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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar 2012 — 31. december 2012 for
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2012 og resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter samt af koncernens
pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar 2012 - 31. december 2012.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Horsens, den 22. marts 2013

Direktionen:

Thorkild Steen Sgrensen
adm. direktar

Bestyrelsen:

Knud Lomborg Ane-Lene Kjglby Thorkild Steen Sgrensen
formand
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Den uafhaengige revisors pategning

Til aktionaererne i EgQnsINVEST

Ejendomme Tyskland A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for
EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S for regnskabsaret 1.
januar 2012 - 31. december 2012, der omfatter resultatop-
gerelse, totalindkomstopgerelse, balance, egenkapitalop-
gerelse, pengestramsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncern som selskabet. Koncern-
regnskabet og arsregnskabet aflaegges efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for barsnoterede selskaber.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og danske oplysningskrav
for barsnoterede selskaber. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for
at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlaegger og udfgarer revisionen for at opna hej grad
af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet
er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregn-
skabet og i rsregnskabet. De valgte revisionshandlinger af-
haenger af revisors vurdering, herunder en vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og ars-
regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncern-
regnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede.
Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere en vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledel-
sens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede
praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selska-
bets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2012 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktivi-
teter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar 2012
- 31. december 2012 i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og dan-
ske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.
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Den uafhaengige revisors pategning

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelses-
beretningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i
tilleg til den udfarte revision af koncernregnskabet og drs-
regnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og drsregnskabet.

Arhus, den 22. marts 2013

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

Thomas Rosquist Andersen Lone Ngrgaard Eskildsen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Udvikling i Berlin og Berlins ejendomsmarked

Berlin har i de seneste ar via attraktive uddannelsesinstituti-
oner, byens sociale miljg og ikke mindst entreprenante virk-
somheder, der har skabt mange nye jobs, tiltrukket unge,
kreative og innovative mennesker. Den udvikling ses tydeligt
pa befolkningsudviklingen i Berlin, der har haft en stigende
tendens siden 2004.

Berlin har siden 1991 faet 69.000 nye indbyggere, hvilket
indeholder et fald frem til 2000, hvorefter indbyggertallet
pr. 30. september 2012 er steget til 3.531.000. Vaeksten
har specielt taget fart de seneste fire ar, hvor tilvaeksten har
veeret pa over 110.000 indbyggere.

Senatsforvaltningen forventer, at Berlin i perioden frem til
2030 vil fa yderligere 250.000 indbyggere, saledes at ind-
byggertallet i 2030 vil vaere steget til over 3.750.000.

Jobskabelsen specielt inden for omraderne IT, medieviden-
skab, servicefag og vedvarende energi har medvirket til en
starre efterspargsel efter arbejdskraft og har resulteret i en
faldende arbejdslashed pa over 5%-point de seneste syv ar.

Berlins attraktivitet og udbud af kompetente medarbejdere
er senest kommet til udtryk ved, at starre virksomheder som
Coca-Cola, Mercedes Benz og Zalando enten har valgt at
bebude deres ankomst eller udvide deres nuvaerende antal
af medarbejdere i Berlin. Zalando, der salger tgj og sko pa
nettet, har f.eks. indgdet en lang lejekontrakt i Friedrichs-
hain-Kreuzberg-distriktet og forventer at skaffe 1.000 ar-
bejdspladser i omradet.

Berlin er opdelt i 12 distrikter. De har alle haft en positiv til-
vaekst af indbyggere i de seneste seks ar. Pankow, Mitte og
Neukdln alle med vaekstrater i indbyggertallet over 4,5% og
Lichtenberg, Friedrichshain-Kreuzberg, Charlotteburg-Wil-
mersdorf og Steglitz-Zehlendorf med vaekstrater over 3%.

Byggeniveauet er pa et historisk lavt niveau, pa trods af at
befolkningstilvaeksten i Berlin har vaeret yderst positiv igen-
nem de seneste 10 ar. Der blev i 2011 kun opfert 3.517
lejligheder, mens befolkningen steg med ca. 40.000 nye
indbyggere. Byggeaktiviteten ventes at stige i de kommen-
de ar, men ligger fortsat langt under det forventede lang-
sigtede behov pa mellem 10.000-15.000 nye boliger arligt.

Den gennemsnitlige sterrelse pa husstandene er faldet til
1,7 beboer pr. hustand i 2011, hvor den aret for 13 pa 1,8.
Hvis tendensen med faerre beboer pr. lejlighed fortsaetter
ned til 1,6 beboer pr. hustand, vil det betyde, at Berