomme i de bedste omrader
af Hamborg, hvor lejen grundet gget efter-
sporgsel er stigende. Transaktionsvolumen pa
markedet har veeret stgt stigende i 2010 og fgrste
halvdel af 2011, hvilket indikerer, at investorerne
generelt stoler pa de positive markeds-trends.

Efterspgrgslen i markedet er gget som fglge af
positiv vaekst i den tyske gkonomi i 2. halvar
2011, hvor der har veeret bade vaekst i BNP og
fald i arbejdslgsheden. Victoria Properties forven-
ter pd baggrund af tendenserne i markedet at
kunne formindske tomgangen pa sine erhvervs-
ejendomme i Hamborg betydeligt i 2012.

Udvikling i antal lejligheder i perioden 2000-2011

Antal lejligheder | Hamborg
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Udvikling i antal indbyggere i perioden 2000-2011

Udvikling i antal indbyggere, Hamborg
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EJENDOMSPORTEF@LIEN

Ejendomsportefgljen

Victoria Properties’ samlede ejendomsportefglje
bestod ved udgangen af 2012 af i alt 76 ejen-
domme i og omkring Frankfurt, Berlin og Ham-
borg. Samlet udgjorde portefgljen 179.472 kva-
dratmeter fordelt pa i alt 3.057 lejemal.

Overblik over portefgljen
Fordelingen af kvadratmeter pa Berlin, Hamborg
og Frankfurt fremgar af figuren nedenfor.

Fordeling af m2 pa byer ultimo 2012

Hamborg
15%

derlin
61%

Frankfurt
24%

Fordelingen af kvadratmeter og lejeindtaegter for
den samlede ejendomsportefglje fremgar af figu-
rerne nedenfor.

Fordeling af m2 pa typer af lejemal ultimo 2012
Purige
7%

Bolger
52%

Erhvery
41%

Fordeling af lejeindtaegter pé typer af lejemalultimo 2012
Gwige
4%

Bodiger
A%

Ethvery
56%

Procedure for markedsvaerdiansattelse
Maling af ejendommene til markedsvaerdi sker i
en 4-trinsproces, som beskrevet nedenfor:

1. Selskabets asset managers gennemgar alle
vaesentlige forhold og vurderer udgifter til
vedligeholdelse og eventuelle forbedringer.

2. Der udarbejdes et 1. ars normalbudget” for
ejendommene, som laegges til grund for veer-
dianseettelsen.

3. Selskabet analyserer markedsrapporter for de
tre byer, hvor selskabets ejendomme er be-
liggende i. Markedsdata indhentes fra de of-
ficielle statistikbanker for Hamburg, Frankfurt
og Berlin. Specifikke data om befolkningstil-
vaekst, nybyggeri, gennemsnitlig antal perso-
ner pr. husholdning m.v. sammenholdes for
at danne et samlet billede af hver by.

4. Alle disse data og analyser sammenfattes
afslutningsvis i afkastprocent og dermed en
veerdiansaettelse af de enkelte ejendomme.

Dagsveerdireguleringer pa investeringsejendom-
me udgjorde EUR -1,9 mio. i 2012 mod EUR 0,0
mio. i 2011. Koncernen maler investeringsejen-
domme til dagsveerdi og indregner dagsveaerdire-
guleringer i resultatopggrelsen. Dagsvaerdiregule-
ringerne bestar af samlede opskrivninger pa EUR
7,4mio. (DKK 55,2 mio.) og samlede nedskrivnin-
ger pa EUR 9,3 mio. (DKK 69,4 mio.). Opskrivnin-
gerne skyldes hovedsageligt forventede stigende
lejeindtaegter i Berlin, samt opskrivninger af den
pr. 28. december 2011 tilkgbte portefglje, der i
2011 var veerdiansat til kgbspris.
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| 2012 har den hgje efterspgrgsel pa lejligheder i
Berlin medfgrt stigende leje pr. m2. Koncernens
portefglje i Berlin har i 2012 realiseret en leje-
stigning pa 2,1% pa boliglejemal, imens der har
veeret et fald pa 0,8% pa erhvervslejemal i Berlin,
som fglge af genforhandling af stgrre erhvervs-
kontrakter pa ejendommen pa Paderborner Str.
Samlet set er lejen steget med 1,0% for Berlin.

Nedskrivningerne kan primaert henfgres til kon-
torejendommene i Hamborg, hvor der i Igbet af
2012 er totalistandsat flere ejendomme. | den
forbindelse er tomgangen reduceret fra 53,6%
ved udgangen af 2011 til 11,7% ved udgangen af
2012 for erhvervslejemal. Dog har istandsaettel-
sen veaeret vaesentligt dyrere end budgetteret, og
da ejendommene allerede i 2011 var veaerdiansat
til forventet fremtidig indtjening, har budgetover-
skridelsen medfgrt en nedskrivning af de i 2012
aktiverede forbedringer.

Pr. 31. december 2012 blev koncernens investe-
ringsejendomme malt til et gennemsnitligt af-
kastkrav pa 5,30 %, i forhold til 5,34% i 2011.
Afkastkravet er opgjort eksklusiv ejendommen i
Westhafen, Frankfurt, da denne er seerskilt veer-
diansat grundet igangveerende salg.

For Victoria Properties’ samlede portefglje af
ejendomme sa nggletallene pr. 31. december
2012 saledes ud:

e Samlet veerdi af investeringsejendomme: EUR
272,3 mio.

e Samlet aktuel arlig lejeindtaegt: EUR 14,8 mio.
e Gennemsnitslejen pr. kvadratmeter: EUR 7,3

e Gennemsnitsveerdi pr. kvadratmeter: EUR
1.588

e Udlejningsprocent: 96,0% malt pa kvadrat-
meter inklusiv lejeaftaler, hvor lejerne endnu
ikke er flyttet ind.

P4 Victoria Prope
www.victoriaproperties.dkfindes en
oversigt over selskabets samledereje
domsportefglje, som blandt andet-i
deholder billeder og links til bykort.

Erhvervslejemal
Lejen fra erhvervslejemal repraesenterede 56% af
den samlede leje.

Den gennemsnitlige restlpbetid for erhvervs-
lejerne, dvs. inklusive uopsigelighedsperioden,
var 38 maneder.

Arlig leje fordelt pa %-del af erhvervslejere
mht. lejebidrag

211%

50%
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Varighed af erhvervslejekontrakter
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Markedsanalyse

For sa vidt angar generel markedsanalyse, benyt-
ter selskabet primaert de officielle tyske statistik-
databaser for Frankfurt, Hamburg og Berlin som
kilde til data pa befolkningsudvikling, nybyggeri
m.v. Herudover modtager selskabet Igbende
markedsanalyser udfgrt af stgrre tyske maegler-
virksomheder og banker, som benyttes til at un-
derbygge og uddybe de analyser, selskabet selv
udfgrer. Derudover holder selskabet sig Igbende
orienteret via gvrige medier og andre eksterne
analyser
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FUND & ASSET MANAGEMENT

Koncernen udfgrer ejendomsadministration for
bade egne og eksternt ejede ejendomme samt
administration og forvaltning af selskaber med
ejendomme i Tyskland, Sverige og Danmark. For
de administrerede ejendomme og selskaber vare-
tager koncernens den daglige drift og sikrer lg-
bende optimering af ejendommene, herunder
vedligeholdelsesplaner, lejersammensaetning,
samt bogfagring, controlling og afholdelse af gene-
ralforsamlinger.

Som meddelt i fondsbgrsmeddelelse nr. 174 af
25. februar 2013 har koncernen med gkonomisk
virkning fra 1. marts 2013 solgt datterselskabet
Victoria Property Management A/S til Habro &
Finansgruppen Fund Management A/S. Med sal-
get har koncernen afviklet stgrstedelen af sine
Fund og Asset management aktiviteter.

Som det fremgar af note 4, har koncernen i 2012
haft en omsaetning vedrgrende Fund og Asset
management pa EUR 1,6 mio., hvoraf EUR 1,2
mio. er realiseret i Victoria Property Management
A/S.

Driftsomkostninger til fund og asset management
udgjorde i 2012 EUR 2,9 mio., heraf var EUR 2,6
mio. vedrgrende Victoria Property Management
A/S. | driftsomkostningerne indgar nedskrivninger
pa kundekontrakter i 2012 pa EUR 1,0 mio.

Ud over de afhaendede aktiviteter i 2013 er flere
af de fund og asset management opgaver, som
koncernen har varetaget pa ngdstedte ejendom-
me pa vegne af danske banker efterhdanden vide-
resolgt fra bankerne til selskaber med egen ad-
ministration. Derfor forventer Victoria Properties
A/S, at alle Fund og Asset management aktivite-
terne er afhandet fgr udgangen af regnskabsaret
2013.
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ARETS AKTIVITETER

Finansiering

Victoria Properties har ikke opnaet tilsagn om
refinansiering af selskabets geeld til FS Property
Finance A/S, som er et nyetableret selskab i 2012
under Finansiel Stabilitet A/S. FS Property Finance
A/S har i 2012 overtaget ejendomsengagementer
fra FIH Erhvervsbank A/S, herunder Victoria Pro-
perties A/S. Der er fra FS Property Finance mod-
taget tilsagn om forlaengelse af selskabets enga-
gement forelgbig til den 31. januar 2014.

Der henvises til afsnittet Kapitalforhold.

Andre aktiviteter i 2012

Zndringer i Bestyrelsen og ledelsen

Pa den ordinaere generalforsamling i april tradte
Lars Skanvig ud af bestyrelsen mens Sebastian
Christmas Poulsen valgtes til naestformand.

Peter Westphal fratradte med gjeblikkelig virk-
ning sin stilling som administrerende direktgr i
Victoria Properties A/S den 30. august 2012,
hvorefter gkonomidirektgr Mikkel Hesselberg
blev konstitueret som administrerende direktgr.
Peter Westphal har anlagt en voldgiftssag vedrg-
rende afskedigelsen. Selskabets mener ikke, der
er grundlag for det rejste krav.

1. marts 2013 tiltradte advokat (L) Frank Hansen
som administrerende direktgr, hvorefter Mikkel
C. Hesselberg fortsaetter som gkonomidirektgr.

Kapitalnedsattelse

P& Victoria Properties A/S’ ordinzere generalfor-
samling den 27. april 2012 blev det besluttet at
nedsaette selskabskapitalen med nominelt DKK
186.574.320 fra nominelt DKK 233.217.900 til
nominelt DKK 46.643.580 ved en forholdsmaessig
nedskrivning af samtlige aktiers palydende veerdi
fra nominelt DKK 50 til nominelt DKK 10.

Efter gennemfgrelsen af kapitalnedsaettelsen
udger Victoria Properties A/S’ aktiekapital nomi-
nelt DKK 46.643.580 og det samlede antal stem-
merrettigheder 4.664.358.

Aftale med Nordea omkring market making
| november 2012 opsagde selskabet market ma-
ker-aftalen med Nordea pr. 30. juni 2013.

Victoria Properties har i 4. kvartal 2012 og 1.
kvartal 2013 gennemfgrt generelle omkostnings-
besparelser samt tilpasset organisationen.

Optimering af ejendomsportefgljen

Driften af ejendomsportefgljen i Berlin udvikler
sig positiv. Antallet af ledige lejemal er pa et lavt
niveau, og der er i Igbet af aret gennemfgrt leje-
forhgjelser for en betydelig andel af boliglejema-
lene som fglge af stigningen i det generelle leje-
niveau i Berlin.

Den stigende efterspgrgsel efter lejligheder i Ber-
lin har medfgrt, at det har vaeret muligt at varsle
lejeforhgjelser, og der er opnaet et hgjere lejeni-
veau i forbindelse med den Igbende normale
lejerudskiftning.

Samlet udgjorde de ledige lejemal i koncernen
4,0 % malt pa areal ved udgangen af 2012.

Salg af lejligheder i Hamborg

| 3. kvartal 2012 blev der pabegyndt salg af ejen-
dommen i Kaltenkirchen i Hamborg som ejerlej-
ligheder. Pr. 31. december 2012 var der solgt 8
lejligheder ud af 116.
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Salg af ejendom i Berlin

| august 2012 blev der indgdet salgsaftale for
ejendommen Wildenowstrasse 12 i Berlin, og
ejendommen overgik pr. 1. oktober 2012 til den
nye ejer. Salgssummen var EUR 1,8 mio. Ejen-
dommen blev erhvervet 1. januar 2011 for EUR
1,5 mio., og der har ikke siden erhvervelsen vae-
ret investeret i egendommen. Der er saledes reali-
seret en avance pa EUR 0,3 mio. i forhold til an-
skaffelsessummen, svarende til en verdistigning
pa 16,5%.

| december 2012 modtog selskabet yderligere
kgbstilbud pa tre ejendomme i Berlin, hvoraf en
ejendom er solgt pr. 1. marts 2013 med en vardi-
stigning pa 21,9% i forhold til den samlede an-
skaffelsessum pa ejendommen. De to andre
handler er sat i bero som fglge af den initierede
salgsproces.

Westhafen — salg som ejerlejligheder

| det igangveerende salg af ejendommen Westha-
fen i Frankfurt var der ved udgangen af december
2012 solgt 113 ud af 141 lejligheder. Den samlede
salgssum andrager EUR 32,5 mio. De opndede
salgssummer med fradrag af afholdte salgsom-
kostninger svarer fortsat til de regnskabsmaessige
veerdier, som blev vurderet, da salgsprocessen
pabegyndtes. Ejendommen indgar pr. 31. decem-
ber 2012 med en vardi pa EUR 17,6 mio. Pr. 22.
marts 2013 er der solgt 117 lejligheder, svarende
til 83% af det samlede antal lejligheder. Den ak-
kumulerede salgssum udggr EUR 41,0 mio.

Salget forventes at veere afsluttet september
2013.

Vasentlige begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Victoria Properties har ikke opndet tilsagn om
refinansiering af selskabets geeld til FS Property
Finance A/S, som er et nyetableret selskab i 2012
under Finansiel Stabilitet A/S. FS Property Finance
A/S har i 2012 overtaget ejendomsengagementer
fra FIH Erhvervsbank A/S, herunder Victoria Pro-
perties A/S. Der er fra FS Property Finance A/S
modtaget tilsagn om forleengelse af selskabets
engagement forelgbig til den 31. januar 2014. Der
henvises til afsnittet Kapitalforhold.

Pa baggrund af forhandlinger med potentielle
langivere har Victoria Properties konstateret, at
en refinansiering af den overvejende del af sel-
skabets ordinaere ejendomsfinansiering er mulig,
hvorimod indfrielsen af den geeld, der opstod i
forbindelse med FIH Erhvervsbanks nedlukning af
rentesikringsaftale i januar 2012 vil forudsaette
bade en betydelig kapitaltilfgrsel og/eller videre-
forelse af et reduceret engagement med FS Pro-
perty Finance pa rimelige rente- og afdragsvilkar.

Det har ikke vaeret muligt at finde en Igsning med
viderefgrelse af et begraenset engagement.

FS Property Finance A/S har endvidere haevet
rentesatsen pd Victoria Properties’ engagement
til 7,18%. Selskabet har protesteret blandt andet
imod denne renteforhgjelse, som efter selskabets
opfattelse er i strid med Afviklingsbekendtggrel-
sen samt intentionerne bag Bankpakke V om at
undgd forceret afvikling af FIHs ejendoms-
engagementer.

Som fglge af ovenstaende har selskabets besty-
relse initieret en proces, hvor selskabets ejen-
domsportefglje sgges afheendet. Pa baggrund
heraf pagar en raekke drgftelser med potentielle
kgbere.
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KONCERN- OG LEDELSESFORHOLD

Organisation

Victoria Properties tilstraeber at have en kompe-
tent international organisation indenfor omra-
derne Asset Management, investering, ejen-
domsadministration, finansiering og gkonomisty-
ring.

Det er centralt i selskabets strategi, at organisati-
onen koncentrerer sig om kernekompetencerne,
som er investering i og udvikling af ejendomme.
Opgaver vedrgrende f.eks. jura, skat og basal
administration af tyske ejendomme varetages af
eksterne samarbejdspartnere med spidskompe-
tencer inden for disse omrader.

Organisationen bestod pr. 31. december 2012 af
24 fuldtidsmedarbejdere og 2 deltidsmedarbejde-
re fordelt pa kontorer i hhv. Hellerup og Berlin,
Tyskland.

Efter frasalget af datterselskabet Victoria Proper-
ty Management A/S pr. 1. marts 2013 bestar or-
ganisationen af 14 medarbejdere fordelt pa kon-
torene i hhv. Hellerup (6) og Berlin (8).

Ledelse

Den 30. august 2012 blev Mikkel Christian Hes-
selberg konstitueret til administrerende direktgr,
da Peter Westphal med gjeblikkelig virkning fra-
tradte stillingen som administrerende direktgr.

1. marts 2013 tiltrddte advokat (L) Frank Hansen
som administrerende direktgr, hvorefter Mikkel
Christian Hesselberg fortsaetter som gkonomidi-
rekter.

Ved den ordinzere generalforsamling 27. april
2012 blev fglgende af bestyrelsens medlemmer
genvalgt: Peter Winther, Sebastian Christmas
Poulsen, Bendt Wedell, Lars Johansen, John
Schwartzbach og Lars Thylander. Lars Skanvig
fratradte som bestyrelsesmedlem. Bestyrelsen
konstituerede sig efterfglgende med Peter Win-
ther som formand og Sebastian Christmas Poul-
sen som naestformand.
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RISIKOFORHOLD OG -STYRING

Risikovurdering

Victoria Properties’ aktiviteter er forbundet med
savel markedsmaessige som finansielle risici. Be-
styrelsen foretager i samarbejde med direktionen
Ipbende en vurdering af de risici, som selskabet
udsaettes for — herunder vurderer revisionskomi-
téen de risici, som pavirker regnskabsafleeggel-
sen.

Det er en fast del af selskabets arsplan at gen-
nemga og vurdere alle vaesentlige risikoomrader
pa grundlag af redeggrelser fra direktionen. Dette
sikrer, at hvert enkelt risikoforhold behandles
mindst én gang om aret. Direktionen kommente-
rer ligeledes udviklingen inden for selskabets
vaesentligste risikoomrader i sin Igbende rappor-
tering til bestyrelsen.

For sa vidt angar regnskabsaflaeggelsen har sel-
skabet siden 2008 haft en revisionskomité, som
Igbende overvager forsvarligheden af selskabets
kontrolsystemer og vurderer vaesentlige risici,
som selskabet har i forbindelse med regnskabsaf-
leggelsen.

Kontrolaktiviteter

| Victoria Properties har alle medarbejdere et
ansvar for at identificere og rapportere konkrete
risikoforhold inden for deres del af organisatio-
nen. Disse forhold rapporteres til direktionen,
som har det overordnede ansvar for risikoprofilen
og for at afstemme denne med selskabets strate-
gier og politikker.

For de vaesentligste risikoforhold i selskabets drift
er der udarbejdet en razkke processer, som skal
begreense selskabets risici. De mest betydnings-
fulde risici og enkelte processer er beskrevet i de
felgende afsnit.

Regnskabsafleeggelse

Selskabet har en raekke interne kontroller og risi-
kostyringssystemer  vedrgrende regnskabs-
afleggelse, som er udarbejdet for at eliminere
fejl samt sikre et retvisende billede af selskabets

gkonomiske stilling. Disse systemer og processer
opdateres kontinuerligt.

Ansvaret for udarbejdelse og opretholdelse af
disse processer ligger hos ledelsen, som rappor-
terer til selskabets revisionskomité, der bestan-
digt overvager og vurderer tilstraekkeligheden af
kontrolsystemerne samt selskabets risici.

For at sikre at selskabets standarder og procedu-
rer er overholdt, er der etableret kontrolaktivite-
ter, som skal udfgres for at garantere en korrekt
og palidelig regnskabsafleeggelse. Kontrolaktivite-
terne har til hensigt at registrere og udbedre
eventuelle fejl eller mangler i de data, som ligger
til grund for regnskabsaflaeggelsen.

Rapportering fra Victoria Properties’ dattersel-
skaber kontrolleres tillige Isbende, og ogsa her er
der udarbejdet kontrolsystemer, som sikrer, at
eventuelle fejl eller mangler rapporteres.

Endelig sikrer Victoria Properties ved en raekke
analyser og kontroller, at selskabets regnskabsaf-
leggelse sker i henhold til IFRS (International
Financial Reporting Standards).

| det fglgende afsnit beskrives de vaesentligste
risici, som kan pavirke mulighederne for at opfyl-
de selskabets strategiske mal og budget samt de
forholdsregler, der tages, for at minimere risici.

Markeds- og konkurrenceforhold

Det er Victoria Properties’ vurdering, at selskabet
ikke har veesentlige markedsmaessige risici, ud
over hvad der er almindeligt for ejendomsinve-
steringer i Tyskland og den aktuelle gkonomiske
krise.

Inden for markeds- og konkurrenceforhold udggr

felgende faktorer de vaesentligste risici i relation
til Victoria Properties’ forretningsomrade:
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Udviklingen p& det tyske ejendomsmarked og i

den tyske gkonomi

Det er vaesentligt for Victoria Properties’ forret-
ning at finde de rigtige ejendomme til den rigtige
pris. Rentestigninger kan medfgre faldende afkast
pa disse ejendomme, ligesom en negativ udvik-
ling i den tyske pkonomi og pa det tyske arbejds-
marked kan betyde reducerede muligheder for at
udleje tomme lejemal. Victoria Properties’ rente-
politik er beskrevet naermere i afsnittet “Renteri-
siko”.

Kagb af passende ejendomme

Der er en risiko for, at Victoria Properties ejer
ejendomme, som er behaftet med skjulte fejl og
mangler. Sadanne fejl og mangler kan medfgre
uforudsete omkostninger til udbedring, hvor Vic-
toria Properties ikke kan rejse krav mod szelgerne
i denne anledning, da ejendommene kan vaere
erhvervet med mangelsfraskrivelse. Victoria Pro-
perties har ved de erhvervede ejendomme for-
holdt sig til en sadan risiko. Victoria Properties
budgetterer med udgifter til ikke planlagte vedli-
geholdelsesudgifter. Dette vil ogsa kunne anven-
des til udgifter til udbedring af ikke kendte fejl
eller mangler. Der er dog en risiko for, at sadanne
sager vil pavirke resultatet negativt ligesom, der
skal findes finansiering hertil.

Derudover sikrer Victoria Properties sig, at der i
kgbsaftalerne i videst mulig omfang udstedes en
raekke garantier til afdeekning af eventuelle fejl og
mangler. Saelgers bonitet undersgges endvidere i
denne proces som en yderligere sikring af garan-
tiernes veerdi. | det aktuelle marked, hvor fokus
er rettet mod ngdlidende ejendomme under kon-
trol af langiverene, er det ngdvendigt at accepte-
re, at erhvervelser gennemfgres pa konkurslig-
nende vilkar, altsa uden vaesentlige garantier.
Disse forhold tilstreebes der kompenseret for via
nedslag i kebesummen.

Veerdiregulering af ejendomme

Fastsettelse af ejendommene til markedsveerdi
sker i en 4-trinsproces som beskrevet i kapitlet
"Ejendomsportefgljen”.

Koncernen opggr dagsvaerdien for hver enkelt
ejendom med udgangspunkt i ejendommens
budget for det kommende driftsar, korrigeret for

udsving, der karakteriseres som vaerende enkelt-
stdende handelser og saledes ikke er at medreg-
ne til et normalt indtjeningsar. Ejendommens
nettoresultat udtrykkes herefter ved et normali-
seret nettoresultat.

For hver enkelt ejendom kapitaliseres det norma-
liserede nettoresultat for det kommende driftsar
med et afkastkrav. Dagsveerdien opggres herefter
som det kapitaliserede nettoresultat fratrukket
reservationer til forestdende renoverings- og
ombygningsopgaver. Der anvendes ikke uaf-
haengige vurderingsmaend ved fastsaettelsen af
dagsveerdien.

Afkastkravet fastsaettes arligt af ledelsen pa bag-
grund af udviklingen i markedsforholdene, ledel-
sens erfaringer med kgb og salg af ejendomme i
arets lgb samt aendringer i specifikke forhold for
den enkelte ejendom.

Modellen indeholder flere elementer, der er ba-
serede pa ledelsens skgn, herunder afkastkravet,
normaliseret nettoindtjening for det kommende
driftsar samt reservationer til forestdende reno-
verings- og ombygningsopgaver. Der tages i vi-
dest muligt omfang udgangspunkt i historisk rea-
liserede driftsresultater for hver enkelt ejendom
korrigeret for forventede andringer.

Z&ndring i ledelsens skgn over afkastkrav for inve-
steringsejendommene vil pavirke den indregnede
veerdi af investeringsejendomme i balancen. |
tabellen nederst pa naeste side angives den sam-
lede andring i investeringsejendommenes vaerdi,
hvis det gennemsnitlige afkastkrav aendres.

Efterspgrgsel, omkostninger og lejeindtaegter
De enkelte ejendommes lIgbende driftsgkonomi
kan blive pavirket af svigtende udlejning (tom-
gang), omkostninger til ombygning og vedligehol-
delse samt regulering af lejeindteegter. Derfor er
reduktion af tomgang samt optimering af vedli-
geholdelse og lejeindtaegter et hovedmal i driften
af ejendommene.

En vaesentlig driftsmaessig risiko er lejers opsigel-
se eller svigtende betalingsevne. Risici forbundet
hermed sgges reduceret via lejerspredning, leje-
forskud, deposita og eventuelt lejegarantier. |
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forbindelse med indgaelse af nye lejemal vurde-
res lejers bonitet, og der stilles i visse tilfeelde
krav om moderselskabsgaranti for lejen.

Victoria Properties’ erhvervslejemal er hovedsa-
geligt udlejet til offentlige institutioner og stgrre
virksomheder, der har indgaet lejekontrakter for
en flerarig periode.

For asset management-aftalerne under Victoria
Property Management A/S og Victoria Properties
GmbH er der taget hgjde for, at der under for-
valtning af eksterne ejendomme kan veere situa-
tioner, hvor administrationsfejl potentielt vil
kunne opsta.

Finansielle forhold

Finansielle risici udggr en vaesentlig faktor i Victo-
ria Properties’ risikostyring. Direktionen forestar
styringen af de finansielle risici i henhold til sel-
skabets politik pa omradet. Politikken fastsaetter
retningslinjer og rammer for selskabets finansiel-
le dispositioner. Bestyrelsen har siden 2009 haft
en finanskomité.

Bestyrelsen orienteres pa hvert bestyrelsesmgde
om selskabets finansielle situation samt de fore-
tagne dispositioner.

En uddybende gennemgang af finansielle risici er
omtalt i drsregnskabets note 31.

Likviditetsrisiko

En eventuel likviditetsrisiko bestar i ikke at have
tilstraekkelige midler til at finansiere den Igbende
drift og selskabets fremtidige udvikling.

Victoria Properties’ ejendomme er kpbt med
udgangspunkt i, at disse genererer positiv likvidi-
tet fra anskaffelsestidspunktet. En risiko bestar
dermed i, at der opstar stgrre mellemveaerender
med lejere, hvilket belaster selskabets likviditet.
Selskabets interne Asset Managers samarbejder
Igbende med ejendomsadministratorer om at
minimere mellemvaerender med lejere. Ved kgb
af nye ejendomme og ved indgdelse af nye leje-
kontrakter vedrgrende lejemal i eksisterende
investeringsejendomme foretages kreditvurde-
ringer af lejere efter behov, ligesom der indhen-
tes sikkerhed for lejebetalinger fra vaesentlige
lejere.

Zndring i ejendomsvaerdi ved sendring af gennemsnitligt afkastkrav - alle ejendomme

Basis
Zndringi gns. afkast -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% 5,22% +0,25% +0,50% +0,75% +1,00%
Z&ndring i veerdi EUR mio. 65,1 46,1 29,1 0,0 -12,6 -24,0 -34,5 -44,2
Dagsveerdi EUR mio. 338,8 319,8 302,8 287,5 273,7 261,1 249,7 239,2 229,5

£Andring i ejendomsvaerdi ved aendring af gennemsnitligt afkastkrav - eksklusiv Westhafen

Basis
Andring i gns. afkast -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% 5,30% +0,25% +0,50% +0,75% +1,00%
Z&ndring i veerdi EUR mio. 59,7 42,3 26,7 0,0 -11,6 -22,2 -31,9 -40,8
Dagsvaerdi EUR mio. 315,8 298,4 282,8 268,8 256,1 2445 233,9 224,2 215,3
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En anden risiko bestar i risikoen for gget tomgang
samt risikoen for lavere lejeindtaegt ved genud-
lejning. Selskabets interne Asset Managers arbej-
der teet sammen med savel administratorer som
meeglere dels for at minimere risikoen for opsi-
gelser, dels for at minimere tomgangsperioden
ved hurtig genudlejning.

Lan fra banker og kreditinstitutter kan af langiver
opsiges med et vist varsel i tilfeelde af selskabets
misligholdelse. Hvis kerneinvestorerne afgiver
kontrollen med selskabet, skal der endvidere ske
en genforhandling af lanevilkar, jf. “Aktionaerfor-
hold”.

Til trods for, at koncernens ejendomsportefglje
udvikler sig driftsmaessigt tilfredsstillende og i
overensstemmelse med bdde de oprindelige og
senere udtrykte forventninger, vil selskabet med
den i Kapitalforhold beskrevne rentebyrde gene-
rere et betydeligt underskud, ligesom koncernens
likvide beredskab ikke er tilstraekkeligt til at beta-
le den varslede renteforhgjelse.

Finansieringsrisiko

Lan fra banker og kreditinstitutter kan af langiver
opsiges med et vist varsel i tilfeelde af selskabets
misligholdelse, herunder hvis Victoria Properties
ikke opfylder en raekke finansielle krav. Sadan
manglende opfyldelse kan for eksempel indtree-
de, hvis der sker vaesentlige veerdireguleringer af
selskabets ejendomme. Endvidere skal der ske
genforhandling af lanevilkar, hvis en bestemt
gruppe af aktionaerer ikke leengere har aktiemajo-
riteten.

For det tilfeelde, at Victoria Properties' langivere
kreever et lan indfriet helt eller delvist, enten som
felge af udlgb af 1an uden fornyelse eller som
felge af misligholdelse af en laneaftale fra selska-
bets side, vil selskabet skulle opna refinansiering
ved andre kreditgivere. Victoria Properties vil i
videst muligt omfang kunne tilbyde sikkerhed i
sine ejendomme, hvortil det enkelte lan ydes,
men der kan ikke gives nogen garanti for, at sel-
skabet til enhver tid kan opna den forngdne refi-
nansiering.

Der er fra FS Property Finance modtaget tilsagn
om forleengelse af selskabets engagement til 31.
januar 2014. Der henvises i gvrigt til afsnittet
Kapitalforhold.

Renterisiko

FS Property Finance A/S har meddelt, at renten
pa Victoria Properties’ engagement fra 1. januar
2013 haeves til 7,18%.

Victoria Properties arbejder kontinuerligt med
selskabets finansieringsstruktur for en optimering
af rente og varighed. | henhold til Victoria Proper-
ties’ valuta- og rentepolitik, som senest blev op-
dateret i november 2010, har selskabet fastsat en
strategi om opnaelse af varighed pa mellem 4 og
12 ar. Pr. 31. december 2012 er varigheden cirka
4,7 ar. FIH Erhvervsbank A/S reducerede varighe-
den og dermed rentefglsomheden af renteaf-
daekningen pa den samlede laneportefglje i janu-
ar 2012. Der er saledes afviklet en betydelig andel
af de 30-arige fastrenteaftaler. Selskabet arbejder
Igbende pa at optimere sammensaetningen af de
finansielle instrumenter.

Selskabet vaerdiansaetter Igbende sine finansielle
kontrakter og veerdireguleringerne indgar som
folge heraf i resultatopggrelsen. Udsving i veerdi-
en af de finansielle kontrakter vil saledes pavirke
resultatopggrelsen vaesentligt. Safremt renten
falder, vil varigheden og ogsa markedsvaerdien
2ndre sig.

Kursreguleringsrisiko

Selskabets generelle administrationsomkostnin-
ger afholdes i danske kroner. Lanoptagelse i for-
bindelse med ejendomsinvesteringer sker i EUR,
og lejeindtaegterne faktureres tillige i EUR. Det er
dermed selskabets vurdering, at selskabet grun-
det dets st@rrelse ikke er eksponeret for vaesent-
lige valutarisici.

Under Victoria Property Management A/S opere-
rer selskabet endvidere med svenske kroner og
danske kroner, som primaert er faktureringsen-
heden for dette selskab. Valutarisikoen i danske
og svenske kroner vurderes som uvaesentlig. Vic-
toria Property Management A/S er solgt med
gkonomisk virkning fra 1. marts 2013.

Skatter og afgifter

Koncernen er underlagt skatte- og afgiftslovgiv-
ningen primeaert i Tyskland og Danmark, hvor kon-
cernen opererer. Zndringen i skatte- og afgifts-
lovgivningen kan pavirke koncernens skatte- og
afgiftsmaessige situation. Transaktioner gennem-
fort i Tyskland og Danmark er pa den made ek-
sponeret over for at skattemyndighederne i lan-
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dene udfordrer koncernens skatte og afgiftsmaes-
sige forhold.

@vrige risici

Ud over de markedsmaessige og finansielle risici
er Victoria Properties’ forretning pavirket af en
raekke gvrige faktorer.

Forsikringsforhold

Samtlige ejendomme har hidtil veeret forsikret
gennem en dansk forsikringsmaegler i et tysk for-
sikringsselskab. Forsikringen er en rammeaftale,
som betyder, at samtlige ejendomme er forsikret
i henhold til Victoria Properties’ generelle forsik-
ringspolitik fra indgdelse af kgbsaftalen. Alle
ejendomme har samme dakning, som blandt
andet omfatter svampe- og insektskadedakning,
og forsikring til nyvaerdi. Med virkning fra 1. janu-
ar 2012 er der indgdet forsikringsaftaler direkte
med et tysk forsikringsselskab. Denne aftale med-
forer savel lgbende besparelser som en bedre
daekning.

Selskabets forsikringsforhold kan veere en risiko
safremt  forsikringernes  erstatningsstgrrelser
samt daekning viser sig at vaere utilstraekkelige.

For asset management-aftalerne under Victoria
Property Management A/S og Victoria Propeties
GmbH er der taget hgjde for, at der under for-
valtning af eksterne ejendomme kan vaere situa-
tioner, hvor administrationsfejl potentielt vil
kunne opsta.

Jura

Victoria Properties juridiske risiko vedrgrer pri-
meert aftalegrundlag relateret til den Igbende
drift, samt kgb og salg af ejendomme. Aftalerne
afspejler et forhandlingsresultat, som kan inde-
baere, at Victoria Properties ikke kan ggre ret-
tigheder geldende i det forventede eller gnskede
omfang eller er palagt stgrre eller laengerevaren-
de forpligtelser end forventet.

Retstvister

Victoria Properties kan blive part i retssager og
voldgiftssager, som kan pavirke Victoria Properti-
es' resultat, gkonomiske stilling og aktiekurs ne-
gativt.

Organisation

Kompetente og motiverede medarbejdere er en
vigtig forudseaetning for realiseringen af selskabets
strategi. Evnen til at sikre den fremtidige veekst
samt til at styre og handtere den daglige drift er
afhaengig af mulighederne for at tiltraekke og
fastholde velkvalificerede medarbejdere.

Det er ledelsens vurdering, at der ingen vaesentlig
afhaengighed er af enkelte medarbejdere, og at
2&ndringer blandt medarbejderne ikke i vaesentlig
grad kan pavirke selskabets driftsmaessige og
gkonomiske stilling negativt.

Miljg

Selskabets risiko vedrgrende miljgforhold bestar
primaert i, at der konstateres forurening pa en
ejendom, og at myndighederne udsteder pabud,
som kan medfgre udgifter eller ulemper for Vic-
toria Properties eller pavirke ejendommens vaer-
di.

Victoria Properties sgger i udgvelsen af sin virk-
somhed, herunder ved erhvervelse af ejendom-
me, at vurdere og begrense de miljpmaessige
pavirkninger.

Selskabet kan generelt ikke paleegges udgifter til
undersggelser eller fijernelse af forurening, med-
mindre Selskabet selv er forurener. Dog kan Sel-
skabet blive palagt udgifter i tilfeelde af en kundes
forurening, hvis kunden ikke betaler. Myndighe-
derne kan ved andret anvendelse, byggeri m.v.
stille krav om undersggelser og tiltag, der kan
medfgre udgifter for Selskabet. Endvidere kan
Selskabet i tilfeelde af alvorligere forurening blive
palagt at indhegne eller belaegge offentligt til-
gaengelige arealer.

De nuvzerende kunder i Selskabets ejendomme
driver virksomhed, som Victoria Properties be-
kendt ikke indebeerer nzerliggende risiko for mil-
jeforurening.
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VIRKSOMHEDSLEDELSE

Ambitionsniveau

Victoria Properties har en malssetning om, at
selskabet ledes pa en made, der er vaerdiskaben-
de og ansvarlig samt i videst muligt omfang tager
hensyn til selskabets aktionzerer og @vrige inte-
ressenter. Selskabets virksomhedsledelse afspej-
ler dette.

Victoria Properties nedsatte i 2010 et virksom-
hedsledelsesudvalg, der ved udgangen af 2012
bestod af bestyrelsesmedlemmerne Lars Johan-
sen, Sebastian Christmas Poulsen og Peter Win-
ther.

Selskabets virksomhedsledelsespolitik forholder
sig til Komitéen for god Selskabsledelses " Anbeh-
linger for god selskabsledefs®olitikken opdate-
res arligt og offentligggres pa hjemmesiden un-
der:
www.victoriaproperties.dk/investor/corporate-
governance. Nedenfor fglger et uddrag af, hvor-
ledes selskabet forholder sig til anbefalingerne.

Aktionzrernes rolle og samspil med selskabsle-
delsen

Det er en central del af Victoria Properties’ virk-
somhedsledelsespolitik, at der er en hgj grad af
veerdiskabelse i de beslutninger, der tages for
selskabet, og en gennemsigtighed i selskabets
ledelsesstruktur er med til at sikre dette.

Victoria Properties tilstreeber at skabe og opret-
holde en aben og kontinuerlig dialog med sine
interessenter via hjemmesiden.

Formalet er i videst muligt omfang at tilgodese
aktionaerer og @vrige interessenters gnsker og
behov i forbindelse med forretningsmaessige
beslutninger, samt at give disse et indblik i sel-
skabets forretningsstrategi, resultater og risiko-
forhold.

Victoria Properties har én aktieklasse, og hver
aktie oppebaerer én stemme. Selskabets udbytte-
politik er en integreret del af bestyrelsens forret-
ningsorden, og bestyrelsen vurderer arligt, om
politikken er i aktionaerernes bedste interesse.

Beslutninger om andringer i selskabets vedtaeg-
ter kraever vedtagelse pa en generalforsamling
med mindst to tredjedele af de afgivne stemmer
samt, at mindst 50% af aktiekapitalen er reprae-
senteret.

Interessenternes rolle og betydning for selska-
bet

Bestyrelsen vurderer, grundet selskabets stgrrel-
se, at der p.t. ikke er behov for en specifik inte-
ressentpolitik ud over investor relations-
politikken. | arsrapportens afsnit om idegrundlag
og strategi redeggres der for de grundlaeggende
principper bag forretningsstrategien.

Abenhed og gennemsigtighed

Victoria Properties’ kommunikation med selska-
bets interessenter er ogsd afpasset selskabets
aktiviteter og st@rrelse.

Selskabet har interne regler for omgang med og
videregivelse af oplysninger, som indeholder
principper for selskabets offentligggrelse af vee-
sentlig information.

Med afsaet i den nuvaerende aktionaerstruktur har
selskabet vurderet det hensigtsmaessigt udeluk-
kende at offentligggre fondsbgrs-meddelelser pa
dansk. Det vurderes Igbende, om meddelelser
skal offentligg@res pa tysk og eventuelt engelsk af
hensyn til det marked, som selskabet opererer i.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Det er bestyrelsens opgave at fastlaegge malseaet-
ninger, strategier, budgetter samt overordnede
forretningsplaner, ligesom det er bestyrelsens
opgave Igbende at vurdere rammerne og proces-
serne for den overordnede ledelse af selskabet.

Bestyrelsens opgaver er fastsat i forretningsorde-
nen, som vurderes en gang arligt. Der afholdes
fire ordinzere bestyrelsesmgder arligt samt sup-
plerende mgder efter behov.

Bestyrelsens sammensatning

Bestyrelsen bestar pt. af seks medlemmer, der
veelges af generalforsamlingen, og som er pa valg
hvert ar. Victoria Properties har valgt ikke at have
en gvre aldersgraense for medlemmerne af det
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gverste ledelsesorgan, idet medlemmernes kom-
petencer og sagkundskaber vurderes som veaeren-
de vigtigere kriterier for sammensatningen af
organet.

Ved valg af bestyrelsesmedlemmer vurderes ar-
ten og omfanget af de pageeldende kandidaters
gvrige ledelseserhverv. Selskabet har ikke fastsat
standardregler herfor, men foretager en vurde-
ring af hver ny kandidat.

| arsrapportens afsnit om bestyrelse og direktion
findes en uddybende oversigt over bestyrelses-
medlemmerne og deres gvrige direktgr- og besty-
relsesposter.

Bestyrelsen lever ikke op til anbefalingerne om
uafhaengighed, da visse medlemmer har gkono-
miske interesser i og/eller er medlem af bestyrel-
sen eller direktionen i selskaber kontrolleret af
selskabets kerneaktionzaerer (Bendt Wedell og
Lars Thylander), mens et medlem (Sebastian
Christmas Poulsen) arbejder som professionel
radgiver for visse af selskabets kerneaktionaerer.
Derudover har Bech-Bruun Advokater, hvor Seba-
stian Christmas Poulsen er partner, udfgrt hono-
reret advokatarbejde for selskabet for t.EUR 54 i
2012.

Bestyrelsens nuvaerende sammensatning er be-
grundet i selskabets ejerstruktur. Bestyrelsen
opfylder ikke anbefalingerne om mangfoldighed i
relation til kgn. Aldersmaessigt vurderes bestyrel-
sens sammensatning som homogen.

Selskabets bestyrelse har i november 2012 evalu-
eret bestyrelsens arbejde.

Retningslinjer for andring af selskabets vedtaeg-
ter

Selskabets vedteegter kan sendres ved en general-
forsamlingsbeslutning, hvor beslutningen skal
tiltreedes af mindst 2/3 savel af de afgivne stem-
mer som af den pa generalforsamlingen repree-
senterede stemmeberettigede aktiekapital.

Bestyrelsens og direktionens vederlag
Vederlagspolitikken i Victoria Properties er base-
ret pa at kunne tiltreekke og fastholde personer
med de ngdvendige kompetencer og erfaringer.
Der laegges vaegt pa, at vederlagspakken afspejler
kvalifikationer samt markedsniveauet generelt.

Alle bestyrelsens medlemmer modtog i 2012
bestyrelsesvederlag.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at
det samlede bestyrelseshonorar for 2012 andra-
ger t.EUR 122.

Lgn- og anszettelsesforhold for selskabets direkti-
on er sammensat af et fast vederlag, diverse lgn-

goder samt bonus. Disse forhold forhandles arligt.

Direktionens vederlag udgjorde i 2012 samlet
t.EUR 306.
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Risikostyring

| arsrapportens afsnit om risikoforhold og

-styring findes en beskrivelse af de procedurer og
veerktgjer, som selskabet anvender i forbindelse
med risikostyring, ligesom der indgar en vurde-
ring af de enkelte risicis betydning for selskabet.

Revision

Pa Victoria Properties’ generalforsamling i april
2012 valgtes PriceWaterhouseCoopers Statsauto-
riseret Revisionspartnerselskab som revisor. Revi-
sor er pa valg hvert ar til selskabets ordinaere
generalforsamling.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen
2013, at PriceWaterhouseCoopers Statsautorise-
ret Revisionspartnerselskab genvalges som sel-
skabets revisor.

Revisionskomité

Bestyrelsen i Victoria Properties nedsatte i 2008
en revisionskomité, der p.t. bestar af tre med-
lemmer. Revisionskomitéens medlemmer er pa
valg hvert ar og kan maksimalt sidde i fem perio-
der. Komitéen traeder sammen forud for relevan-
te bestyrelsesmgder.

Revisionskomitéen bestod ved arets udgang af
Lars Johansen, Sebastian Christmas Poulsen og
Peter Winther.

Revisionskomitéen har i henhold til sit kommisso-
rium en forberedende rolle i forhold til bestyrel-
sens behandling af regnskabet og revisionsfor-
hold. Heri indgar en konkret og kritisk vurdering
af revisors uafhaengighed og kompetencer. Revi-
sionskomitéen vurderer desuden indholdet af
revisionsaftalen, aftaler om honorering samt
godkender ikke-revisionsrelaterede ydelser.

1 2012 har revisionskomitéen afholdt to mgder.

Finanskomité
Bestyrelsen i Victoria Properties har en finansko-
mité bestaende af tre medlemmer.

Finanskomitéen bestod ved arets udgang bestod
komitéen af Lars Johansen, Bendt Wedell og Pe-
ter Winther.

Redeggrelse for samfundsansvar

Victoria Properties har ikke fundet det relevant at
formulere en politik for samfundsansvar henset
til selskabets art og stgrrelse.
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AKTIONARFORHOLD

Aktionaerforhold

Det er Victoria Properties’ politik, at aktiemarke-
det modtager relevant, palidelig og rettidig in-
formation om alle kurspavirkelige forhold sale-
des, at investorer og aktionzerer har det bedst
mulige grundlag for at tage beslutninger om inve-
stering i selskabet.

Endvidere er det selskabets malsaetning at blive
opfattet som transparent, tilgaengelig, palidelig
og professionel i sin kommunikation med aktie-
markedet.

Fondskode og aktiekapital pr. 31. 12. 2012
Fondsbgrs: NASDAQ OMX Den Nordiske Bgrs
Kgbenhavn

Aktiekapital: DKK 46.643.580 (EUR 6,3 mio.)
Nominel stykstgrrelse: DKK 10 (EUR 1,33)
Antal aktier: 4.664.358

Aktieklasser: En

Antal stemmer pr. aktie: En
Iheendehaverpapir: Ja
Stemmeretsbegraensning: Nej
Begraensninger i omsaettelighed: Nej
Fondskode: DK0015216675

Kortnavn: VIPRO

Samtlige aktier er noteret pa NASDAQ OMX Den
Nordiske Bgrs Kgbenhavn.

Ved udgangen af 2012 havde selskabet i alt 348
navnenoterede aktionzrer. Heraf ejer syv aktio-
neaerer til sammen 82,5% af selskabets aktier. Her
er listet de aktionezerer, der pr. 31. december
2012 havde tilkendegivet at eje mere end 5% af
selskabets aktier.

STORAKTIONZRER:
Hempel Fonden: 20,79% (2011: 20,79%)
Amaliegade 8, 1256 Kgbenhavn K

MC2 Holding ApS: 20,66% (2011: 20,66%)
Stenholt 9, 6400 Sgnderborg

Aller Holding A/S: 11,7% (2011: 11,7%)
Havneholmen 33, 1561 Kgbenhavn V

Vicus Ejendomme ApS: 9,95% (2011: 15,5%)
Linen 62, 8450 Hammel

A & C Fglsgaard Invest A/S: 6,6% (2011: 0%)
Frederiksvaerksgade 39, 3400 Hillergd

A/S af 10. maj 2006: 7,3% (2011: 0%)
Store Strandstraede 19, 1255 Kgbenhavn K

Bendt Wedell: 5,53% (2011: 0%)
Tybrindvej 2, 5592 Ejby
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Bestyrelse, direktion og medarbejdere
Bestyrelse, direktion og medarbejdere havde pr.
31. december 2012 herudover fglgende aktiebe-
holdninger:

BESTYRELSE

Bestyrelsesformand Peter Winther

5.000 stk. aktier gennem selskabet Winther Er-
hvervsejendomme ApS (2011: 5.000 stk.)

Bestyrelsesmedlem Bendt Wedell
257.967 stk. aktier (2011: 366 stk.)

400 stk. aktier gennem naertstaende

Bestyrelsesmedlem Lars Johansen
1.250 stk. aktier (2011: 1.250 stk.)

Bestyrelsesmedlem Lars Thylander
166 stk. aktier (2011: 341.057 stk.)

750 stk. aktier gennem naertstaende

Bestyrelsesmedlem Sebastian C. Poulsen
310 stk. aktier (2011: 310 stk.)

Bestyrelsesmedlem John Schwartzbach
25 stk. aktier gennem naertstaende
DIREKTION

Administrerende direktgr Frank Hansen
0 stk. aktier

@vrige ledelse & medarbejdere:
0 stk. aktier (2011: 2.000 stk.)

Egne aktier

Victoria Properties ejede pr. 31. december 2012
23.981 styk egne aktier, svarende til 0,51% af
aktiekapitalen.

Pa den ordinzere generalforsamling den 27. april
2012 blev selskabet, frem til naeste ordinzere
generalforsamling, bemyndiget til at erhverve
egne aktier for en samlet palydende veerdi af i alt
10% af selskabets aktiekapital.

Udvidelse af aktiekapitalen

Bestyrelsen er bemyndiget til i perioden indtil 27.
april 2017 at forhgje selskabets selskabskapital ad
én eller flere gange med indtil i alt nominelt DKK
50.000.000. Forhgjelsen af selskabskapitalen kan
ske savel ved kontant indbetaling som pa anden
made.

Aktionaeraftaler
Pr. 31. december 2012 var ingen storaktionaerer
bundet af "lock-up”-aftaler.

Vaesentlige aftaler, der sendres, hvis kontrollen
med selskabet a&ndres

Selskabets laneengagement med FS Property
Finance A/S skal genforhandles, safremt selska-
bets nuvaerende storaktionzerer afhaender hele
eller dele af deres aktieposter i et omfang, sa
kontrollen overgar til eksterne parter. Safremt
FIH Erhvervsbank A/S som fglge af “change of
control” ikke @gnsker at fortszette engagementet,
er opsigelsesperioden seks maneder.

Pr. 31. december 2012 udgjorde engagementet
hos FS Property Finance A/S EUR 189,7 mio.
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Offentliggjorte meddelelser for 2012

2. januar 2012

20. januar 2012
28. marts 2012
28. marts 2012
28. marts 2012

3. april 2012 Fondsbgrsmeddelelse nr.
27. april 2012 Fondsbgrsmeddelelse nr.
22. maj 2012 Fondsbgrsmeddelelse nr.
14. juni 2012 Fondsbgrsmeddelelse nr.

30. august 2012
30. august 2012
30. august 2012
28. november 2012
28. november 2012
11. december 2012
21. december 2012
21. december 2012

Offentliggjorte meddelelser til og med 22. marts 2013
Fondsbgrsmeddelelse nr. 173 - Status vedrgrende selskabets finansiering samt

11. januar 2013

Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.

Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.
Fondsbgrsmeddelelse nr.

156 — Insideres handler

157 — Omlaegning af fastrenteaftaler

158 — Arsrapport 2011

159 — Insideres handler

160 — Storaktionaermeddelelse

161 — Indkaldelse til ordinzer generalforsamling 2012
162 — Forlgb af ordinaer generalforsamling
163 — Delarsrapport 1. kvartal 2012

164 — Kapitalnedsaettelse

165 — Ledelsesaendring

166 — Andring af finanskalender 2012

167 — Delarsrapport 1. halvar 2012

168 — Delarsrapport 3. kvartal 2012

169 - Finanskalender 2013

170 - Storaktionsermeddelelse

171 — Insideres handler

172 - Storaktionsermeddelelse

&ndring af ledelsesforhold.

25. februar 2013

Udbyttepolitik og resultatdisponering
Victoria Properties har ikke de senere ar udbetalt
udbytte eller foretaget udlodninger.

Kursudvikling

Kursen pa Victoria Properties-aktien var ved
regnskabsarets afslutning DKK 29,9 (EUR 4,0),
hvilket var et fald pa 59,9% i forhold til kursen pa
DKK 74,5 (EUR 9,99) pr. 31. december 2011. |
2012 udgjorde den totale omszetning af selska-
bets aktier cirka EUR 2,0 mio. (DKK 14,6 mio.),
svarende til 399.860 stk. handlede aktier.

Fondsbgrsmeddelelse nr. 174 - Salg af administrationsaktiviteter

Finanskalender 2013

Arsrapport 2012 — 22. marts 2013

Ordineer generalforsamling — 24. april 2013
Delarsrapport 1. kvartal 2013 — 29. maj 2013
Delarsrapport 1. halvar 2013 — 28. august 2013
Delarsrapport 3. kvartal 2013 — 20. november 2013

Generalforsamling

Der afholdes ordinzer generalforsamling onsdag
den 24. april 2013 kl. 14:00 pa selskabets adresse,
Tuborg Havnevej 19, 2900 Hellerup.
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BESTYRELSE OG DIREKTION

BESTYRELSEN

PETER WINTHER

FORMAND

Fadt 1958

Indtradt 28/4 2011

(genvalg 2012)

Cand.jur samt statsaut. Ejen-
domsmaegler og Valuar

Direktionsposter
Anpartselskabet af 17. december
2004 ApS

Sadolin & Albaek A/S

Sadolin & Albaek Corporate Solu-
tions ApS

Sadolin & Albzek Investment Ser-
vices A/S

Winther Erhvervsejendomme ApS

Bestyrelsesposter

K/S Simon-Von-Utrecht-Strasse,
Hamburg

K/S Valimotie, Helsinki

Sadolin & Albaek A/S

Sadolin & Albzek Investment Ser-
vices A/S

Sadolin & Albaek Partner ApS

SEBASTIAN CHRISTMAS POULSEN
NASTFORMAND

Fgdt 1970

Indtradt 30/6 2006

(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010,
2011 og 2012)

Cand.jur., advokat

Direktionsposter

Coral Point & Cornelia Property
Investment ApS

Fashion Logistic Holding A/S
Lille Strandstraede 20 ApS
Josephines Rede ApS

Bestyrelsesposter

AIC A/S

ASX 14332 A/S

Ca’shott A/S, formand

Fransi A/S, formand

Freightplus Group A/S

H. W-W ApS

Kirkeby Skoven ApS
Komplementaraktieselskabet af 1.
11. 2006

Linderberg Group A/S

Nybygaard ApS, formand

Nygart Privathospital A/S, formand
Ngrreskov A/S, formand

PHZ Invest 1 A/S

PHZ Invest 2 A/S

TG Brentwood A/S

TG Partners Il A/S

TG Partners Il P/S

TG Partners H1 A/S

Thylander & Company A/S
Valdemars Slot Gods A/S, formand

BENDT WEDELL
BESTYRELSESMEDLEM

Fgdt 1975

Indtradt 30/6 2006

(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010
2011 og 2012)

Agrargkonom og HD

Direktionsposter
Aktieselskabet af 30. april 2008
Equity ApS

Komtesse Agnes Stiftelse under
Grevskabet Frijsenborg

I/S Brentwood Management
Wefri A/S

Wefri Holding ApS

Bestyrelsesposter

AIC A/S (formand)
Aktieselskabet af 30. april 2008
De 5 Gaarde A/S

Donau Agro ApS

Frijsenborg, formand

Gl. Estrup Herregardsmuseet
H. W-W ApS, formand
Komtesse Agnes Stiftelse under
Grevskabet Lensgreve Karl We-
dells og Comtesse Agnes’ stiftelse,
formand

Nordea Fonden

TG Partners Il A/S

TG Partners H2 A/S

TG Brentwood A/S

Wefri A/S

Wefri Holding ApS
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LARS THYLANDER
BESTYRELSESMEDLEM

Fadt 1962

Indtradt 30/6 2006

(genvalg 2007, 2008, 2009, 2010
2011 0g 2012)

Statsautoriseret ejendomsmaegler

Direktionsposter
Christianhavns Kanal 4 ApS
Dr. Tvaergade 8 ApS

Ei Invest - Berlin | ApS

Jgra Invest ApS
Komplementarselskabet Strand-
vejen 195-199

K/S Christianhavns Kanal 4
Mila Invest | ApS

Ole Suhrsgade 13-15 ApS
Onsgaarden ApS

TGP B ApS

TGP F ApS

Bestyrelsesposter

A/S af 10. maj 2006, formand
ASX 14332 A/S, formand

Ei Invest - Berlin | ApS
Frederiksborggade 38 A/S, for-
mand

Gentofte ejendomsselskab, kom-
manditejendomsselskab

I/S Brentwood Management,
formand

K/S Af 22.12.2006

K/S Strandvejen 195-199
Komplementaraktieselskabet af 1.
11. 2006
Komplementaraktieselskabet af
22.12.2006

TG Brentwood A/S, formand

TG Management A/S, formand
TG Partners Il A/S, formand

TG Partners Il P/S

TG Partners H1 A/S, formand
TG Partners H2 A/S, formand
Thylander & Company ApS, for-
mand

VPH Holding A/S, formand

Bestyrelsesposter i udenlandske
selskaber

Ei invest General Berlin | GmbH
Ei invest Limited 1 Berlin | GmbH
Ei invest Limited 2 Berlin | GmbH

JOHN SCHWARTZBACH
BESTYRELSESMEDLEM

Fpdt 1939

Indtradt 28/4-2011

(genvalg 2012)

Afgangseksamen i Udenrigshandel
fra Copenhagen Business School

Direktionsposter
Keldskov ApS
Braenderupvaenge ApS

Bestyrelsesposter

Hempel Fonden, naestformand
Hempel Holding A/S, naestformand
Hempels Medarbejderfond
Hempels Kulturfond, naestformand
TG Partners H2 A/S

LARS JOHANSEN
BESTYRELSESMEDLEM

Fedt 1945

Indtradt 4/11 2009

(genvalg 2010, 2011 og 2012)
Cand.polit.

Bestyrelsesposter

Axcel Il A/S

Axcel Industriinvestor A/S

Axcel Il Management A/S

Axcel Industrial Board.

Johan Schrgders Erhvervs- og fa-
miliefond
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DIREKTIONEN

FRANK HANSEN
ADMINISTRERENDE DIREKT@R

samt direktgr i tilhgrende 100% ejede datterselskaber

Fadt 1964
Tiltradt 1/3 2013
Advokat (L)

Direktionsposter

94%ejede datterselskaber:
Victoria-Boddinstrasse ApS
Victoria-Dieffenbachstrasse ApS
Victoria-Flughafenstrasse ApS
Victoria-Herrfurthstrasse ApS
Victoria-Hobrechtstrasse ApS
Victoria-JuliusstrasseApS
Victoria-Miillerstrasse ApS
Victoria-Okerstrasse ApS
Victoria-Stephanstrasse ApS
Victoria-von-Essenstrasse ApS
Victoria-Wildenowstrasse ApS

Direktionsposter
8Tallet komplementar ApS

Driftsselskabet af 3. maj 2010 ApS
Ejendomsinvesteringsselskabet af 25. oktober 2012

A/S

Ejendomsudviklingsselskabet Valkendorfsgade 7-9,

Kgbenhavn K A/S

Foreign Property ApS
Foreign Property UK ApS
KR 362 ApS

KR 262 | ApS

KREH Holding A/S

NYA ApS

STF Ejerlejligheder ApS

STF Ejendomsselskab 1l ApS
STF Ejendomsselskab ApS

Bestyrelsesposter

8Tallet ApS, formand

Carl Jacobsen Vej 29-37 ApS, formand
Ejendomsinvesteringsselskabet af 25. oktober
2012 A/S

Ejendomsselskabet Baldersbuen A/S
Ejendomsselskabet Storkower Strasse 133 A/S,
formand

Ejendomsudviklingsselskabet Valkendorfsgade 7-9,

Kgbenhavn K A/S

Foreign Property Value ApS

IP Administration A/S

Jens G. Andersen A/S

KREH Holding A/S

K/S UK Properties |, formand

K/S UK Properties Il, formand

K/S UK Properties lll, formand

K/S UK Properties IV, formand

K/S UK Properties V, formand

K/S UK Properties VI, formand

K/S UK Properties VII, formand

K/S UK Properties VIII (Cheltenham), formand)
K/S UK Properties Xl (Basildon), formand)
K/S UK Properties IX (Nottingham), formand
Loyal Solutions A/S

Loyalty Holdings A/S

RHN Invest A/S

Rudi og Harald Nielsen Holding ApS

STF Lejligheder Il A/S, formand

UK Properties ApS
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PATEGNINGER
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2012 for Victoria Proper-
ties A/S.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU. Arsrapporten er
herudover udarbejdet i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav for bgrsnote-
rede selskaber.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter
vores opfattelse et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og

Kgbenhavn den 22. marts 2013

Direktion

finansielle stilling pr. 31. december 2012 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestrgemme for 2012.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores
opfattelse en retvisende redeggrelse for udvik-
lingen i koncernens og selskabets aktiviteter og
gkonomiske forhold, arets resultat og af kon-
cernens og selskabets finansielle stilling samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikker-
hedsfaktorer, som koncernen og selskabet star
over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

A;Y\x

Frank/Hansen

/

admin‘i/str‘erende direktgr

{

Bestyrelse

~ /"}/—/ A7 7
£ A0
CD// oy sl /4

Peter Winther Sebastian Christmas Poulsen Bendt Wedell
formand naestformand
o ,
e e i
John Schwartzbach " Lafs Johansen Lars Thylander
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PATEGNINGER
DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til kapitalejerne i Victoria Properties A/S

Pategning pa koncernregnskab og arsregn-
skab

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregn-
skabet for Victoria Properties A/S for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2012, der omfatter
resultatopggrelse, totalindkomstopggrelse, ba-
lance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopgg-
relse og noter, herunder anvendt regnskabsprak-
sis, for savel koncernen som selskabet. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og danske oplysningskrav for
bgrsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og ars-
regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med In-
ternational 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 koncern-
regnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlin-
formation, 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 udfgrt revisionen i over-
ensstemmelse med internationale standarder om
revision og yderligere krav ifglge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshand-
linger for at opna revisionsbevis for belgb og op-
lysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaenger af revi-
sors vurdering, herunder vurdering af risici for

vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, der er relevant for virk-
somhedens udarbejdelse af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektivi-
teten af virksomhedens interne kontrol. En revi-
sion omfatter endvidere vurdering af, om ledel-
sens valg af regnskabspraksis er passende, og om
ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige,
samt en vurdering af den samlede prasentation
af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og
arsregnskabet giver et retvisende billede af kon-
cernens og selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2012 samt af resul-
tatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar — 31.
december 2012 i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og danske oplysningskrav for bgrsno-
terede selskaber.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i
regnskabet

Uden at det har pavirket vores konklusion gg@r vi
opmaerksom pa oplysningerne i note 1, Kapital-
forhold, hvori ledelsen redeggr for veesentlig
usikkerhed om selskabets og koncernens fremtid
herunder evnen til at fortszette driften.

Usikkerheden henfgres til, at selskabets og kon-
cernens vaesentligste langiver i 2012 har overdra-
get engagementet til FS Property Finance A/S,
som er et datterselskab under Finansiel Stabilitet
A/S. FS Property Finance A/S har forleenget sel-
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skabets og koncernens laneengagement frem til
31. januar 2014 med tilsagn om afdragsfrihed
frem til 31. januar 2014. Pr. 1. januar 2013 er
renten forhgjet til 7,18 % men med mulighed for
oprulning af renter bortset fra aftalte minimums-
betalinger i 2013 samt med vilkar om vaesentlig
nedbringelse af koncernens engagement via et
betydeligt frasalg af ejendomme i 2013. Selska-
bets ledelse har initieret en proces, hvor hele
eller dele af selskabets ejendomsportefglje sgges
afhaendet. Der er pa nuvarende tidspunkt ikke
indgdet salgsaftaler. Da der endnu ikke er indgaet
aftaler om frasalg, er der vaesentlig usikkerhed
om efterlevelse af de nye lanevilkar herunder
mulighederne for fortsat drift frem til 31. decem-
ber 2013, ligesom et eventuelt krav om forceret
salg af ejendommene kan szette priserne pa
ejendommene under pres, hvilket kan fgre til tab
i forhold til ejendomsportefgljens nuveerende
dagsveerdi.

Herudover er der vaesentlig usikkerhed i forhold
til selskabet fremtidige aktiviteter. Udover den
initierede afviklingsproces arbejder ledelsen pa
en plan for viderefgrelse af dele af ejendomspor-
tefgljen. En viderefgrelse vil kraeve en refinansie-
ring af ordinzere ejendomslan hos FS Property
Finance A/S, hvilket skal kombineres med en ka-
pitaltilfgrsel og formodentlig aftale om viderefg-
relse af dele af engagementet med FS Property
Finance A/S samt omkostningsreduktioner. Da
der pa nuveerende tidspunkt ikke er modtaget
tilsagn om kapitaltilfgrsel eller viderefgrelse af
dele af engagementet med FS Property Finance
A/S, er der er derfor knyttet betydelig usikkerhed
til planen for viderefgrelse af dele af koncernens
aktiviteter, som ligeledes medfgrer betydelig
usikkerhed om selskabets og koncernens mulig-
hed for fortsat drift.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennem-
leest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udfgrte revi-
sion af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det
er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplys-
ningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med koncernregnskabet og arsregn-
skabet.

Kgbenhavn, den 22. marts 2013

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

louile. bigenel

Henrik @degaard
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REGNSKABSBERETNING

| overensstemmelse med udmeldte forventnin-
ger i delarsrapporten for 3. kvartal 2012, blev
arets resultat fgr skat samt fgr dagsveerdiregu-
leringer af investeringsejendomme og finansiel-
le instrumenter EUR -2,4 mio. Resultatet for
2011 udgjorde EUR 2,2 mio. fgr skat og dags-
veerdireguleringer. Koncernens resultat efter
veaerdireguleringer og skat for 2012 udgjorde
EUR -21,2 mio. mod EUR -33,1 mio. i 2011.

Koncernens samlede pengestrgmme udgjorde
EUR 0,1 mio. Heraf bidrog driften med EUR -0,2
mio. Der er netto solgt ejendomme for EUR 21,8
mio., mens der er lavet forbedring pa eksiste-
rende ejendomme for EUR -8,8 mio. og foreta-
get udlan samt gvrige investeringer for EUR -0,7
mio. EUR 12,0 mio. er anvendt til afdrag pa kon-
cernens geeld, hvilket samlet giver et kapitalfor-
brug pd EUR 0,1 mio.

Bruttoresultat

Bruttoresultatet bestar af nettoomsaetning fra
udlejning af investeringsejendomme samt ad-
ministrationsindtaegter og tilhgrende driftsom-
kostninger samt dagsveerdireguleringer af inve-
steringsejendomme. Koncernens bruttoresultat
faldt til EUR 10,0 mio. i 2012 fra EUR 11,1 mio. i
2011. Fgr dagsveerdireguleringer af investe-
ringsejendomme er bruttoresultatet steget fra
EUR 11,1 mio. i 2011 til EUR 11,8 mio. i 2012.

Nettoomsaetningen steg i 2012 til EUR 17,3 mio.
fra EUR 15,3 mio. i 2011. Stigningen kan henfg-
res til gget aktivitet som fglge af overtagelsen af
21 ejendomme i december 2011 samt genud-
lejning af stgrstedelen af koncernens tomme
erhvervslejemal i Hamborg i anden halvdel af
2012.

Driftsomkostninger fra investeringsejendomme
samt driftsomkostninger til fund og asset mana-
gement udgjorde i 2012 EUR 5,5 mio. mod EUR
4,2 mio. i 2011. Stigningen i driftsomkostnin-
gerne skyldes primaert nedskrivning af kunde-
kontrakter i segmentet fund og asset manage-
ment pa EUR 1 mio.

Den resterende stigning i driftsomkostningerne
skyldes den tilkgbte portefglje pa 21 ejendom-
me overtaget 28. december 2011.

Dagsveerdireguleringer pa investerings-
ejendomme udgjorde EUR -1,9 mio. i 2012 mod
EUR 0,0 mio. i 2011. Koncernen maler investe-
ringsejendomme til dagsveerdi og indregner
dagsveerdireguleringer i resultatopggrelsen.
Dagsveerdireguleringerne bestar af samlede
opskrivninger pa EUR 7,4 mio. og samlede ned-
skrivninger pa EUR 9,3 mio.. Opskrivningerne
skyldes hovedsageligt stigende lejeindteegter i
Berlin som fglge af allerede gennemfgrte leje-
stigninger.

| Berlin er der for langt de fleste boligudlej-
ningsejendomme gennemfgrt lejeforhgjelser.
Den samlede lejeindtaegt for boligudlejnings-
ejendomme i Berlin er steget med 2,1%. For
erhvervsejendomme i Berlin er der realiseret et
fald i den arlige leje pd 0,8% saledes, at de sam-
lede lejeindteegter for alle ejendomme i Berlin
er steget med 1,0%.

Nedskrivningerne kan primaert henfgres til kon-
torejendommene i Hamborg. Der er i Igbet af
2012 indgaet flere nye lejeaftaler for ejendom-
mene, ligesom der er investeret i istandsaettelse
af ejendommene og i lejespecifikke indretnin-
ger. Ejendommene var 31. december 2011 veer-
diansat ud fra den forventede leje med fradrag
for de forventede investeringer. Investeringerne
til indretning af de tomme lokaler blev dyrere
end budgetteret, hvilket har medfgrt veesentlige
negative veerdireguleringer som fglge af delvis
nedskrivning af arets aktiverede istandsaettel-
sesomkostninger.

Pr. 31. december 2012 blev koncernens investe-
ringsejendomme malt til et gennemsnitligt af-
kastkrav pa 5,30 % mod 5,34% i 2011. Afkast-
kravet er opgjort eksklusiv ejendommen i
Westhafen, Frankfurt, da denne er seerskilt
veerdiansat grundet igangveaerende salg.
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Resultat af primaer drift

Koncernens salgs-, marketings- og administrati-
onsomkostninger udgjorde i 2012 EUR 3,4 mio.
mod EUR 4,0 mio. i 2011. Faldet skyldes pri-
meert, at der er i 2011 var vaesentlige udlej-
ningsprovisioner i forbindelse med genudlejning
af erhvervslejemalene i Hamborg, samt generel-
le omkostningsbesparelser.

Resultat af primaer drift var herefter EUR 6,5
mio. i 2012 hvilket er et fald i forhold til 2011
hvor resultatet af primeer drift var EUR 7,0 mio.

Finansielle poster

De finansielle nettoomkostninger udgjorde i
2012 EUR 23,8 mio. mod EUR 35,9 mio. i 2011.
Udviklingen i de finansielle poster kan henfgres
til flere forhold:

e | 2012 medfgrte rentesikringsaftalerne
en urealiseret negativ dagsveerdi-
regulering pa EUR 13,0 mio. mod EUR
31,0 mio. i 2011.

e De finansielle omkostninger udgjorde
EUR 10,8 mio. i 2012 mod EUR 6,9 mio. i
2011, stigningen skyldes en forgget ren-
tebzerende geeld som fglge af nedluk-
ningen af en rentesikringsaftale i januar
2012 samt en stigende rentemarginal.

e Der er i 2012 ikke realiseret gevinster
pa finansielle instrumenter, mens der er
i 2011 var gevinster pa EUR 1,9 mio.

Arets resultat
Arets resultat blev negativt og udgjorde EUR
-21,2 mio. i 2011 mod EUR -33,1 mio. i 2011.

Skat af arets resultat udgjorde i 2012 en udgift
pa EUR 3,9 mio. mod en udgift pa EUR 4,3 mio. i
2011. Den beregnede skat er isaer pavirket af en
nedskrivning af det skatteaktiv som knytter sig
til koncernens skattemaessige underskud i den
danske skattepligtige indkomst. Skatteaktivet er
nedskrevet med EUR 3,4 mio. til EUR 0,0 mio.
som fglge af usikkerhed om den fremtidige an-
vendelse blandt andet som fglge af den forhg-
jede rentesats pa selskabets Ian hos FS Property

Finance A/S. Udskudte skatter vedrgrer primaert
merveaerdier pa investeringsejendommene og er
afsat med 15,825% svarende til indkomstskatte-
satsen i Tyskland uden tillaeg af naeringsskat.

Langfristede aktiver

Investeringsejendomme udgjorde EUR 273,7
mio. pr. 31. december 2012, hvoraf EUR 9,9
mio. er klassificeret som bestemt for salg. Inve-
steringsejendomme udgjorde EUR 287,2 mio.
pr. 31. december 2011. £ndringen skyldes fra-
salg af en ejendom samt salg af lejligheder i
ejendommene Westhafen og Kaltenkirchen.

Kundekontrakter indgik i langfristede aktiver
med EUR 0,4 mio. pr. 31. december 2012 mod
EUR 1,8 mio. i 2011. Reduktionen skyldes, at der
i 2012 er foretaget nedskrivninger pa EUR 1,0
mio. samt afskrivninger pa EUR 0,4 mio.

Udlan indgar i langfristede aktiver med EUR 0,6
mio. pr. 31. december 2012 mod EUR 0,0 mio.
ved udgangen af 2011. Udlanet vedrgrer en
istandsaettelse af et lejemal i ejendommen Suh-
renkamp, hvor lejeren har forpligtet sig til at
betale en del af istandsaettelsen tilbage over
Igbetiden af kontrakten pa 10 ar.

Udskudt skatteaktiv udgjorde pr. 31. december
2012 EUR 0,0 mio. mod EUR 4,7 mio. pr. 31.
december 2011. Skatteaktivet er nedskrevet
som fglge af usikkerhed om den fremtidige an-
vendelse.

Kortfristede aktiver

De samlede kortfristede aktiver var pr. 31. de-
cember 2012 EUR 14,7 mio. mod EUR 8,5 mio.
pr. 31. december 2011. Stigningen skyldes pri-
meert investeringsejendomme bestemt for salg
pa EUR 9,9 mio. pr. 31. december 2012. Andre
tilgodehavender er faldet fra EUR 5,4 mio. ved
udgangen af 2011 til EUR 1,6 mio. pr. 31. de-
cember 2012, faldet skyldes lavere tilgodeha-
vender vedrgrende solgte lejligheder i investe-
ringsejendomme.
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Koncernens egenkapital

Koncernens egenkapital belgb sig pr. 31. de-
cember 2012 til EUR 18,2 mio. mod EUR 39,4
mio. pr. 31. december 2011.

Forpligtelser

De langfristede forpligtelser udgjorde pr. 31.
december 2012 EUR 189,6 mio. mod EUR 204,7
mio. pr. 31. december 2011.

Den totale geeld til kreditinstitutter udgjorde
EUR 230,8 mio. pr. 31. december 2012 mod EUR
201,1 mio. ved udgangen af 2011. Stigningen
skyldes en forggelse af den rentebzerende geeld
pa EUR 41,7 mio. som fglge af nedlukningen af
en rentesikringsaftale i januar 2012, mens der
er betalt afdrag pa koncernens geeld pa EUR
12,0 mio. i 2012.

Kortfristede geeldsforpligtelser var pr. 31. de-
cember 2012 EUR 71,9 mio. mod EUR 58,5 mio.
pr. 31. december 2011. Stigningen skyldes pri-
maert den negative udvikling i markedsvaerdien
af selskabets finansielle instrumenter, hvor det
skal bemaerkes, af en andel er overfgrt til gaeld
til kreditinstitutter i forbindelse med nedlukning
af rentesikringsaftale i januar 2012.

Pengestrgmsopggrelse

Likviditeten fra driftsaktiviteterne udgjorde i
2012 EUR -0,2 mio. mod EUR 0,2 mio. i 2011.
Udviklingen skyldes primaert stigning i tilgode-
havender.

Likviditetspavirkningen af investeringsaktivite-
terne, der primaert omfatter forbedringer af
ejendomme samt salg af ejerlejligheder i ejen-
dommen Westhafen, var i 2012 EUR 12,3 mio.
mod EUR 1,6 mio. i 2011.

Pengestrommene fra finansieringsaktiviteter
udgjorde i 2012 EUR 12,0 mio. mod EUR -3,3
mio. i 2011. Udviklingen skyldes afdrag pa kon-
cernens gaeldsposter.

De samlede pengestrgmme udgjorde i 2012
EUR 0,1 mio., hvorefter koncernens likvide be-
holdninger belgb sig til EUR 2,2 mio. pr. 31.
december 2012. Heraf udgjorde indestaende i
pengeinstitutter uden raderet for koncernen
EUR 1,7 mio.
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RESULTATOPG@RELSE

Koncern Modervirksomhed
Note Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Omsatning 17.282 15.264 1.419 1.343
7+8 Driftsomkostninger -5.457 -4.194 0 0
5 Regulering til dagsveerdi netto -1.867 -6 0 0
Bruttoresultat 9.958 11.064 1.419 1.343
Salgs- og marketingomkostninger -224 -239 -16 -29
7-9 Administrationsomkostninger -3.199 -3.798 -2.084 -2.772
Resultat af primzer drift 6.535 7.027 -681 -1.458
18 Veerdiregulering dattervirksomheder - - -1.848 0
10 Finansielle indteegter 59 2.048 8.825 3.111
11 Finansielle omkostninger -10.820 -6.853 -2.363 -1.170
32 Dagsveerdireguleringer
af finansielle instrumenter -13.018 -31.047 -12.433  -31.117
Resultat fgr skat -17.244 -28.825 -8.500 -30.634
12 Skat af arets resultat -3.931 -4.296 -2.228 -4.691
Arets resultat -21.175 -33.121 -10.728 -35.325
13 Resultat pr. aktie (EPS)
Resultat pr. aktie (EUR) -4,57 -13,55
Resultat pr. aktie, udvandet (EUR) -4,57 -13,55
Forslag til resultatdisponering
Overfgrt til naeste ar -10.728 -35.325
Foreslaet udbytte 0 0
-10.728 -35.325
TOTALINDKOMSTOPG@RELSE
Arets resultat -21.175 -33.121 -10.728  -35.325
Anden totalindkomst 0 0 0 0
Arets totalindkomst -21.175 -33.121 -10.728 -35.325
Fordeling af arets totalindkomst
Aktionzererne i Victoria Properties A/S -21.175 -33.121 -10.728 -35.325
Minoritetsinteresser 0 0 0 0
-21.175 -33.121 -10.728 -35.325
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note

14

15
17

18
19

26

20

19

21

22
16

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
AKTIVER
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver
Kundekontrakter 408 1.775 0 0
408 1.775 0 0
Materielle aktiver
Investeringsejendomme 263.837 287.205 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel m.v. 194 268 105 169
264.031 287.473 105 169
Andre langfristede aktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder - - 42.835 44.683
Udlan 586 0 0 0
Deposita 69 89 0 20
Udskudt skatteaktiv 0 4.715 0 2.228
655 4.804 42.835 46.931
Langfristede aktiver i alt 265.094 294.052 42.940 47.100
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende lejeindtzegter og
administrationshonorar 711 840 1 6
Udlan 54 0 0 0
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 50.517 33.003
Andre tilgodehavender 1.647 5.446 0 19
Periodeafgransningsposter 161 118 89 99
2.573 6.404 50.607 33.127
Likvide beholdninger 2.232 2.105 38 214
Investeringsejendomme bestemt for salg 9.854 0 0 0
Kortfristede aktiver i alt 14.659 8.509 50.645 33.341
Aktiver i alt 279.753 302.561 93.585 80.441
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

Note

23-24

25
26

25
27

28

29

16

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 6.253 31.263 6.253 31.263
Overfgrt resultat 11.954 8.119 4282 -10.000
Egenkapital tilhgrende moderselskabets
aktionzerer 18.207 39.382 10.535 21.263
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 18 18 0 0
Egenkapital i alt 18.225 39.400 10.535 21.263
Gealdsforpligtelser
Langfristede geaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 184.069 198.231 0 0
Udskudt skat 5.548 6.435 0 0
189.617 204.666 0 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 45.457 2.910 41.698 0
Leverandgrgzeld 792 799 69 260
Kgbesummer og kebsomkostninger,
investeringsejendomme 0 1.126 0 0
Geeld til dattervirksomheder - - 23.712 11.994
Selskabsskat 83 17 0 0
Deposita 658 640 0 0
Anden geeld 23.601 53.003 17.571 46.924
70.591 58.495 83.050 59.178
Forpligtelser vedrgrende aktiver
bestemt for salg 1.320 0 0 0
71.911 58.495 83.050 59.178
Geeldsforpligtelser i alt 261.528 263.161 83.050 59.178
Passiveri alt 279.753 302.561 93.585  80.441

Oversigt over noter fremgar af side 49.

45



EGENKAPITALOPG@RELSE

Koncern
Egenkapital

tilhgrende  Egenkapital

moder- tilhgrende
Overfgrt Foreslaet selskabets minoritets- | Egenkapital
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte aktionaerer interesser ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2011 31.099 14.119 0 45.218 18 45.236

Egenkapitalbevagelser i 2011
Totalindkomst / Arets resultat -33.121 0 -33.121 0 -33.121
Totalindkomst i alt 0 -33.121 0 -33.121 0 -33.121
Kapitalforhgjelse, rettet 1.873 772 2.645 2.645
Kapitalnedseaettelse -16.486 16.486 0 0
Kapitalforhgjelse, rettet 1.648 1.154 2.802 2.802
Kontant kapitalforhgjelse 13.129 9.250 22.379 22.379
Egne aktier, kgb af virksomhed 32 32 32
Ombkostninger kapitalforhgjelse -570 -570 -570
Kgb af egne aktier -2 -2 -2
Egenkapitalbevaegelser i 2011 i alt 164 -6.000 0 -5.836 0 -5.836
Egenkapital pr. 31. december 2011 31.263 8.119 0 39.382 18 39.400
Koncern
Egenkapital

tilhgrende  Egenkapital

moder- tilhgrende
Overfgrt Foreslaet selskabets minoritets-  Egenkapital
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte aktionzerer interesser ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2012 31.263 8.119 0 39.382 18 39.400

Egenkapitalbevaegelser i 2012

Totalindkomst / Arets resultat -21.175 -21.175 0 -21.175
Totalindkomst i alt 0 -21.175 0 -21.175 0 -21.175
Kapitalnedsaettelse -25.010 25.010 0 0
Egenkapitalbevaegelser i 2012 i alt -25.010 3.835 0 -21.175 0 -21.175
Egenkapital pr. 31. december 2012 6.253 11.954 0 18.207 18 18.225

Der er ikke foreslaet udbytte for 2012.
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EGENKAPITALOPG@RELSE

Modervirksomhed

Overfort Foresldet = Egenkapital
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2011 31.099 -1.797 0 29.302
Egenkapitalbevagelser i 2011
Totalindkomst / Arets resultat -35.325 -35.325
Totalindkomst i alt 0 -35.325 0 -35.325
Kapitalforhgjelse, rettet 1.873 772 2.645
Kapitalnedseaettelse -16.486 16.486 0
Kapitalforhgjelse, rettet 1.648 1.154 2.802
Kontant kapitalforhgjelse 13.129 9.250 22.379
Egne aktier brugt til kgb af virksomhed 32 32
Ombkostninger kapitalforhgjelse -570 -570
Kgb af egne aktier -2 -2
Egenkapitalbevagelser i 2011 i alt 164 -8.203 0 -8.039
Egenkapital pr. 31. december 2011 31.263 -10.000 0 21.263

Modervirksomhed

Overfort Foresldet = Egenkapital
Belgb i EUR 1.000 Aktiekapital resultat udbytte ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2012 31.263 -10.000 0 21.263
Egenkapitalbevaegelser i 2012
Totalindkomst / Arets resultat -10.728 -10.728
Totalindkomst i alt 0 -10.728 0 -10.728
Kapitalnedszettelse -25.010 25.010 0
Egenkapitalbevaegelser i 2012 i alt -25.010 14.282 0 -10.728
Egenkapital pr. 31. december 2012 6.253 4.282 0 10.535

Der er ikke foreslaet udbytte for 2012.
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PENGESTR@MSOPG@RELSE

Koncern Modervirksomhed
Note BelgbiEUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Resultat af primaer drift 6.535 7.027 -681 -1.458
Af- og nedskrivninger 1.480 1.097 76 667
5 Dagsveerdiregulering af investeringsejen-
domme 1.867 6 0 0
Zndringer i tilgodehavender 792 -823 54 -60
Zndringer i kortfristede geeldsforpligtelser og
deposita -117 -561 -330 146
Pengestrgmme vedr. primaer drift 10.557 6.746 -881 -705
Modtagene finansielle indtaegter 59 432 8.825 1.495
Betalte finansielle omkostninger -10.769 -6.820 -2.312 -1.137
Betalt selskabsskat -37 -187 0 1
Pengestrgm fra driftsaktivitet i alt -190 171 5.632 -346
Pengestrgm fra investeringsaktivitet
Kgb af investeringsejendomme -8.849 -8.168 0 0
Salg af investeringsejendomme 21.837 11.196 0 0
17 Kgb af gvrige materielle anleegsaktiver -38 -108 -12 -59
Salg af gvrige materielle anlagsaktiver 0 9 0 9
6 Kgb af virksomhed 0 -1.317 0 -1.783
Udlan til tilknyttede virksomheder 0 0 -5.796 -6.385
19 UdIan -666 0 0 0
19 Modtaget afdrag 26 0 0 0
Pengestrgm fra investeringsaktivitet i alt 12.310 1.612 -5.808 -8.219
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet
Provenu fra aktieudstedelse samt kgb af eg-
ne aktier 0 21.807 0 21.807
Provenu fra lang- og kortfristede laneforplig-
telser 0 2.035 0 0
Afdrag pa lang- og kortfristede laneforpligtel-
ser -11.993 -27.168 0 -14.550
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet i alt -11.993 -3.326 0 7.257
Arets pengestrgm i alt 127  -1.543 -176 -1.308
Likvide beholdninger pr. 1. januar 2.105 3.648 214 1.522
Likvide beholdninger pr. 31. december 2.232 2.105 38 214

Heraf udger indestaende i pengeinstitutter uden raderet for koncernen EUR 1,7 mio. pr. 31. december 2012.
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NOTER

1 Kapitalforhold

Koncernen har den overvejende del af ejendoms-
finansieringen hos FS Property Finance A/S, der i
2012 har overtaget finansieringen fra FIH Er-
hvervsbank A/S i forbindelse med afviklingen af
bankpakke V.

Koncernen har pr. 31. december 2012 1dn med en
samlet rentebarende gald pa EUR 189,7 mio.
hos FS Property Finance A/S.

Som en del af ejendomsfinansieringen har kon-
cernen Igbende indgaet rentesikringsaftaler (ren-
teswaps) med henblik pa at afdeekke renterisiko-
en for en betydelig andel af den rentebzerende
gaeld. Der har veeret indgaet rentesikringsaftaler
med bade kortere og laengere varighed.

Medio januar 2012 afviklede FIH Erhvervsbank
A/S en betydelig andel af koncernens 30-arige
rentesikringsaftaler. Ved afviklingen blev der
realiseret et tab pa EUR 41,7 mio. (DKK 311,1
mio.) fgr skat som fglge af et markant rentefald
siden indgaelse af rentesikringsaftalerne, hvilket
har pavirket markedsveerdien af de indgdede
rentesikringsaftaler betydeligt negativt. En bety-
delig andel af det realiserede tab var indregnet i
arsrapporten for 2011 i forbindelse med indreg-
ning af markedsvaerdien pa finansielle instrumen-
ter. Resultatet for 2012 er pavirket negativt med
EUR 6,5 mio.

Ved afviklingen blev den negative markedsvaerdi
pa den finansielle kontrakt pa EUR 41,7 mio. kon-
verteret til en rentebzerende geeld, der pr. 31.
december 2012 er indregnet under kortfristet
geeld til kreditinstitutter.

FIH Erhvervsbank A/S indgik primo marts 2012 en
aftale med det statslige selskab, Finansiel Stabili-
tet A/S, om overdragelse af ejendomsengage-
menter til FS Property Finance A/S, et dattersel-
skaber under Finansiel Stabilitet A/S, herunder
koncernens engagement. Overdragelsen fik effekt
fra 2. juli 2012.

Koncernen indledte herefter forhandlinger med
alternative kreditinstitutter omkring en refinan-

siering af koncernens ejendomsfinansiering hos
FS Property Finance A/S. Det var ledelsens vurde-
ring, at en refinansiering af den (ordinzere) ejen-
domsfinansiering kunne veere pa plads inden
udgangen af 2012.

Pa baggrund af forhandlinger med potentielle
kreditinstitutter konstaterede ledelsen, at en
refinansiering af den overvejende del af selska-
bets ordinare ejendomsfinansiering var mulig,
hvorimod refinansieringen af den rentebarende
geeld pa EUR 41,7 mio., der opstod som fglge af
afviklingen af rentesikringsaftaler, ville forudsaet-
te bade en betydelig kapitaltilfgrsel og viderefg-
relse af et reduceret engagement i FS Property
Finance A/S pa rimelige rente- og afdragsvilkar.

FS Property Finance A/S gnskede imidlertid ikke
at medvirke til en Igsning med viderefgrelse af et
reduceret engagement, uagtet at en sadan Igs-
ning ville forbedre koncernens drifts- og likvidi-
tetsmaessige situation og styrke selskabets kapi-
talgrundlag, hvorfor en refinansiering ikke er
gennemfgrt.

| januar 2013 meddelte FS Property Finance A/S
at renten pa koncernens samlede engagement
haeves til 7,18%. Koncernen har protesteret imod
denne renteforhgjelse, som efter koncernenes
opfattelse er i strid med intentionerne bag Bank-
pakke V om at undga forceret afvikling af ejen-
domsengagementer.

Til trods for, at koncernens ejendomsportefglje
udvikler sig driftsmaessigt tilfredsstillende og i
overensstemmelse med bade de oprindelige og
senere udtrykte forventninger, vil selskabet med
en sadan rentebyrde generere et betydeligt un-
derskud, ligesom koncernens likvide beredskab
ikke er tilstraekkeligt til at betale den varslede
renteforhgjelse.

Selskabets bestyrelse initierede som fglge heraf
en proces, hvor selskabets ejendomsportefglje
spges afhaendet. | forbindelse hermed undersg-
ger bestyrelsen ligeledes muligheden for at opna
et samlet kgbstilbud pa selskabet.
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Som en konsekvens af ovenstdende anmodede
selskabet i januar 2013 Fondsbgrsen om, at Vic-
toria Properties' aktier blev overfgrt til observati-
onslisten.

Som fglge af koncernens begraensede kapitalbe-
redskab har der vaeret en Igbende dialog med FS
Property Finance A/S om lIgsninger til sikring af
koncernens fortsatte drift. | marts 2013 blev der
indgdet fglgende midlertidige aftale med FS Pro-
perty Finance A/S:

e Forlengelse af koncernens engagement
forelgbig frem til den 31. januar 2014.

o Afdragsfrihed pa alle 1an fra FS Property
Finance A/S frem til 31. januar 2014,
bortset fra Ian i eiendomme som saelges i
perioden.

e Renter udover aftalte minimumsbetalin-
ger til FS Property Finance A/S kan oprul-
les.

e Der er aftalt milestones om afhaendelse
af en betydelig andel af koncernens inve-
steringsejendomme i 2013 til nedbringel-
se af engagementet med FS Property Fi-
nance A/S herunder lanet vedrgrende
den afviklede rentesikringsaftale.

e Gennemfgrsel af endelig finansierings-
plan senest 31. januar 2014.

Det er ledelsens vurdering, at den midlertidige
aftale med FS Property Finance A/S er realistisk,
og det vil vaere muligt at overholde de aftalte
milestones, hvilket vil sikre, at koncernen frem til
31. januar 2014 Igbende kan overholde sine for-
pligtelser, hvorfor arsrapporten er aflagt under
forudsezetning af fortsat drift.

Der er fortsat stor usikkerhed om koncernens
fremtid. Der arbejdes med den initierede salgs-
proces, ligesom der arbejdes pa en plan for en
fastholdelse af en vis andel af koncernens inve-

steringsejendomme. Det er ledelsens vurdering,
at delvis viderefgrelse af aktiviteterne vil kraeve:

e Gennemfgrelse af kapitalforhgjelse.

e Refinansiering af ordinzer ejendomsfinan-
siering hos FS Property Finance A/S rela-
teret til investeringsejendomme, der gn-
skes fastholdt i ejendomsportefgljen.

e Indfrielse eller viderefgrelse af nuvaeren-
de rentesikringsaftaler indgdet med FS
Property Finance A/S som modpart.

En viderefgrelse af dele af koncernens investe-
ringsejendomme kraever saledes, at der kan op-
nas de ngdvendige tilsagn og aftaler med investo-
rer og langivere.

Risikoforhold

Der er risiko for, at de elementer, som indgar i
ledelsens plan for en veaesentlig nedbringelse af
eksponeringen mod FS Property Finance A/S ikke
eller kun delvis lykkedes. Der er saledes en risiko
for, at det planlagte frasalg af ejendomme ikke vil
kunne gennemfgres til de forventede salgssum-
mer, og at der derved ikke friggres likviditet som
planlagt, ligesom der endnu ikke foreligger kon-
krete kgbstiloud pa de ejendomme, som plan-
legges afhaendet.

Ligeledes er der en risiko for, at der ikke kan op-
nas kapitaltilfgrsel, safremt kapitaltilfgrsel efter
frasalg af en raekke ejendomme matte veere pa-
kreevet. Der foreligger endnu ikke tilsagn alene
positive tilkendegivelser til en kapitaltilfgrsel.

Endelig er der en risiko for, at de planlagte tiltag
ikke kan gennemfgres indenfor den tidshorisont,
som er aftalt med FS Property Finance A/S.

Ovenstdende risici kan medfgre, at koncernens
likviditetsmaessige situation bliver mere anstrengt
end budgetteret, og at den driftsmaessige indtje-
ning forveerres som fglge af en stigende rente-
byrde.
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2 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Victoria Properties A/S for 2012,
der omfatter bade arsregnskab for moderselska-
bet og koncernregnskab, aflegges i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderlige-
re danske oplysningskrav til arsrapporter for
bgrsnoterede selskaber. Victoria Properties A/S
er et aktieselskab med hjemsted i Danmark. Ars-
rapporten aflaegges i Euro (EUR), der anses for at
veere den primaere valuta for koncernens aktivite-
ter og moderselskabets funktionelle valuta.

Zndring i regnskabspraksis, herunder praesenta-
tion og implementering af regnskabsstandarder
Den anvendte regnskabspraksis for Victoria Pro-
perties A/S, herunder praesentation, er usendret i
forhold til sidste ar.

Implementering af nye regnskabsstandarder
Victoria Properties A/S har implementeret de af
IASB og EU godkendte regnskabsstandarder samt
andringer hertil og de fortolkningsbidrag, der er i
krafttradt i regnskabsaret 2012 hvilket omfatter
a@ndringer til IAS 12, IFRS 1 og IFRS 7.

Implementeringen af disse nye og opdaterede
regnskabsstandarder har ikke haft belgbsmaessig
effekt pd opggrelsen af Victoria Properties A/S’s
resultat, aktiver og forpligtelser samt egenkapital
i forbindelse med regnskabsafleeggelsen for de
praesenterede regnskabsar.

Nyeste vedtagne regnskabsstandarder (IFRS) og
fortolkningsbidrag (IFRIC) til implementering i
efterfglgende regnskabsperioder

IASB har ved udgangen af januar 2013 udsendt
felgende nye regnskabsstandarder og fortolk-
ningsbidrag, som vurderes at kunne have rele-
vans for Victoria Properties A/S.

e /ndring til IAS 1 - £ndringen medfgrer krav
om praesentation af poster i anden totalind-
komst, som skal recirkuleres til resultatopge-
relsen adskilt fra poster, som ikke skal recirku-
leres.

e |FRS 7 samt IAS32 — £ndringen giver yderlige-
re vejledning i modregning samt oplysning
herom

e |FRS 9 - Antallet af kategorier for finansielle
aktiver reduceres til to, amortiseret kostpris
kategori eller dagsveerdi.

e |FRS 10 - Przecisering af definitionen pa kon-
trol over en anden virksomhed.

e |FRS 12 - Oplysningskrav vedr. ejerandele i
andre enheder

e |FRS 13 - Generelt standard som fastsaetter
principper opggrelsen af dagsvaerdier.

e /ndring til IAS 27 - Konsolideringsreglerne
erstattes af IFRS 10 og standarden omfatter
herefter reglerne for moderselskabsregnska-
ber fra den nuvaerende IAS 27.

e /ndringer til IFRS 10, 11 og 12 som praecise-
rer, at datoen for fgrste anvendelse af stan-
darderne er den fgrste dag i det regnskabsar,
hvor standarderne implementeres.

e /Endringeri IFRS 10,12 og IAS27 der undtager
investeringsvirksomheder fra konsoliderings-
pligt. | stedet indregnes investeringerne til
dagsveerdi.

e De arlige forbedringer som omfatter IAS 1, IAS
16, IAS 32 og IAS 34

De af IASB udsendte, men for Victoria Properties
A/S irrelevante standarder og fortolkningsbidrag
omfatter IFRS 1, IFRS 11, aendringer til IAS 19 og
IAS 28 samt IFRIC 20.

De anfgrte standarder og fortolkningsbidrag er
godkendt af EU, bortset fra IFRS 9 og de arlige
forbedringer.

Der foreligger ikke nogen regnskabsstandarder,
som pa balancedagen er godkendt af EU, og som
skal implementeres i regnskabsaret 2013 eller
senere, som vil fa vaesentlig belgbsmaessig effekt
pa opgegrelsen af Victoria Properties A/S's resul-
tat, aktiver, forpligtelser samt egenkapital.

Victoria Properties A/S forventer at implemente-
re de nye standarder og fortolkningsbidrag, nar
anvendelsen bliver obligatorisk.

GENERELT OM MALING OG PRASENTATION
Arsrapporten er aflagt pa basis af historiske kost-
priser, bortset fra investeringsejendomme, vaer-
dipapirer og afledte finansielle instrumenter, der
males til dagsveerdi.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter regnskabet for mo-
derselskabet, Victoria Properties A/S, og de in-
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den- og udenlandske dattervirksomheder, hvori
koncernen ejer mere end 50% af stemmeret-
tigheder eller pa anden made har en bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncer-
nen direkte eller indirekte besidder mellem 20%
og 50% af stemmerettighederne og har betydelig
indflydelse, men ikke kontrol, betragtes som as-
socierede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammen-
drag af de enkelte koncernselskabers resultatop-
gorelser og balancer. Der sker ssmmenlagning af
ensartede regnskabsposter. Ved konsolideringen
foretages fuld eliminering af koncerninterne ind-
teegter og omkostninger, aktiebesiddelser, inter-
ne mellemveaerender og udbytter samt realiserede
og urealiserede fortjenester og tab ved transakti-
oner mellem de konsoliderede virksomheder. De
regnskaber, der anvendes til brug for konsolide-
ringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksom-
hedernes regnskabsposter 100%. Minoritets-
interessernes forholdsmaessige andel af resulta-
tet indgar som en del af arets resultat for koncer-
nen. Minoritetsaktionarernes andel af koncer-
nens egenkapital praesenteres som en seerskilt
linje i egenkapitalen.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder ind-
regnes i koncernregnskabet fra tidspunktet, hvor
koncernen opnar kontrol. Solgte eller afviklede
virksomheder udgar af konsolideringen pa tids-
punktet for overdragelse af kontrollen i virksom-
hederne. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomhe-
der, men ophgrte aktiviteter praesenteres saer-
skilt.

Kostprisen for en virksomhed bestar af dagsvaer-
dien af det erlagte vederlag. Hvis vederlagets
endelige fastsaettelse er betinget af en eller flere
fremtidige begivenheder, indregnes disse regule-
ringer kun i kostprisen, safremt den pageeldende
begivenhed er sandsynlig, og effekten pa kostpri-
sen kan opggres palideligt.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overta-
gelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksom-
heders identificerbare aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser males til dagsvaerdi pa over-

tagelsestidspunktet. Pa overtagelsestidspunktet
fordeles kostprisen pa identificerbare aktiver og
forpligtelser, herunder udskudt skat af indregne-
de belgb. Positive forskelsbelgb mellem dags-
veaerdien af identificerede aktiver, forpligtelser og
eventualforpligtelser og kostprisen indregnes
som goodwill i balancen. Negative forskelsbelgb
indregnes som gevinst i resultatopggrelsen ved
overtagelsen. Safremt det efterfglgende viser sig,
at aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser
havde en anden vardi end forudsat, reguleres
goodwill i indtil 12 maneder efter overtagelses-
tidspunktet, og sammenligningstal tilpasses.
Goodwill @&ndres desuden ved andringer i skgn
over betingede kgbsvederlag samt ved realisation
af udskudte skatteaktiver, der ikke blev indregnet
pa overdragelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved salg eller afvikling af
dattervirksomheder opggres som forskellen mel-
lem salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pa
afhaendelses- eller afviklingstidspunktet, inklusive
goodwill, akkumulerede valutakursreguleringer
fert direkte pa egenkapitalen og forventede om-
kostninger til salg eller afvikling. Salgssummen
males til dagsveerdien af det modtagne vederlag.

Omregning af fremmed valuta

| alle koncernens selskaber er EUR fastsat til at
vaere den funktionelle valuta, idet EUR er den
valuta, de pageeldende virksomheder primaert
pavirkes af ved fastsaettelse af priser pa keb og
salg m.v. Alle transaktioner males i den funktio-
nelle valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer,
der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa betalingsdagen indregnes i resultatop-
gorelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetaere po-
ster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, omregnes til balancedagens valu-
takurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller
geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af dattervirksomheder med en
anden funktionel valuta end koncernens praesen-
tationsvaluta i koncernregnskabet, omregnes
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resultatopggrelsen til gennemsnitlige valutakur-
ser for manederne og balanceposterne omregnes
til balancedagens valutakurs. Kursdifferencer, der
er opstaet ved omregning af dattervirksomheders
balanceposter ved arets begyndelse til balance-
dagens valutakurser samt ved omregning af resul-
tatopggrelsen fra gennemsnitskurser til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkte i egenka-
pitalen.

Mellemveaerender med kapitalandele, der i reali-
teten er et tillaeg eller fradrag til virksomhedens
egenkapital, omregnes til balancedagens kurs og
kursreguleringen indregnes direkte i koncern-
egenkapitalen. Tilsvarende valutakursregulerin-
ger indregnes i modervirksomhedens regnskab i
resultatopggrelsen.

Associerede virksomheder omregnes til koncer-
nens praesentationsvaluta. Koncernens resultat-
andel omregnes til gennemsnitskurs og kapital-
andelen omregnes til balancedagens kurs. Kurs-
reguleringer ved omregning af arets resultatandel
fra gennemsnitskurs til balancedagens kurs og
ved omregning af kapitalandelene til balanceda-
gens kurs indregnes separat i egenkapitalen.

Valutakursregulering af geeld i fremmed valuta,
der sikrer nettoinvesteringer i udenlandske dat-
tervirksomheder og associerede virksomheder
samt kursregulering af afledte finansielle instru-
menter beregnet for tilsvarende sikring af netto-
investeringer i kapitalandele indregnes i koncern-
regnskabet i egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ved
f@érste indregning og efterfglgende i balancen til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af
afledte finansielle instrumenter indgar i andre
tilgodehavender henholdsvis anden gzld. Dags-
vaerdien for afledte finansielle instrumenter op-
gores pa grundlag af aktuelle markedsdata mod-
taget fra selskabets bankforbindelser.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke opfyl-
der betingelserne for behandling som sikringsin-
strumenter, anses for handelsbeholdninger, hvor
Igbende dagsvaerdireguleringer indregnes i resul-
tatopggrelsen under finansielle poster.

Z&ndring i dagsveaerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der er klassificeret som og opfylder

kriterierne for sikring af dagsveaerdien af et ind-
regnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, ind-
regnes i resultatopggrelsen sammen med even-
tuelle andringer i dagsveerdien af det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Generelt behandles finansielle instrumenter i
koncernen som handelsbeholdninger.

Z&ndring i dagsveerdien af afledte finansielle in-
strumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige penge-
stromme, indregnes midlertidigt pa egenkapita-
len, indtil den sikrede transaktion gennemfgres.
Resulterer den fremtidige transaktion i indreg-
ning i aktiver eller forpligtelser, overfgres veerdi-
en af sikringsinstrumentet fra egenkapitalen til
kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtel-
sen. Resulterer den fremtidige transaktion i ind-
teegter eller omkostninger, overfgres vaerdien af
sikringsinstrumentet til resultatopggrelsen.
Zndring i dagsveerdien af afledte instrumenter,
som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i
selvsteendige udenlandske dattervirksomheder,
indregnes i egenkapitalen under reserve for valu-
takursreguleringer.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver "bestemt for salg” omfatter anlaegsaktiver
eller en gruppe af aktiver m.v., som skal afhaen-
des ved en enkelt transaktion inden for 12 mane-
der, og hvis vaerdi primaert indvindes ved denne
transaktion. Aktiverne males til laveste veaerdi af
regnskabsmaessig veerdi eller af dagsvaerdi med
fradrag af salgsomkostninger og en eventuel ned-
skrivning indregnes i resultatopggrelsen. Der
afskrives herefter ikke pa disse aktiver klassifice-
ret som “bestemt for salg”.

Efterfglgende tab og gevinster ved maling til
dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen, idet dog eventuel-
le positive vaerdireguleringer ikke kan overstige
tidligere foretagne nedskrivninger. Aktiver be-
stemt for salg vises i en seerskilt linje i balancen
og tilsvarende vises eventuelle tilknyttede forplig-
telser.

Ophgrte aktiviteter

Ophgrte aktiviteter omfatter et betydeligt forret-
ningsomrade, som enten er afhaendet eller som
er klassificeret som "bestemt for salg”, jf. ”Aktiver
bestemt for salg” ovenfor. Ophgrte aktiviteter
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praesenteres i resultatopggrelsen som en saerskilt
post, bestdende af driftsresultat efter skat og
med tilleeg af eventuelle gevinster eller tab ved
salg af aktiviteten. Tilsvarende praesenteres akti-
ver og forpligtelser seerskilt i balancen. For resul-
tatopgerelsen vises sammenligningstal. Specifika-
tion af belgbene og af pengestrgmme vedrgren-
de de ophgrte aktiviteter vises i noterne.

RESULTATOPG@RELSE

Omsaetning

Lejeindtaegter pa investeringsejendomme og
administrationsindteegter periodiseres og indreg-
nes i resultatopggrelsen i de perioder, de vedrg-
rer. Omsatningen males til dagsvaerdien af de
modtagne eller tilgodehavende lejeindtaegter.

Alle direkte henfgrbare rabatter og andre in-
centives, indregnes i balancen og modregnes i
lejeindtaegter linezert over den uopsigelige del af
lejeperioden.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger, her-
under Ignninger og gager, kontorlokaler, kontor-
omkostninger samt afskrivninger, der afholdes
for at opna omsaetningen. Herunder indgar direk-
te og indirekte driftsomkostninger for investe-
ringsejendomme.

Salgs- og marketingomkostninger

Salgs- og marketingomkostninger omfatter om-
kostninger, herunder genudlejning af tomme
lejemal.

Regulering til dagsvaerdi netto

Zndring i dagsveerdien af investerings-
ejendomme indregnes i resultatopggrelsen i
regnskabsposten ”Regulering til dagsveerdi net-
to”.

Realiserede avancer ved salg af investerings-
ejendomme

Avance og tab ved salg af investeringsejen-
domme, der opggres som forskellen mellem den
regnskabsmaessige veerdi og salgsprisen fratruk-
ket salgsomkostninger, indregnes i resultatopgg-
relsen i posten ”“Realiserede avancer ved salg af
investeringsejendomme”.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes om-
kostninger, der er afholdt i aret til ledelse og ad-
ministration af koncernen, herunder omkostnin-
ger til det administrative personale, ledelsen,
kontorlokaler, kontoromkostninger mv. samt
afskrivninger i forbindelse hermed.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter
renteindteegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
veaerdipapirer, geeldsforpligtelser og transaktioner
i fremmed valuta samt amortisering af finansielle
aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og
omkostninger indregnes med de belgb, der ved-
rgrer regnskabsaret.

Udbytte fra investeringer i kapitalandele indreg-
nes, nar der er erhvervet endelig ret til udbyttet.
Dette vil typisk sige pa tidspunktet for generalfor-
samlingens godkendelse af udlodningen fra det
pagaeldende selskab. | koncernregnskabet gaelder
dette dog ikke for kapitalandele i associerede
virksomheder, der males efter indre veerdis me-
tode, jf. nedenfor.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og
forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgorelsen med den del, der kan henfgres til
arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med
den del, der kan henfgres til posteringer direkte
pa egenkapitalen.

Totalindkomstopggrelsen

Totalindkomstopggrelsen praesenteres i to opgg-
relser. En resultatopggrelse og en totalindkomst-
opgerelse, der viser arets resultat og gvrige po-
ster, der indgar i anden totalindkomst. Anden
totalindkomst kunne omfatte finansielle instru-
menter og valutakursreguleringer. For de enkelte
poster vises tilknyttet skat.

BALANCEN

Kundekontrakter
Erhvervede kundekontrakter males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivnin-
ger. Kundekontrakter afskrives over den forven-
tede gkonomiske levetid pa 6 ar. Restveerdien
revurderes arligt.
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Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er ejendomme, der be-
siddes for at opna lejeindteegter og/eller kapital-
gevinster.

Investeringsejendomme males ved fgrste indreg-
ning til kostpris tillagt transaktionsomkostninger.
Efterfglgende males investeringsejendomme til
dagsveerdi svarende til de belgb, som investe-
ringsejendommene pa balancedagen kan selges
til ved en kontanthandel til en uafhaengig kgber. |
dagsveerdien indgar ikke transaktions-
omkostninger ved salg.

Dagsveerdien fastleegges af ledelsen ved anven-
delse af en anerkendt veerdi-ansaettelsesmetode
baseret pa en kapitalveerdi beregnet ud fra for-
ventede pengestrgmme. | det omfang der er til-
gaengelige aktuelle markedspriser for sammenlig-
nelige ejendomme, indgar disse som grundlag for
vurderingen af ejendommenes dagsvaerdi.

Zndring i dagsvaerdien indregnes i resultatopge-
relsen i det regnskabsar, hvor andringen er op-
staet.

Andre anlaeg, driftsmateriel mv.

Andre anlaeg, driftsmateriel herunder software
mv. males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt om-
kostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget
i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostprisen med fradrag
af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.
Restveaerdien revurderes arligt.

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa
vurderinger af aktivernes forventede brugstid og
restvaerdi. Anskaffelsessummen for andre anlaeg,
driftsmateriel mv. afskrives linezert over den for-
ventede gkonomiske levetid pa 3-7 ar.

Andre anlaeg, driftsmateriel mv. nedskrives til
genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end
den regnskabsmaessige vaerdi, jf. nedenfor.

Mindre Igbende gevinster og tab ved afhandelse
af andre anleeg og driftsmateriel medtages i re-
sultatopggrelsen under afskrivninger. Stgrre ge-

vinster og tab medtages under ”“Andre driftsind-
teegter eller -udgifter”.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associe-
rede virksomheder i moderselskabets arsregn-
skab

Kapitalandele i dattervirksomheder og associere-
de virksomheder males til kostpris i moderselska-
bets arsregnskab. Hvis kostprisen overstiger kapi-
talandelenes genindvindingsveerdi, nedskrives til
denne lavere veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder i kon-
cernregnskabet

| koncernregnskabet males kapitalandele i associ-
erede virksomheder i balancen til den forholds-
massige andel af virksomhedernes regnskabs-
maessige indre veerdi (equity-metoden) opgjort
efter koncernens regnskabspraksis med fradrag
eller tilleg af urealiserede koncerninterne avan-
cer og tab og med tillaeg eller fradrag af den re-
sterende veerdi af goodwill opgjort efter overta-
gelsesmetoden. Andelen af arets resultat i asso-
cierede virksomheder indregnes separat i resul-
tatopgerelsen under finansielle poster. Andelen
af egenkapitalreguleringer indregnes i egenkapi-
talen i koncernen.

Nedskrivning af materielle og immaterielle akti-
ver samt kapitalandele i dattervirksomheder
Den regnskabsmaessige veerdi af materielle og
immaterielle aktiver med bestemmelige brugsti-
der samt kapitalandele i dattervirksomheder
gennemgas pa balancedagen for at afggre, om
der er indikation af vaerdiforringelse ud over det,
som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette
er tilfaeldet, foretages en nedskrivningstest og
hvis ngdvendigt herefter en nedskrivning til den
lavere genindvindingsvaerdi.

For immaterielle aktiver med ubestemmelige
brugstider og goodwill opggres genindvindings-
vaerdien arligt, uanset om der er konstateret indi-
kationer pa veerdiforringelse.

Genindvindingsveerdien er den hgjeste af aktivets
dagsveerdi med fradrag af forventede afhaendel-
sesomkostninger eller kapitalvaerdien.

Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den
regnskabsmaessige veerdi af et aktiv eller dets
pengestrgmsgenererende enhed overstiger akti-
vets eller den pengestrgmsgenererende enheds
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genindvindingsvaerdi. Tab ved veerdiforringelse
indregnes i resultatopggrelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender omfatter tilgodehavende leje-
indteegter og tilgodehavende administrations-
honorar samt andre tilgodehavender. Tilgodeha-
vender indgar i kategorien udlan og tilgodeha-
vender, der er finansielle aktiver med faste eller
bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa
et aktivt marked og som ikke er afledte finansielle
instrumenter. Tilgodehavender fra afledte finan-
sielle instrumenter indgar i kategorien handels-
beholdning.

Tilgodehavender males ved fgrste indregning til
dagsveerdi og efterfglgende til amortiseret kost-
pris, der sadvanligvis svarer til nominel vardi
med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af
forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under akti-
ver omfatter afholdte udgifter vedrgrende efter-
felgende regnskabsar. Periodeafgransnings-
poster males til kostpris.

Vardipapirer

Verdipapirer indregnet under kortfristede aktiver
omfatter bgrsnoterede aktier og obligationer, der
klassificeres som en handelsbeholdning.

Veardipapirerne males ved fgrste indregning til
dagsveerdi pa afregningsdatoen. Efterfglgende
males veerdipapirerne til dagsveerdi pa balance-
dagen og andringer i dagsvaerdien indregnes i
resultatopggrelsen.

Dagsveerdien males svarende til bgrskursen pa
balancedagen.

Egne aktier

Anskaffelses- og afstaelsessummer for egne akti-
er samt udbytte fra disse indregnes direkte pa
egenkapitalen under overfgrt resultat.

Skat

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

Ved beregning af arets aktuelle skat anvendes de
pa balancedagen geeldende skattesatser og -
regler. Udskudt skat indregnes efter den balance-
orienterede galdsmetode af alle midlertidige
forskelle mellem de regnskabsmaessige og skat-
temaessige vaerdier, bortset fra udskudt skat pa
midlertidige forskelle, der er opstaet ved enten
fgrste indregning af goodwill eller ved fgrste ind-
regning af en transaktion, der ikke er en virksom-
hedssammenslutning, og hvor den midlertidige
forskel konstateret pa tidspunktet for fgrste ind-
regning hverken pavirker det regnskabsmaessige
resultat eller den skattepligtige indkomst. Den
udskudte skat opggres med udgangspunkt i hen-
holdsvis den planlagte anvendelse af det enkelte
aktiv og afviklingen af den enkelte forpligtelse.
Udskudt skat males ved at anvende de skattesat-
ser og -regler i de respektive lande, der — baseret
pa vedtagne eller i realiteten vedtagne love pa
balancedagen — forventes at gaelde, nar den ud-
skudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien
af fremfgrselsberettiget skattemaessigt under-
skud, males til den veerdi, hvortil aktivet forven-
tes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat
af fremtidig indtjening eller ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed.

Moderselskabet er sambeskattet med danske
datterselskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder
i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Pensionsforpligtelser

Ved bidragsbaserede pensionsordninger indbeta-
les Ipbende faste bidrag til uafhangige pensions-
selskaber og lignende. Bidragene indregnes i re-
sultatopggrelsen i den periode, hvori medarbej-
derne har udfgrt den arbejdsydelse, der giver ret
til pensionsbidraget. Skyldige betalinger indreg-
nes i balancen som forpligtelse.

Udbytte

Foresldet udbytte indregnes som en forpligtelse
pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinaere
generalforsamling. Udbytte, som forventes udbe-
talt for aret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.
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Prioritetsgeeld tilknyttet investeringsejendomme
Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter
vedrgrende investeringsejendomme males pa
tidspunktet for lanoptagelse til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktions-
omkostninger. Efter fgrste indregning males geeld
til realkredit- og finansieringsinstitutter til amor-
tiseret kostpris ved anvendelse af “den effektive
rentes metode” saledes, at forskellen mellem
provenuet og den nominelle restgzeld indregnes i
resultatopggrelsen under finansielle poster over
laneperioden.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser, som gaeld til kre-
ditinstitutter, leverandgrer, tilknyttede og associ-
erede virksomheder samt anden geaeld, males ved
forste indregning til dagsvaerdi fratrukket eventu-
elle transaktionsomkostninger. Efterfglgende
males forpligtelserne til amortiseret kostpris,
hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Under periodeafgraensningsposter indregnet
under passiver indgar modtagne betalinger, der
er indtaegter vedrgrende efterfglgende ar. Perio-
deafgreensningsposter males til dagsveerdi.

Operationel leasing

Ydelser pa leasingkontrakter, hvor koncernen
leasingtager i forbindelse med operationel lea-
sing, udgiftsfgres Igbende i resultatopggrelsen.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives segmentoplysninger pa forretnings-
segmenter. Koncernen har vaesentligst aktiviteter
pa ét geografisk marked. Segmentoplysningerne
felger koncernens risici, koncernens regnskabs-
praksis og koncernens interne gkonomistyring.

Segmentindtaegter og -omkostninger omfatter de
poster, der direkte kan henfgres til det enkelte
segment, og de poster, der kan fordeles pa de

enkelte segmenter pa et palideligt grundlag. De
ikke-fordelte poster vedrgrer primeert indtaegter
og omkostninger, der er forbundet med koncer-
nens administrative funktioner, investeringsakti-
viteter, skat og lignende.

Segmenternes aktiver omfatter de aktiver, der
direkte anvendes i segmentet samt aktiver, der er
direkte knyttet til driften af segmentet. Segmen-
ternes forpligtelser omfatter gaeldsposter, der er
direkte knyttet til driften af segmentet.

PENGESTROMSOPG@RELSEN
Opggrelsen praesenteres efter den indirekte me-
tode og viser pengestremme vedrgrende drift,
investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opggres som
arets resultat reguleret for ikke-kontante og
drifts-fremmede poster samt aendringer i drifts-
kapital.

Pengestremme fra investeringsaktivitet viser kgb
og salg af virksomheder og aktiviteter, herunder
k@b, udvikling, forbedring og salg af investerings-
ejendomme.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktivite-
ter omfatter kontante andringer i modervirk-
somhedens aktiekapital og omkostninger forbun-
det hermed, samt optagelse og indfrielse af lan,
afdrag pa rentebaerende geld, kpb af egne aktier
samt udbetaling af udbytte.

Likvider omfatter bankbeholdninger som kan
disponeres kortsigtet, fratrukket eventuelle kas-
sekreditter, der indgar som en integreret del af
likviditetsstyringen.
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HOVED- OG N@GLETAL

Nggletallene er beregnet som vist nedenfor.

Forrentning af egenkapital efter skat

Soliditet (%)

Resultat pr. aktie efter skat

Indre veerdi pr. aktie, ultimo

Kurs/indre veerdi, ultimo

Price Earning

Udbytte pr. aktie (kr.)

Resultat efter skat * 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital, ultimo * 100
Passiver, ultimo

Resultat efter skat * 100
Gennemsnitligt antal aktier

Egenkapital, ultimo
Antal aktier, ultimo

Bgrskurs
Indre vaerdi pr. aktie

Bgrskurs
Resultat pr. aktie

Udbytteprocent * aktiens palydende

100
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3 Regnskabsmaessige vurderinger og skgn

Ved anvendelsen af koncernens regnskabspraksis,
der er beskrevet i note 2, er det ngdvendigt at
ledelsen foretager vurderinger og skgn af samt
opstiller forudseetninger for den regnskabsmaes-
sige veerdi af aktiver og forpligtelser, som ikke
umiddelbart kan udledes fra andre kilder. Disse
sk@n og forudsaetninger er baseret pa historiske
erfaringer og andre relevante faktorer. De fakti-
ske udfald kan afvige fra disse skgn.

| forbindelse med den praktiske anvendelse af
den i note 2 beskrevne regnskabspraksis har le-
delsen foretaget fglgende vaesentlige regnskabs-
maessige vurderinger, der har haft en betydelig
indflydelse pa arsregnskabet.

Vasentligste vurderinger i anvendt regnskabs-
praksis

Ved overtagelse af selskaber foretager selskabets
ledelse en vurdering af, hvorvidt der er overtaget
en virksomhed eller der er overtaget enkeltsta-
ende aktiver og geldsposter.

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

Koncernens ejendomme males ved arsafslutnin-
gen til dagsveerdi, og veerdireguleringen indreg-
nes i resultatopggrelsen.

| det omfang dagsvaerdien ikke kan udledes af et
aktivt marked, er det ngdvendigt at ledelsen vur-
derer og veelger en hensigtsmaessig metode til
opgerelse af dagsveerdierne. | Tyskland offentlig-
gores salgspriser pa gennemfgrte ejendomshand-
ler ikke. Koncernen anvender derfor som ud-
gangspunkt en afkastbaseret veaerdiansaettelses-
model (normalindtjeningsmodellen), idet ledel-
sen anser denne model som velegnet. Modellen
er generelt accepteret og anvendt i markedet.
Hvor aktuelle handelspriser er tilgeengelige er
disse inddraget i vaerdiansaettelsen.

Koncernen opggr dagsvaerdien for hver enkelt
ejendom med udgangspunkt i ejendommens
budget for det kommende driftsar, korrigeret for
udsving der karakteriseres som vaerende enkelt-
stdende handelser og saledes ikke er at medreg-
ne til et normalt indtjeningsar. Ejendommens
nettoresultat udtrykkes herefter ved et normali-
seret nettoresultat.

For hver enkelt ejendom kapitaliseres det norma-
liserede nettoresultat for det kommende driftsar
med et afkastkrav. Dagsveerdien opggres herefter
som det kapitaliserede nettoresultat fratrukket
reservationer til forestdende renoverings- og
ombygningsopgaver. Der anvendes ikke uaf-
haengige vurderingsmaend ved fastsaettelsen af
dagsveerdien.

Afkastkravet fastseettes arligt af ledelsen pa bag-
grund af udviklingen i markedsforholdene, ledel-
sens erfaringer med kgb og salg af ejendomme i
arets lgb samt aendringer i specifikke forhold for
den enkelte ejendom.

Modellen indeholder flere elementer der er base-
ret pa ledelsens skgn, herunder afkastkravet,
normaliseret nettoindtjening for det kommende
driftsdr samt reservationer til forestdende reno-
verings- og ombygningsopgaver. Der tages i vi-
dest muligt omfang udgangspunkt i historisk rea-
liserede driftsresultater for hver enkelt ejendom
korrigeret for forventede @ndringer.

Malingen af koncernens investeringsejendomme
til dagsveerdi har resulteret i en negativ dagsvaer-
diregulering pa EUR 1,9 mio. i 2012 (2011: EUR
0,0 mio.). Koncernens investerings-ejendomme er
herefter vaerdiansat til et gennemsnitligt afkast-
krav pa 5,30% mod 5,34% i 2011. Afkastkravet er
opgjort eksklusiv ejendommen i Westhafen,
Frankfurt, da denne er saerskilt vaerdiansat grun-
det igangveerende salg. Inklusive veaerdiregulerin-
ger udggr den samlede veerdi af investerings-
ejendomme EUR 273,7 mio. pr. 31. december
2012 (2011: EUR 287,2 mio.) hvoraf ejendomme
klassificeret som bestemt for salg udggr EUR 9,9
mio.

Intervaller for anvendte afkastprocenter er gen-
givet i tabellen pa naeste side.
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Anvendte afkastprocenter

Afkastprocenter - alle ejendomme

Andel af Gns.

Fair value portefglje afkastkrav

Afkastprocent: 6,5% til 7,0% 2,9 1,1% 6,5%
Afkastprocent: 6,0% til 6,5% 28,8 10,5% 6,1%
Afkastprocent: 5,5% til 6,0% 66,5 24,3% 5,4%
Afkastprocent: 5,0% til 5,5% 142,0 51,9% 5,2%
Afkastprocent: 4,5% til 5,0% 14,2 5,2% 4,7%
Afkastprocent: 4,0% til 4,5% 17,6 6,4% 4,0%
Afkastprocent: 3,5% til 4,0% 1,6 0,6% 3,6%
273,7 100,0% 5,22%

Afkastprocenter - eksklusiv Westhafen
Andel af Gns.

Fair value portefglje afkastkrav

Afkastprocent: 6,5% til 7,0% 2,9 1,2% 6,5%
Afkastprocent: 6,0% til 6,5% 28,8 11,3% 6,1%
Afkastprocent: 5,5% til 6,0% 66,5 26,0% 5,4%
Afkastprocent: 5,0% til 5,5% 142,0 55,5% 5,2%
Afkastprocent: 4,5% til 5,0% 14,2 5,6% 4,7%
Afkastprocent: 4,0% til 4,5% 0,0 0,0% 0,0%
Afkastprocent: 3,5% til 4,0% 1,6 0,6% 3,6%
256,1 100,0% 5,30%

/Zndring i ledelsens skgn over afkastkrav for inve-
steringsejendommene vil pavirke den indregnede
veerdi af investeringsejendomme i balancen. |
tabellen nedenfor angives den samlede sndring i
investeringsejendommenes vaerdi, hvis det gen-
nemsnitlige afkastkrav aendres.

Udskudte skatteaktiver

Koncernen og moderselskabet indregner udskud-
te skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud,
safremt ledelsen vurderer, at skatteaktiverne kan
udnyttes inden for en overskuelig fremtid gen-
nem en fremtidig positiv skattepligtig indkomst.
Vurderingen foretages arligt og baseres pa bud-
getter og forretningsplaner for de kommende ar.

Veardien af indregnede udskudte skatteaktiver for
koncernen udggr pr. 31. december 2012 EUR 0,0
mio. (31. december 2011: EUR 4,7 mio.). Verdi-
en af skatteaktiver er nedskrevet med EUR 3,4
mio. i 2012, som fglge af usikkerhed om den
fremtidige anvendelse.

Andring i ejendomsvaerdi ved aendring af gennemsnitligt afkastkrav - alle ejendomme

Basis
Z&ndring i gns. afkast -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% 5,22% +0,25% +0,50% +0,75% +1,00%
/Z&ndring i veerdi EUR mio. 65,1 46,1 29,1 0,0 -12,6 -24,0 -34,5 -44,2
Dagsveerdi EUR mio. 338,8 319,8 302,8 287,5 273,7 261,1 249,7 239,2 229,5

Zndring i ejendomsvaerdi ved sendring af gennemsnitligt afkastkrav - eksklusiv Westhafen

Basis
Z&ndring i gns. afkast -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% 5,30% +0,25% +0,50% +0,75% +1,00%
Z&ndring i veerdi EUR mio. 59,7 42,3 26,7 0,0 -11,6 -22,2 -31,9 -40,8
Dagsveerdi EUR mio. 315,8 298,4 282,8 268,8 256,1 2445 233,9 224,2 215,3
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4 Segmentoplysninger for koncernen

Koncernen er opdelt i 2 forretningssegmenter, der anses for at veere koncernens primare segmenter: Ejen-
domsbesiddelse, som omfatter investering i og udlejning af investeringsejendomme, samt Fund & Asset

Management.

Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter i 2012

Ejendoms- Fund & Asset
Belgb i EUR 1.000 besiddelse Management Koncernii alt
Omszetning 15.696 1.586 17.282
Omsaetning 15.696 1.586 17.282
Driftsomkostninger -2.562 -2.895 -5.457
Administrations- og salgsomkostninger -3.260 -163 -3.423
Finansielle poster -10.753 -8 -10.761
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -1.867 0 -1.867
Dagsveaerdiregulering af finansielle instrumenter -13.018 0 -13.018
Resultat for skat -15.764 -1.480 -17.244
Skat af arets resultat -3.931
Arets resultat -21.175
Segmentaktiver 279.065 688 279.753
Aktiver i alt 279.753
Segmentforpligtelser 261.168 360 261.528
Forpligtelser i alt 261.528

Resultatet i segmentet Fund og Asset Management for 2012 er pavirket negativt af en nedskrivning af veer-

dien af kundekontrakter pa EUR 1,0 mio.
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4 Segmentoplysninger for koncernen (fortsat)

Segmentoplysninger opdelt pa forretningssegmenter i 2011

Ejendoms-  Fund & Asset
Belgb i EUR 1.000 besiddelse = Management Koncerni alt
Omseetning 13.850 1.414 15.264
Omsaetning 13.850 1.414 15.264
Driftsomkostninger -2.562 -1.632 -4.194
Administrations- og salgsomkostninger -3.865 -173 -4.038
Finansielle poster -4.814 10 -4.804
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -6 0 -6
Dagsveerdiregulering af finansielle instrumenter -31.047 0 -31.047
Resultat for skat -28.444 -381 -28.825
Skat af arets resultat -4.296
Arets resultat -33.121
Segmentaktiver 300.375 2.186 302.561
Aktiveri alt 302.561
Segmentforpligtelser 262.266 895 263.161
Forpligtelser i alt 263.161
Geografiske oplysninger
Koncernen har primeert aktiviteter i Tyskland.
5 Regulering til dagsveerdi netto
Koncern

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Dagsveaerdiregulering, investeringsejendomme -1.867 -6

-1.867 -6
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Kob af dattervirksomheder

Der er i 2012 ikke gennemfgrt virksomhedsovertagelser.

Med overtagelse 1. januar 2011 blev der gennemfgrt en mindre virksomhedsovertagelse af 11
selskaber, benaevnt Scandic portefgljen. Der blev senere pa aret erhvervet yderligere to ejen-
domme i portefgljen.

Regnskabsmaessig Dagsveerdi ved
Belgb i EUR 1.000 vaerdi ved overtagelse overtagelse
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 0 0
Materielle aktiver 19.586 19.586
Tilgodehavender 0 0
Likvide beholdninger 148 148
Kortfristede forpligtelser
Udskudt skat 0 0
Geld og hensaettelser -16.687 -16.687
Total kebesum 3.047 3.047
Overtagne likvide beholdninger -148
Aktiebaseret andel af kgbesum -2.645
Kontant -254

| forbindelse med virksomhedsovertagelsen af Scandic portefgljen er der udgiftsfgrt advokat-
honorarer i Victoria Properties A/S udggrende t.EUR 25.

Med overtagelse 28. december 2011 blev der gennemfgrt virksomhedsovertagelse af to selska-
ber, benavnt Greta portefgljen.

Regnskabsmaessig Dagsveerdi ved
Belgb i EUR 1.000 vaerdi ved overtagelse overtagelse
Langfristede aktiver
Immaterielle aktiver 0 0
Materielle aktiver 31.785 31.785
Tilgodehavender 119 119
Likvide beholdninger 318 318
Kortfristede forpligtelser
Udskudt skat -144 -144
Geald og hensattelser -27.863 -27.863
Total kgbesum 4.215 4.215
Overtagne likvide beholdninger -318
Aktiebaseret andel af kpbesum -2.834
Kontant -1.063

| forbindelse med virksomhedsovertagelsen af Greta portefgljen er der udgiftsfgrt advokat-
honorarer i Victoria Properties A/S udggrende t.EUR 114.
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Personaleomkostninger

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Gager og Ignninger 2.049 2.102 1.003 1.040
Bidragsbaserede pensionsordninger 4 4 4 4
Andre omkostninger til social sikring 68 55 8 6
@vrige personaleomkostninger 120 118 49 42
2.241 2.279 1.064 1.092
Personaleomkostninger indregnes saledes:
Driftsomkostninger 943 989 0 0
Administrationsomkostninger 1.298 1.290 1.064 1.092
2.241 2.279 1.064 1.092
Gennemsnitligt antal medarbejdere 27 25 9 8
Modervirksomhedens Ign og gager for di-
rektion er vederlagt saledes:
Fratradt adm. direktgr Peter Westphal 177 265 177 265
Fratradt adm. direktgr Peter Westphal
bonus vedrgrende 2011 67 0 67 0
Konstitueret adm. direktgr Mikkel C. Hessel-
berg fra. 30. august 2012 62 0 62 0
306 265 306 265
Bestyrelsen i modervirksomheden er veder-
lagt saledes:
Bestyrelseshonorar 122 131 122 131
122 131 122 131

Peter Westphal fratradte med gjeblikkelig virkning som administrerende direktgr i august 2012.
Samtidig tiltradte gkonomidirektgr Mikkel Christian Hesselberg som konstitueret administre-

rende direktgr.

Pr. 1. marts 2013 er Advokat Frank Hansen tiltradt som administrerende direktgr, hvorefter
Mikkel Christian Hesselberg fortsaetter som gkonomidirektgr.

Anseettelsesforholdet med den administrerende direktgr kan fra selskabets side opsiges med et
varsel pa 12 maneder, ansattelsesforholdet kan dog ikke bringes til ophgr fgr 31. august 2014.

Herudover er der bonusaftaler, som maksimalt kan andrage t.EUR 100.

Anseettelsesforholdet med gkonomidirektgr Mikkel Christian Hesselberg kan fra selskabets side
opsiges med et varsel pa 12 maneder, hertil kommer ferie, som ikke kan modregnes i opsigel-

sesvarslet.

Der er udarbejdet bonusaftaler med de ledende medarbejdere i organisationen.



Personaleomkostninger (fortsat)

Der ikke indgdet saerlige bonusaftaler og fratraedelsesgodtggrelser med gvrige ledende medar-
bejdere udover almindelig gage i opsigelsesperioden.

Koncernen har indgaet bidragsbaserede pensionsordninger med hovedparten af moderselska-

bets ansatte. Der er ikke pensionsordninger for ansatte i datterselskaberne i koncernen.

Forpligtelser vedrgrende bidragsbaserede pensionsordninger, hvor koncernen lgbende indbeta-
ler faste pensionsbidrag til uafhaengige pensionsselskaber, indregnes i resultatopggrelse i den

periode, de optjenes, og skyldige indbetalinger indregnes i balancen under anden geeld.

Koncernen og modervirksomheden har ikke indgaet ydelsesbaserede pensionsordninger.

Af- og nedskrivninger

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Andre anlaeg, driftsmateriel mv. 113 85 76 57
Kundekontrakter 1.367 402 0 0
Knowhow 0 610 0 610
1.480 1.097 76 667
Afskrivninger indregnes saledes:
Driftsomkostninger 1.396 423 0 0
Administrationsomkostninger 84 674 76 667
1.480 1.097 76 667
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Revision 87 88 47 47
Erklaeringsopgaver med sikkerhed 3 40 3 40
Skatteradgivning 17 3 15 3
Andre ydelser 35 85 28 85
142 216 93 175

Derudover er der betalt t.EUR 52 til PricewaterhouseCoopers Berlin for 2012.
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Finansielle indtaegter

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Renter af indestaende i kreditinstitutter 2 13 1 8
Rente af tilgodehavender hos
dattervirksomheder - - 2.823 980
Udbytte - - 6.000 0
Renter af udlan 16 0 0 0
@vrige 41 157 1 245
Renteindtaegter fra finansielle aktiver, der
ikke males til dagsvaerdi gennem resultatet

59 170 8.825 1.233
Rente og afregning af finansielle
instrumenter 0 1.878 0 1.878

59 2.048 8.825 3.111
Finansielle omkostninger

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Renter af gaeld til kreditinstitutter 10.783 6.784 1.086 766
Rente af gzeld til dattervirksomheder - - 1.268 368
@vrige 37 69 9 36
Renteomkostninger fra finansielle forplig-
telser, der ikke males til dagsvaerdi gen-
nem resultatet 10.820 6.853 2.363 1.170

10.820 6.853

2.363 1.170

Koncernen og modervirksomheden har ikke indregnet finansieringsomkostninger i kostprisen

for materielle aktiver 2011 og 2012.
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Skat af arets resultat

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Aktuel skat af arets resultat 36 56 0 0
Aktuel skat vedr. tidligere ar 67 -77 0 -1
Zndring i udskudt skat 3.828 4.317 2.228 4.692
3.931 4.296 2.228 4.691
Skat af arets resultat forklares saledes:
Resultat fgr skat -17.244  -28.825 -8.500 -30.634
Skat beregnet pa baggrund af tysk skattesats
pa 15,825% (25% for modervirksomhed) -2.729 -4.571 -2.118 -7.659
Effekt af forskel i skatteprocenter for dansk
indkomst -1.301 -2.842 0 0
Nedskrivning af skatteaktiv 7.888 12.455 4346 12.347
Tilbagefgrsel af tidligere ars nedskrivning 0 -693 0 0
Skattemaessig veerdi af ikke
fradragsberettigede omkostninger 4 4 0 4
Skat vedrgrende tidligere ar 67 -77 0 -1
@vrige reguleringer 0 20 0 0
3.931 4.296 2.228 4.691
Effektiv skatteprocent 22,8% 14,9% 26,2% 15,3%
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Resultat pr. aktie (EPS)

Koncern

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Resultat pr. aktie (EUR) -4,57 -13,55
Resultat pr. aktie, udvandet (EUR) -4,57 -13,55
Resultat pr. aktie for koncernen er beregnet pa grundlag af fglgende belgb:

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Arets resultat -21.175  -33.121
Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie -21.175 -33.121
Gennemsnitligt antal aktier (stk.) 4.664.358 2.471.109
Gennemsnitligt antal egne aktier (stk.) -34.128 -26.733
Antal aktier anvendst til beregning af resultat pr. aktie (stk.) 4.630.230 2.444.377
Antal aktier anvendst til beregning af resultat pr. aktie (stk.), udvandet ' 4.630.230 2.444.377
Kundekontrakter

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Kostpris pr. 1. januar 2.412 2.412 0 0
Tilgang 0 0 0 0
Afgang 0 0 0 0
Kostpris pr. 31. december 2.412 2.412 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -637 -235 0 0
Arets afskrivninger -337 -402 0 0
Arets nedskrivning -1.030 0 0 0
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -2.004 -637 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 408 1.775 0 0
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Investeringsejendomme

Koncern

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Dagsveerdi pr. 1. januar 287.205 240.314
Tilgange, nyerhvervelser 0 54.432
Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme 7.723 5.959
Afgange ved salg -19.370 -13.494
Ejendomme klassificeret som bestemt for salg -9.854 0
Arets dagsveerdiregulering netto -1.867 -6
Dagsvaerdi pr. 31. december 263.837 287.205
Lejeindtaegter fra investeringsejendomme 13.927 12.984
Lejeindtaegter fra solgte ejendomme med igangveerende salg af

lejligheder 1.769 0
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme -1.867 -6
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -1.892 -2.117
Direkte driftsomkostninger, solgte ejendomme og ejendomme med

igangvaerende salg af lejligheder -383 0
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -372 -285
Nettoindtaegter fra investeringsejendomme 11.182 10.576

Koncernen indgik den 28. december 2011 aftale om erhvervelse af 21 centralt beliggende ejen-
domme i Berlin til en vaerdi af EUR 31,8 mio. Erhvervelsen har fuld effekt for regnskabsaret 2012
men ingen vaesentlig resultateffekt for regnskabsaret 2011.

Dagsveerdien er baseret pa interne skgn uden anvendelse af uafhaengig vurderingsmand. Der
henvises til omtalen i note 3.

Det blev i 2010 besluttet at afhaende ejendommen Westhafen i Frankfurt via et salg af de enkel-
te lejligheder som ejerlejligheder. Salget forventes at veere afsluttet i Igbet af 2013.

Det blev i 2012 besluttet at afhande ejendommen Kaltenkirchen beliggende lidt udenfor Ham-
borg via et salg af de enkelte lejligheder som ejerlejligheder. Salget forventes at veere afsluttet i
efterdret 2014.

| 2012 opsagde koncernen alle administrationsaftalerne med forvalterne og har genforhandlet
alle aftalerne. Administrationsaftalerne Igber et ar ad gangen og kan opsiges med 3-6 maneders
varsel inden 31. december 2013, ellers Igber aftalerne et ar mere. Genforhandlingerne af kon-
trakterne har resulteret i en arlig besparelse pa t.EUR 72. Undtaget herfra er administrationsaf-
talen for Westhafen, som Igber i fem ar, men lejlighederne forventes at vaere solgt i 2013 og
dermed bortfalder administrationsaftalen. Omkostningen til administratorerne belgber sig til
t.EUR 642 i 2013 (heraf t.EUR 8 for Westhafen i 2013).

Der henvises til note 31 for fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter.
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Aktiver bestemt for salg

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Investeringsejendomme bestemt for salg:
Reklassifikation fra investeringsejendomme 9.854 0
Forpligtelser vedrgrende aktiver bestemt for salg:
Geeld til kreditinstitutter* 1.320 0

Under aktiver bestemt for salg indgar salg af lejligheder i ejendommene Westhafen og Kalten-
kirchen, hvor der er indgaet salgsaftale inden regnskabsarets udlgb, men lejlighederne endnu
ikke er overdraget til kgber. Salgspriserne svarer til de regnskabsmaessige veerdier pa lejligheder-
ne og udggr EUR 7,9 mio. pr. 31. december 2012.

Der er i december 2012 indgdet aftale om salg af ejendommen Hobrechtstrasse 24, Berlin, med
overtagelsesdato 1. marts 2013. Salgssummen udggr EUR 1,95 mio., hvilket svarer til den regn-
skabsmaessige veerdi. Ejendommen er anskaffet i januar 2011 og den samlede anskaffelsessum
inklusiv efterfglgende investeringer udggr EUR 1,6 mio.

* Da geeld til kreditinstitutter vedrgrende Westhafen og Kaltenkirchen ikke er knyttet til de en-
kelte lejligheder, kan en andel af geelden i ejendommene ikke klassificeres som veerende vedrg-
rende aktiver bestemt for salg, men indgar under gaeld til kreditinstitutter.

Efter regnskabsarets udlgb er datterselskabet Victoria Property Management A/S solgt, der hen-

vises til note 34, Begivenheder efter balancedagen.

Andre anlaeg, driftsmateriel m.v.

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Kostpris pr. 1. januar 501 429 365 342
Arets tilgang 38 108 12 59
Arets afgang 0 -36 0 -36
Kostpris pr. 31. december 539 501 377 365
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar -233 -175 -196 -165
Arets af- og nedskrivninger -112 -85 -76 -58
Tilbagefgrte af- og nedskrivninger ved

afgang 0 27 0 27
Af- og nedskrivninger pr. 31. december -345 -233 -272 -196
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 194 268 105 169
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Kostpris pr. 1. januar 44.683 40.468
Tilgang 0 4.215
Afgang 0 0
Kostpris pr. 31. december 44.683 44.683
Nedskrivninger pr. 1. januar 0 0
Nedskrivninger i aret -1.848 0
Nedskrivninger vedr. afgang 0 0
Nedskrivninger pr. 31. december -1.848 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 42.835 44.683

Nedskrivningen kan henfgres til datterselskabet Victoria Property Management A/S, som er

solgt med gkonomisk virkning fra 1. marts 2013.

Victoria Properties A/S” dattervirksomhed pr. 31. december 2012 omfatter:

Navn Hjemsted Ejerandel
Direkte ejet

VP Hamborg | ApS Kgbenhavn 100%
VP Hamborg Il ApS Kgbenhavn 100%
VP Berlin | ApS Kgbenhavn 100%
VP Berlin Il ApS Kgbenhavn 100%
VP Frankfurt Il ApS Kgbenhavn 100%
VP Frankfurt II-A ApS Kgbenhavn 100%
Komplementarselskabet Kelkheim ApS Kgbenhavn 100%
Victoria Property Management ApS Kgbenhavn 100%
Victoria Properties GmbH Berlin, Tyskland 100%
Nordkrog Erste Beteiligungs GmbH & Co. KG Berlin, Tyskland 94,9%
Victoria-Flughafen Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Wildenow Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Hobrecht Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Boddin Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria Miiller Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Dieffenbach Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Stephan Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Julius Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Oker Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-Herrfurth Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria-von-Essen Str. ApS * Kgbenhavn 94%
Victoria Berlin 11l GmbH * Berlin, Tyskland 94%
Victoria Berlin IV GmbH * Berlin, Tyskland 94%
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Kapitalandele i dattervirksomheder (fortsat)

Indirekte ejet

Frank am Westhafen GmbH & Co. KG Hofheim, Tyskland 94%
Victoria Hamborg | GmbH Berlin, Tyskland 100%
Victoria Berlin | GmbH Berlin, Tyskland 100%
Victoria Berlin Il GmbH Berlin, Tyskland 100%
Kelkheim K/S Kgbenhavn 100%

* der ejes yderligere 5,7% kapitalandele i disse selskaber via Nordkrog Erste Beteiligungs GmbH &
Co. KG

Udlan

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Kostpris pr. 1. januar 0 0
Tilgang 666
Afgang -26 0
Regnskabsmaessigvaerdi pr. 31. december 640 0

Aktivet vedrgrer istandsaettelse af et erhvervslejemal i ejendommen Suhrenkamp, hvor den nye
lejer har forpligtet sig til at betale en del af istandszettelsessummen tilbage over Igbetiden af leje-
kontrakten pa 10 ar, til en arlig forrentning pa 5%. Lejeren flyttede ind 1. juli 2012, og aktivet vil
saledes veere fuldt tilbagebetalt 30. juni 2022.

De samlede fremtidige ydelser i henhold til kontrakten fordeler sig saledes:

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Indenfor 1 ar fra balancedagen 65 0
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 246 0
Efter 5 ar fra balancedagen 340 0
640 0

Tilgodehavende lejeindtaegter og administrationshonorar

Der anvendes en hensattelseskonto til at reducere den regnskabsmaessige veerdi af tilgodeha-
vende lejeindtagter, hvis vaerdi er forringet grundet tabsrisiko.

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Hensaettelseskonto pr. 1. januar 711 254
Anvendt i aret -401 -125
Tilbagefgrte nedskrivninger -188 -25
Arets hensaettelser til daekning af tab 467 450
Tilgang ved kgb af virksomhed - 157
Henszettelseskonto pr. 31. december 589 711
Arets nedskrivninger og tab indregnet i resultatopggrelsen 279 339
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Tilgodehavende lejeindtagter og administrationshonorar (fortsat)

Koncern

2012 2011

Overforfaldne ikke-nedskrevne tilgodehavender:
Overforfaldne med op til en maned 219 176
Overforfaldne mellem en og tre maneder 103 182
Overforfaldne mellem tre og seks maneder 159 47
Overforfaldne over seks maneder 230 435
711 840

Der foretages direkte hensaettelse til tab af tilgodehavender, hvis vaerdien ud fra en individuel
vurdering af de enkelte debitorers betalingsevne er forringet, f.eks. ved betalingsstandsning, kon-
kurs eller lignende. Nedskrivninger foretages til opgjort nettorealisationsvaerdi. | hensaettelsen pr.
31. december 2012 indgar nedskrivninger til nettorealisationsvaerdi baseret pa en individuel vur-
dering med t.EUR 589 (2011: t.EUR 711).

Der er indbetalt deposita og afgivet bankgarantier fra lejere andragende t.EUR 2.118. Vedrgrende
tilgodehavender er der indbetalt deposita andragende t.EUR 656.

Der er ikke indtaegtsfort renteindtaegter vedrgrende nedskrevne tilgodehavender. Den maksimale
kreditrisiko knyttet til tilgodehavende lejeindtaegter svarer til den regnskabsmaessige vaerdi.

Andre tilgodehavender

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Tilgodehavender ved salg af ejendomme 590 3.702 0 0
@vrige tilgodehavender 1.057 1.744 0 19
1.647 5.446 0 19

Ledelsen foretager Igbende vurderinger af selskabets tilgodehavender, og der foretages ned-
skrivninger safremt tilgodehavenders vaerdi skgnnes at veere lavere end den bogfgrte vaerdi.

Likvide beholdninger

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Indestaende i pengeinstitutter til fri
disponering 563 1.465 38 214
Indestaende i pengeinstitutter uden
raderet for koncernen 1.669 640 0 0
2.232 2.105 38 214

Koncernens likvide beholdninger bestar primaert af indestaender i banker. Der vurderes saledes
ikke at vaere nogen seerlig kreditrisiko tilknyttet likviderne. De regnskabsmaessige veerdier svarer
til aktivernes dagsveerdi. Indestaender i pengeinstitutter er variabelt forrentet. Indestaender i
pengeinstitutter uden raderet for koncernen vedrgrer lejernes indbetalinger af deposita til szerli-
ge bankkonti oprettet til formalet samt salgsprovenu fra solgte ejendomme.
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Aktiekapital

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Aktiekapital pr. 1. januar 31.263 31.099 31.263 31.099
Kapitalforhgjelse rettet emission februar 2011 0 1.873 0 1.873
Nedsattelse af aktiekapital -25.010 -16.486 -25.010 -16.486
Kapitalforhgjelse rettet emission december 2011 0 1.648 0 1.648
Kapitalforhgjelse ved kontant betaling 0 13.129 0 13.129
Aktiekapital pr. 31. december 6.253 31.263 6.253 31.263

Aktiekapitalen bestar af 4.664.358 aktier 4 EUR 1,3 (DKK 10) (2011: 4.664.358 aktier & EUR 6,7
(DKK 50)). Aktierne er fuldt indbetalte. Aktierne er ikke opdelt i klasser, og der er ikke knyttet

seerlige rettigheder til aktierne.

Victoria Properties A/S besluttede den 27. april 2012 at lave en kapitalnedsaettelse med nominelt
DKK 186,6 mio. Kapitalnedsaettelsen indebar, at de af Victoria Properties A/S udstedte aktier an-

drede stk. stgrrelse fra DKK 50 kr. til DKK 10.

Egne aktier
Antal stk. Nominel veerdi
2012 2011 2012 2011

Egne aktier pr. 1. januar 34.128 26.763 46 179
Kgb af egne aktier 0 147 0 1
Aktier modtaget tidligere direktgr
Michael Sehested 0 10.000 0 67
Anvendt til betaling af honorar samt kgb
af virksomhed 0 -2.782 0 -19

34.128 34.128 46 229

Victoria Properties ejede pr. 31. december 2012 0,7% egne aktier. Ved udgangen af 2011 ejede

Victoria Properties ligeledes 0,7% egne aktier.
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Geeld til kreditinstitutter

Geeld til kreditinstitutter er indregnet saledes i balancen:

Koncern Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Geeld til kreditinstitutter, langfristet 184.069 198.231 0 0
Geeld til kreditinstitutter, kortfristet 45.457 2.910 41.698 0

229.526 201.141 41.698 0
Geeld til kreditinstitutter forfalder til beta-
ling saledes:
Kort del af lang geeld 45.457 2.910 41.698 0
1til5ar 133.267 146.881 0 0
6 til 10 ar 11.308 11.308 0 0
11 til 15 ar 11.308 11.308 0 0
16 til 20 ar 11.308 11.308 0 0
21til 25 ar 11.308 11.308 0 0
> 26 ar 5.654 6.218 0 0

229.611 201.241 41.698 0
Laneomkostninger til amortisering -85 -100 0 0
Geeld til kreditinstitutter 229.526 201.141 41.698 0

Koncernen og moderselskabet har pr. 31. december 2012 fglgende Ian vedrgrende investerings-

ejendomme:
Nominel veerdi Dagsveerdi
Fast eller vari-

Valuta Udlgb abel rente 2012 2011 2012 2011
Euro 2013 Variabel 41.767 42 41.767 42
Euro 2013 Fast 725 757 725 757
Euro 2015 Variabel 572 872 572 872
Danske kroner 2015 Variabel 813 3.706 813 3.706
Euro 2016 Variabel 13.796 13.207 13.796 13.207
Danske kroner 2017 Variabel 2.743 1.750 2.743 1.750
Euro 2017 Variabel 106.915 117.013 106.915 117.013
Euro 2040 Variabel 62.195 63.894 62.195 63.894
lalt 229.526 201.241 229.526 201.241

Dagsveerdier er baseret pa oplysninger fra de pagaldende kreditinstitutter. Rentesats for alle
indgdede laneaftaler med variabel rente er EURIBOR og CIBOR 3 maneder med tillaeg af rentetil-

leg.

Koncernen og moderselskabet maler geld vedrgrende investeringsejendomme til realkredit- og

finansieringsinstitutter til amortiseret kostpris.

Koncernen og moderselskabet har ikke i regnskabsaret eller i sammenligningsaret forsgmt eller

misligholdt laneaftaler.
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Udskudt skat

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Udskudt skat pr. 1. januar 1.720 -2.740 0 -6.919
Regulering af udskudt skat ved kgb af virksom- 0 144 0 0
hed
Regulering af udskudt skat tidligere ar 0 -692 0 0
Regulering af skatteaktiv 0 -732 0 0
Udskudt skat af arets resultat 3.828 5.740 0 4.691
Udskudt skat pr. 31. december 5.548 1.720 0 -2.228
Som specificeres sdledes i hovedtal
Investeringsejendomme 8.243 6.084 0 0
Kundekontrakter 0 351 0 0
Hensaettelse til impdegaelse af tab pa debito-
rer 0 -108 0 0
Underskud fra tidligere ar -2.695 -4.606 0 -2.228
@vrigt 0 -1 0 0
5.548 1.720 0 -2.228
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen
Udskudte skatteaktiver 0 -4.715 0 -2.228
Udskudte skatteforpligtelser 5.548 6.435 0 0
5.548 1.720 0 -2.228
Udskudte skatteaktiver forventes realiseret
saledes
Indenfor 1 ar fra balancedagen 0 1.485 0 1.485
Efter 1 ar fra balancedagen 0 3.230 0 743
0 4.715 0 2.228
Udskudte skatteforpligtelser forventes reali-
seret saledes
Indenfor 1 ar fra balancedagen 0 0 0 0
Efter 1 ar fra balancedagen 5.548 6.435 0 0
5.548 6.435 0 0

Ikke indregnede skatteaktiver

Skattevaerdi af ikke indregnede skatteaktiver fordeler sig saledes:
Belgb i EUR 1.000

Investeringsejendomme 426
Skattemaessige underskud 19.162
@vrige forhold 139

19.727

Udskudte skatteaktiver er ikke indregnet som fglge af usikkerhed om den fremtidige anvendel-
se. Af de ikke indregnede skatteaktiver skal EUR 13,9 mio. udnyttes inden for 3 ar for ikke at

fortabes.
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Udskudt skat (fortsat)

/Zndring i midlertidige forskelle i arets lgb Koncern
Indregnet i Indregnet
Balance resultat- ved kgb af  Balance
Belgb i EUR 1.000 1/1 opggrelsen virksomhed 31/12
2012
Investeringsejendomme 6.084 2.159 0 8.243
Kundekontrakter 351 -351 0 0
Hensaettelse til imgdegaelse af tab pa
debitorer -108 108 0 0
Underskud fra tidligere ar -4.606 1.911 0 -2.695
@vrigt -1 1 0 0
1.720 3.828 0 5.548
2011
Investeringsejendomme 5.948 -8 144 6.084
Andre anlaeg, driftsmateriel m.v. -3 3 0 0
Kundekontrakter 536 -185 0 351
Knowhow 6 -6 0 0
Hensaettelse til imgdegaelse af tab pa
debitorer -40 -68 0 -108
Underskud fra tidligere ar -9.114 4.508 0 -4.606
@vrigt -73 72 0 -1
-2.740 4.317 144 1.720
Modervirksomhed
Indregneti Indregnet
Balance resultat- ved kgb af  Balance
Belgb i EUR 1.000 1/1 opgorelsen virksomhed 31/12
2012
Andre anlaeg, driftsmateriel m.v. 0 0 0 0
Underskud fra tidligere ar -2.228 2.228 0 0
@vrigt 0 0 0 0
-2.228 2.228 0 0
2011
Andre anlzeg, driftsmateriel m.v. -3 3 0 0
Knowhow 6 -6 0 0
Underskud fra tidligere ar -6.904 4.676 0 -2.228
@vrigt -18 18 0 0
-6.919 4.692 0 -2.228
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Leverandgrgeeld

Koncern Modervirksomhed
Belpb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Leverandgrgzeld 792 799 69 260
792 799 69 260

K@besummer og kgbsomkostninger, investeringsejendomme

Den regnskabsmaessige vaerdi af skyldige ksbesummer og kgbsomkostninger vedrgrende inve-
steringsejendomme svarer til forpligtelsernes dagsveerdi.

Der er ingen skyldige ksbesummer pr. 31. december 2012.

Ved udgangen af 2011 var der en skyldig kebesum pa EUR 1,1 mio.

Anden gzeld
Koncern Modervirksomhed
Belpb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Afledte finansielle instrumenter 21.746 50.375 17.502 46.716
@vrige geeldsposter 1.855 2.628 69 208
23.601  53.003 17.571 46.924

Den regnskabsmaessige vaerdi af afledte finansielle instrumenter svarer til forpligtelsernes dags-
veerdi.

Eventualaktiver

Som fglge af usikkerhed om fremtidig anvendelse er udskudte skatteaktiver pa EUR 19,7 mio.
ikke indregnet, jf. note 26.
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Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

Pantsatninger og garantier

For geeld til kreditinstitutter EUR 230,8 mio. er der givet pant EUR 204,7 mio. i investeringsejen-
domme, der pr. 31. december 2012 har en regnskabsmaessig vaerdi pa EUR 273,7 mio. Den om-
fattede geeld er optaget af dattervirksomheder med moderselskabet som selvskyldnerkautionist
for EUR 148,0 mio.

Moderselskabet har kautioneret for dattervirksomhedernes geeld til banker. Kautionen er mak-
simeret til t.EUR 75. Pr. 31. december 2012 var der ingen geeld til pageeldende banker, hvilket
ogsa var tilfaeldet ved udgangen af 2011.

Moderselskabet er sambeskattet med de af Victoria Properties A/S kontrollerede danske dat-
tervirksomheder.

Pr. 31. december 2012 udggr indestaende i pengeinstitutter uden raderet for koncernen EUR
1,7 mio. Disse vedrgrer lejernes indbetalinger af deposita til sarlige bankkonti oprettet til for-
malet samt salgsprovenu fra solgte ejendomme.

Operationelle leasingforpligtelser

Koncernen har indgaet to operationelle leasingkontrakter vedrgrende leje af kopimaskiner,
disse Igber til hhv. 2014 og 2016 og kontrakterne er indgdet med faste minimumsydelser. End-
videre er der indgaet aftale om hosting af servere, der er uopsigelig til 2015. Derudover er der
indgdet operationelle leasingkontrakter vedrgrende tre biler for arene 2012 til henholdsvis 2014
og 2015, ligeledes med faste minimumsydelser. Endelig har koncernen to operationelle leasing-
kontrakter vedrgrende leje af kontorlokaler i henholdsvis Hellerup og Berlin, Tyskland. Kontrak-
ten for lokalerne i Hellerup er uopsigelig indtil 1. august 2014, mens lejekontrakten for kontor-
lokalerne i Berlin er uopsigelig frem til 31. januar 2016.

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Inden for 1 ar fra balancedagen 308 302 42 29
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 288 541 63 41
Efter 5 ar fra balancedagen 0 0 0 0

596 843 105 70

Minimumsleasingydelse indregnet i arets
resultatopggrelse 330 268 157 93
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Sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser (fortsat)

Operationelle leasingkontrakter

Koncernen har indgaet operationelle leasingkontrakter (lejekontrakter) med lejere af koncer-
nens investeringsejendomme samt administrationskontrakter med kunderne i Victoria Property
Management A/S. Lejekontrakterne er indgaet med op til 16 ars uopsigelighed fra balancedagen
fra savel udlejer som lejer. De fremtidige kontraktlige minimumsydelser pa eksisterende leje-

kontrakter fordeler sig saledes:

Fremtidig minimumshusleje for uopsigelige huslejekontrakter og administrationsaftaler

Koncern
Belpb i EUR 1.000 2012 2011
Inden for 1 ar fra balancedagen 10.657 10.234
Mellem 1 og 5 ar fra balancedagen 26.673 26.280
Efter 5 ar fra balancedagen 26.778 29.544
64.108 66.058

Der indgar ikke betingede lejeydelser i resultatopggrelsen

Koncernen har indgéet aftaler om renovering af ejendomme andragende EUR 0,1 mio. for ikke

leverede ydelser.

Datterselskabet Victoria Property Management A/S er solgt med gkonomisk virkning fra 1.

marts 2013.

Verserende sager

Selskabet er part i tvist anlagt af tidligere direktgr Peter Westphal. Selskabet mener ikke, at der

er grundlag for det rejste krav.

Der er rejst krav mod et datterselskab i koncernen for ca. EUR 0,6 mio. af tredjemand. Selskabet

har afvist kravet.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter

Kategorier af finansielle instrumenter:

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Finansielle aktiver, der males til dagsvaerdi 0 0 0 0
Udlan 640 0 0 0
Tilgodehavende lejeindtaegter 711 840 1 6
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 50.517 33.003
Andre tilgodehavender 1.127 1.833 0 39
Likvide beholdninger 2.232 2.105 38 214
Udlan og tilgodehavender 4.710 4.778 50.556 33.262
Afledte finansielle instrumenter, der
indgar i handelsbeholdning 21.746 50.375 17.502 46.716
Finansielle forpligtelser, der males til
dagsvaerdi via resultatopggrelsen 21.746 50.375 17.502 46.716
Geeld til kreditinstitutter samt forpligtelser
vedr. salg af ejendomme 230.846 201.141 41.698 0
Leverandgrgzeld 792 799 69 260
Kgbesummer og kebsomkostninger,
investeringsejendomme 0 1.126 0 0
Geeld til dattervirksomheder - - 23.712 11.994
Deposita 658 640 0 0
Anden gzld 1.855 2.628 69 208
Finansielle forpligtelser, der males til
amortiseret kostpris 234.151 206.334 65.548 12.462
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Politik for styring af finansielle risici

Koncernen er som fglge af sine aktiviteter, investeringer og finansiering eksponeret over for
2&ndringer i valutakurser og renteniveau. Moderselskabet styrer de finansielle risici i koncernen
centralt og koordinerer koncernens likviditetsstyring, herunder kapitalfrembringelse og place-
ring af overskudslikviditet. Koncernen fglger en bestyrelsesgodkendt valuta- og rentepolitik, der
opererer med, at alle valutariske og finansielle risici skal vaere kendte med det formal at styre
den samlede risiko. Spekulation i finansielle instrumenter indgar ikke som koncernens politik.

Pa hvert bestyrelsesmgde foretages Igbende orientering og opfglgning af risikobilledet. Heri
medtages den langsigtede finansielle udvikling i koncernen. Herudover er der etableret en fi-
nanskomite, som direktionen Igbende kan drgfte finansielle problemstillinger med.

Likviditetsrisiko

Koncernens likviditetsrisiko bestar i ikke at kunne fremskaffe tilstreekkelig likviditet til at klare
den Igbende drift og finansiere selskabets fremtidige udvikling. Der henvises til noten Begiven-
heder efter balancedagen, hvoraf det fremgar, at FS Property Finance A/S har havet den variab-
le rentesats til 7,18%.

Primaert har kreditorer og tilgodehavender forfald indenfor 3 maneder fra balancedagen.
Der henvises til note 25, Gzeld til kreditinstitutter, for yderligere informationer.

Forfaldstidspunkter for finansielle forpligtelser er specificeret i noterne for de enkelte kategori-
er af forpligtelser.

Koncernens likviditetsberedskab udggr pr. 31. december 2012 EUR 2,2 mio. heraf er ca. EUR 1,7
mio. pa bundne konti. Likviditetsberedskabet var EUR 2,1 mio. pr. 31. december 2011, hvor ca.
EUR 0,6 mio. var pa bundne konti.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Forfaldstidspunkter af geeldsforpligtelser og andre kontraktlige forpligtelser:

Pengestremme inklusive renter

Regnskabs-
maessig
2012 vaerdi 0-1ar 1-5ar 5-ar lalt
Geeld til kreditinstitutter 229.526 57.924 170.894 92.959 321.777
Leverandgrgeaeld 792 792 0 0 792
Kgbesummer og ksbsomkostninger,
investeringsejendomme 0 0 0 0 0
Deposita 658 658 0 0 658

Anden gzld, herunder finansielle
instrumenter

23.601 4.398 11.568 7.635 23.601

Forpligtelser vedr. aktiver bestemt
for salg

1.320 1.320 0 0 1.320

Indregnet fra balancen

255.897  65.092 182.462 100.594 348.148

Operationelle leasingforpligtelser

308 288 0 596

lalt 65.400 182.750 100.594 348.744
Pengestremme inklusive renter
Regnskabs-
maessig
2011 verdi 0-1ar 1-5 ar 5-ar lalt
Geeld til kreditinstitutter 201.141 9.657 172.005 72.398 254.060
Leverandgrgeeld 799 799 0 0 799
Kgbesummer og kebsomkostninger,
investeringsejendomme 1.126 1.126 0 0 1.126
Deposita 640 640 0 0 640

Anden geaeld, herunder finansielle
instrumenter

53.003 9.310 12.768 30.925  53.003

Indregnet fra balancen

256.709 21.532 184.773 103.323 309.628

Operationelle leasingforpligtelser

302 541 0 843

| alt

21.851 185.314 109.757 316.922
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Renterisiko og indgaede rentesikringsaftaler
Victoria Properties koncernen har i vaesentligt omfang rentebarende finansielle forpligtelser og
er som fglge heraf udsat for renterisici.

Hovedparten af koncernens laneportefglje er indgaet med variabel rente jf. note 25. Rentebin-
dingerne pa disse lan er pa 3 maneder. Koncernen har i 2012 haft en rentestrategi, hvor varig-
heden af laneportefgljen skal veere imellem 4-12 ar. P4 baggrund af denne rentestrategi har
koncernen pr. 31. december 2012 indgaet fglgende rentesikringsaftaler (renteswaps), hvor de
variable renter erstattes med faste renter:

Modervirksomhed og koncern pr. 31. december 2012

Modtagen Afgiven Varig- Hovedstol

rente rente hed (EURmio.) Udlgb
Modervirksomhed
FS Property Finance A/S CIBOR 3 EURIBOR 3 0,23 38,0 2013
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,25% 7,57 20,0 2021
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 EURIBOR3+1,4% 0,29 20,0 2019
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,20% 7,39 20,0 2021
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,05% 18,90 10,0 2041
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,55% 7,49 20,0 2021
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,20% 18,99 10,0 2042
Datterselskaber
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 4,18% 0,01 0,8 2013
Hypo Real Estate Bank AG EURIBOR 3 4,85% 4,50 9,8 2017
Hypothekenbank Frankfurt EURIBOR 3 4,49% 4,50 14,3 2017

Den samlede varighed for hele portefgljen inklusiv Ian er 4,7 pr. 31. december 2012.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Modervirksomhed og koncern pr. 31. december 2011

Modtagen Afgiven Varig- Hovedstol

rente rente hed (EURmio.) Udlgb
Modervirksomhed
FS Property Finance A/S CIBOR 3 EURIBOR 3 0,25 38,0 2013
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,25% 8,21 20,0 2021
FS Property Finance A/S EURIBOR3 EURIBOR3+1,4% 6,85 20,0 2019
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 4,72% 17,86 76,0 2042
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 1,15% 0,49 100,0 2012
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,20% 8,04 20,0 2021
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,05% 19,30 10,0 2041
FS Property Finance A/S EURIBOR 3 3,55% 8,12 20,0 2021
Datterselskaber
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 4,18% 0,94 0,8 2013
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 3,7 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,1 2012
Ringkjpbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 0,8 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,2 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,1 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,3 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 0,9 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,9 2012
Ringkjgbing Landbobank EURIBOR 3 1,39% 0,74 1,0 2012
Hypo Real Estate Bank AG EURIBOR 3 4,85% 4,60 9,8 2017
EuroHypo EURIBOR 3 4,49% 4,73 14,3 2017

Dagsveerdien af de pa balancedagen udestaende renteswaps og swaptioner udggr EUR -21,7
mio. (31. december 2011: EUR -50,4 mio.). Dagsvaerdien er opgjort af udstedende kreditinsti-
tutter pa baggrund af anerkendte prisfastseettelsesmodeller. De udestaende renteswaps pr. 31.
december 2012 indgar i koncernens handelsbeholdning og veerdiaendringer indregnes Igbende i

resultatopgegrelsen.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Koncernens bankindestaender er placeret pa konti med anfordringsvilkar og er variabelt forren-
tede. Der er ikke vaesentlige renterisici pa gvrige finansielle instrumenter.

Udsving i renteniveauet pavirker koncernens indestdender og geeld til kreditinstitutter samt
dagsveerdien af rentesikringsaftaler. Vedrgrende kursudsving pa rentesikringsaftaler ville en
stigning i renteniveauet pa 1%-point i forhold til balancedagens renteniveau have haft en positiv
indvirkning pa EUR 10,6 mio. pa koncernens resultat for 2012 og egenkapital pr. 31. december
2012 (fgr skat). Et tilsvarende fald i renteniveau ville have betydet en negativ indvirkning pa EUR
12,3 mio. pa koncernens resultat og egenkapital (fgr skat).

Udsving i renteniveauet pavirker koncernens indestaender og geeld til kreditinstitutter samt
dagsveerdien af rentesikringsaftaler. Vedrgrende kursudsving pa rentesikringsaftaler ville en
stigning i renteniveauet pa 1%-point i forhold til balancedagens renteniveau have haft en positiv
indvirkning pa EUR 9,6 mio. pa modervirksomhedens resultat for 2012 og egenkapital pr. 31.
december 2012 (fgr skat). Et tilsvarende fald i renteniveau ville have betydet en negativ indvirk-
ning pa EUR 11,3 mio. pa modervirksomhedens resultat og egenkapital (fgr skat).

Vedrgrende koncernens variabelt forrentede indestaender og geeld til kreditinstitutter ville en
stigning i renteniveauet pa 1%-point i forhold til det faktiske renteniveau i 2012 have haft en
negativ indvirkning pa koncernens resultat for 2012 og egenkapital pr. 31. december 2012 pa
EUR 2,2 mio. (fgr skat og opgjort ekskl. rentesikringsaftaler). Et tilsvarende fald i renteniveau
ville have betydet en tilsvarende positiv indvirkning pa koncernens resultat og egenkapital (op-
gjort ekskl. rentesikringsaftaler). Grundet rentesikringsaftalerne bliver effekten af en sendring i
renteniveauet pa 1%-point dog kun t.EUR 252 fgr skat, da renten er sikret i perioden.

Pa modervirksomhedens variabelt forrentede indestaender og geeld til kreditinstitutter ville en
stigning i renteniveauet pa 1%-point i forhold til det faktiske renteniveau i 2012 have haft en
negativ indvirkning pa modervirksomhedens resultat for 2012 og egenkapital pr. 31. december
2012 pa t.EUR 417 (fgr skat og opgjort ekskl. rentesikringsaftaler). Et tilsvarende fald i renteni-
veauet ville have betydet en tilsvarende negativ indvirkning pa modervirksomhedens resultat og
egenkapital.

Vedrgrende koncernens variabelt forrentede indestaender og geeld til kreditinstitutter ville en
stigning i marginalen (rentetillzegget) pa 1%-point i forhold til det faktiske renteniveau i 2012
have haft en negativ indvirkning pa koncernens resultat for 2011 og egenkapital pr. 31. decem-
ber 2012 pa EUR 2,2 mio. (fgr skat og opgjort ekskl. rentesikringsaftaler). Et tilsvarende fald i
marginalen (rentetillaegget) ville have betydet en tilsvarende positiv indvirkning pa koncernens
resultat og egenkapital (opgjort ekskl. rentesikringsaftaler).

Valutarisiko
Koncernens pengestrgmme er i det vaesentligste i EUR, herunder er alle koncernens ejendom-

me beliggende i Tyskland, og koncernens geeld hos kreditinstitutter er optaget i EUR. Det er
ledelsens vurdering, at koncernen ikke er eksponeret over for vasentlige valutarisici.
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Finansielle risici og finansielle instrumenter (fortsat)

Koncernens kreditrisici knytter sig til lejetilgodehavender. Der vurderes ikke at vaere vaesentlige
kreditrisici pa andre tilgodehavender. Koncernen har ikke vaesentlige risici vedrgrende enkelte
lejere eller samarbejdspartnere. Ved kgb af nye ejendomme og ved indgaelse af nye lejekon-
trakter vedrgrende lejemal i eksisterende investeringsejendomme foretages kreditvurderinger
af lejere efter behov, ligesom der indhentes sikkerhed for lejebetalinger fra veesentlige lejere.

Rentesikringsaftaler indgas alene med anerkendte kreditinstitutter.

Kapitalstruktur

Koncernens ledelse vurderer Igbende om koncernens kapitalstruktur er i overensstemmelse
med koncernens og aktionaerernes interesser, samt understgtter koncernens strategiske udvik-
ling. Det er ledelsens mal, at koncernens eksterne finansieringsandel maksimalt skal udggre
77,25%.

Koncernens kapitalstruktur bestar af indestdender hos og geeld til kreditinstitutter samt egen-
kapitalen, herunder aktiekapital, bundne og frie reserver.

Kapitalstrukturen opggres for koncernen som helhed, og der er saledes ikke opsat operationelle
mal eller politikker isoleret for moderselskabet.

Den eksterne finansieringsandel kan pr. balancedagen opggres saledes:

Koncern
Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Geeld til kreditinstitutter 230.846 201.141
Likvide beholdninger -2.232 -2.105
Nettogeeld 228.614 199.036
Egenkapital 18.225 39.400
Ekstern finansieringsandel 93% 83%
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Neertstaende parter

Ingen naertstdende parter har bestemmende indflydelse pa Victoria Properties A/S.

Neertstaende parter anses som veaerende selskaber i Victoria Properties-koncernen, ledelsen og

bestyrelsen i Victoria Properties A/S samt selskaber kontrolleret af disse.

Oversigt over forbindelser med direkte og indirekte ejede dattervirksomheder fremgar af note

18.

Nedenfor ses en oversigt over transaktioner med naertstdende parter, disse er indgdet pa mar-

kedsvilkar.

Koncern Modervirksomhed
Belgb i EUR 1.000 2012 2011 2012 2011
Ledelse og bestyrelse
Bestyrelsesmedlem Sebastian Christmas
Poulsen:
Bech Bruun, advokathonorarer -54 -121 -54 -118
Forhenvaerende bestyrelsesmedlem Lars
Skanvig:
Lind Cadovius, advokathonorarer -31 -65 -31 -65
Bruun Hjejle, advokathonorarer -13 0 -13 0

Der henvises desuden til note 7, hvor vederlag til ledelsen i Victoria Properties A/S fremgar.

Modervirksomhed

Belgb i EUR 1.000 2012 2011
Management Fee 1.419 1.325
Udlejning af mgbler 18 18
Koncernmellemvaerender, renteindtaegter 2.823 980
Koncernmellemveaerender, renteomkostninger -1.268 -368
Koncernmellemvaerender, tilgodehavender 50.517 33.003
Koncernmellemvaerender, forpligtelser -23.712  -11.994

Transaktioner med dattervirksomheder er elimineret i koncernregnskabet i overensstemmelse

med den anvendte regnskabspraksis.
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Begivenheder efter balancedagen

Koncernens geeld til FIH Erhvervsbank A/S blev pr. 1. juli 2012 overdraget til FS Property Finance
A/S. FS Property Finance A/S og FIH Erhvervsbank A/S har meddelt, at de ikke gnsker at medvir-
ke til en Igsning med viderefgrelse af et reduceret engagement i FS Property Finance A/S eller
FIH Erhvervsbank A/S i forbindelse med en refinansiering og et samtidigt kapitalindskud. Endvi-
dere har FS Property Finance A/S meddelt, at renten pa koncernens engagement er haevet til
7,18% for 2013. Med en sadan rentebyrde vil koncernen generere et betydeligt underskud, og
bestyrelsen har derfor initieret en proces, hvor koncernens aktiviteter sgges afheendet. Der
henvises til note 1 for yderligere oplysninger om kapitalforhold.

Victoria Properties A/S har med tiltreedelse pr. 1. marts 2013 ansat advokat (L) Frank Hansen
som administrerende direktgr, hvorefter Mikkel Christian Hesselberg fortseetter som gkonomi-
direktgr i Selskabet.

Victoria Properties A/S har med gkonomisk virkning fra 1. marts 2013 solgt datterselskabet Vic-
toria Property Management A/S til Habro & Finansgruppen Fund Management A/S. Salget sker
som led i bestyrelsens beslutning om at afhaende aktiviteterne i Victoria Properties-koncernen.
Victoria Property Management administrerer selskaber og ejendomme ejet af eksterne parter,
og salget medfgrer at aktiviteten i segment Fund & Asset management reduceres betydeligt.
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1) Selgt pr. 1. macts 2013
Victoria Properties A/S Direktion

Tuborg Havnevej 19
2900 Hellerup

TIf. 70270199
Fax 70272999
info@victoriaproperties.dk
CVR 55 66 00 18

Bestyrelse
Direktgr Peter Winther, formand

Advokat Sebastian Christmas Poulsen, naestformand

Direktgr Bendt Wedell
John Schwartzbach
Lars Johansen

Direktgr Lars Thylander

Generalforsamling onsdag 24. april 2013
pa selskabets adresse

Tuborg Havnevej 19

2900 Hellerup

Administrerende direktgr Frank Hansen

Revisor

PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

Strandvejen 44

2900 Hellerup

Advokat
Bech-Bruun
Langelinie Allé 35
2100 Kgbenhavn @
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OVERSIGT OVER KONCERNENS EJENDOMSPORTEF@LIJE

Pr.31. december 2012

Adresse
1 Proskauer Str. 35
2 Buttmannstr. 4
3 Rosa-Luxemburg-Str. 9-13
4 Britzer Damm 64/68
5 EulerstraBe 20
6 Hasenheide 45/46
7 Kattegatstr. 24
8 Leibnizstr. 57/Sybelstr. 1
9 Neuendorfer Str. 12
10 Uhlandstr. 151
11 Steinstr. 1
12 August-Bebel-Str. 85
13 August-Bebel-Str. 86
14 Miillerstr. 61/Ofenerstr. 15
15 Wollankstr. 122
16 An der Kappe 119/127
17 Hindenburgdamm 50
18 Dorpfeldstr. 31
19 Dérpfeldstr. 45/Arndtstr. 2, 4
20 Metzerstr. 6
21 Lankwitzer Str. 2, 3, 3a
22 Radickestr. 68-74
23 Weerthstr. 4, 6, 8
24 Gartenfelder Str. 99-101
25 Gartenfelder Str. 103-105
26 Adamstr. 6
27 Quedlinburger Str. 6/Klausthaler Str. 24
28 Katzengraben 11
29 Katzengraben 13
30 Katzengraben 15
31 Katzengraben 17
32 Katzengraben 19
33 Hammerbrookstrae 93
34 Suhrenkamp 59-61
35 BahnhofstraBe 17
36 Rathausallee 31

37 Speicherstr. 11, 13/Hafenstr. 2, 4/Bachforellenweg 12, 14

38 Kretelmoor 1-7, 2-8, 10-16, 18
39 Kretelmoor 24-32

40 Flottkamp 47-59, Flottmorring 6, 8

41 Frankfurter Str. 39, Am Marktplatz 1-5, Hauptstr. 46
42 Walter-Hallstein-Str. 3, 5, 7/Konrad-Adenauer-Ring 21

43 Paderborner Str. 2a, 2b

By

10247 Berlin-Friedrichshain
13357 Berlin-Wedding
10178 Berlin-Mitte

12357 Berlin-NeukélIn
13357 Berlin-Wedding
10967 Berlin-Neukolln
13359 Berlin-Wedding
10629 Berlin-Charlottenburg
13585 Berlin-Spandau
10719 Berlin-Wilmersdorf
14482 Potsdam-Babelsberg
14482 Potsdam-Babelsberg
14482 Potsdam-Babelsberg
13349 Berlin-Wedding
13187 Berlin-Pankow
13583 Berlin-Spandau
12203 Berlin-Lichterfelde
12489 Berlin-Adlershof
12489 Berlin-Adlershof
13595 Berlin-Spandau
12209 Berlin-Lichterfelde
12489 Berlin-Adlershof
12489 Berlin-Adlershof
13599 Berlin-Spandau
13599 Berlin-Spandau
13595 Berlin-Spandau
10589 Berlin-Charlottenburg
12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Kopenick
12555 Berlin-Kopenick
20087 Hamburg, City Sud
22335 Hamburg, Fuhlsbiittel
22926 Ahrensburg

22846 Norderstedt

60327 Frankfurt-Westhafen
24568 Kaltenkirchen

24568 Kaltenkirchen

24568 Kaltenkirchen
65779 Kelkheim

65197 Wiesbaden

10709 Berlin-Wilmersdorf

M2ialt
1.724
1.883
3.149
1.682
1.645
1.880
1.665
3.256
1.526
2.626

609

566
1.053
2.462

662
2.228
1.472
1.858
1.516

809
2.870
1.698
2.420

421
1.052
1.585
3.026

323

387
1.642

484
1.304
5.455
7.076
1.620
1.983
4.779
5.983
2.530

137
29.259
9.673
4.266

M2

Erhverv  gvrige

M2 alt
M2 M2
bolig
1.685 39
1.821 62
0 3.149
1.311 371
1.645 0
1.250 630
1.023 642
1.361 1.895
1.239 287
2.267 359
139 470
144 421
184 869
1.681 781
472 190
2.228 0
1.332 140
1.564 294
1.093 423
652 157
409 2.461
1.698 0
2.420 0
134 267
470 582
1.015 569
2.753 157
210 105
387 0
1.559 83
444 0
281 1.023
0 5.343
0 6.031
0 1.620
0 1.983
4.734 0
5.315 669
2.419 111
137 0
0 18.695
0 9.673
1.482 2.784

O O O O O O 0O O O 0O 0O 0o o o o o o o o o o o o

N
o
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112
1.045

Lejemal i
alt
29
29
4
32
28
35
17
23
18
37
13
13
18
37
7
73
31
29
23
10
58
37
44
5
11
33
49
11
4
22
17
14
81
37
52
47
118
192
37

2
349
182

49

Lejemal i alt

Bolg
lejemal
28
27
0
19
28
32
16
13
15
35
1
2
2
33
5
49
29
23
18
8
5
30
40
2
8
12
36

20

Erhvervs
lejemal
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OVERSIGT OVER KONCERNENS EJENDOMSPORTEF@LIJE (fortsat)

Pr.31. december 2012

Adresse
44 Boddinstr. 43
45 Seestrasse
46 Konigstrasse
47 Dieffenbachstr. 52
48 Flughafenstr. 15
49 Herrfurthstr. 5
50 Hobrechtstr. 24
51 JuliusstraRe 50
52 Miullerstrale 160
53 Okerstr. 37
54 Stephanstr. 17
55 Von-Essen-StrafRe 58
56 Willdenowstr. 12 (solgt pr. 30/09-2012)
57 Braunschweiger Str. 3
58 Drontheimer Str. 26
59 Edinsonstr. 28,29,29A/ Zeppelinstr. 2
60 Friedenstr. 38
61 Genossenschaftsstrasse 27/Gemeinschaftsstrasse 48
62 Klaustaler Str.28
63 Ostendstr. 28-29/ Slabystr. 7
64 Regattastr. 48
65 Regattastr. 88
66 Reuterstr. 86
67 Bamihlstr. 9
68 Britzer Str. 26/ Fennstr. 1,1A
69 Donhoffstr. 32
70 Kolonnenstr. 26
71 Konigstr. 12
72 Rauchstr. 12/ Goltzstr.14
73 Richardstr. 65
74 Rostockerstr. 33
75 Stuhlinger Str. 8
76 Stuhlinger Str. 15
77 Taborstr. 6

Total

By

12053 Berlin
12053 Berlin
12049 Berlin
10967 Berlin-Neukélln
12053 Berlin
12049 Berlin
12047 Berlin
12057 Berlin
13353 Berlin
12049 Berlin
10559 Berlin
22081 Hamburg
13353 Berlin
12055 Berlin
13359 Berlin
12459 Berlin
10249 Berlin
12489 Berlin
10589 Berlin
12459 Berlin
12527 Berlin
12527 Berlin
12047 Berlin
13587 Berlin
12439 Berlin
10318 Berlin
10829 Berlin
12105 Berlin
13587 Berlin
12055 Berlin
10553 Berlin
10318 Berlin
10318 Berlin
10997 Berlin

M2 alt

3.384

385

432
1.354
1.927
2172
1.953
1.521
1.694
1.992
2.349
1.689

2.653
1.271
2.835
511
638
689
2.624
717
1.150
1.195
706
2.474
766
5.023
2.100
861
1.012
2.580
412
744
3.414

179.469

M2

Erhverv  gvrige

M2 alt
M2 M2
bolig
3.238 145
0 385
0 432
1.170 184
1.650 277
2.020 152
1.596 357
1.521 0
1.632 63
1.955 37
2.086 263
94 1.595
0 0
2.403 250
915 357
2.620 215
451 60
638 0
350 339
2.545 78
528 189
1.150 0
1.195 0
706 0
2.060 413
676 90
985 4.039
2.009 91
861 0
1.012 0
2.365 215
412 0
263 481
3.414 0
93.479

o O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o o o o o o o o

74.040 11.950

Lejemal i
alt

38
2
2

24

24

39

26

30

22

33

29

17
0

40

17

40
8

12

12

47
9

29

26

42

29

10

52

33

29

23

39
3
7

60

~

2.810

Lejemal i alt

Bolg
lejemal

36

0

0
22
20
37
23
24
21
32
26

1

0
38
11
37

46

19
26

27

14
32
17
23
36

59

1.415
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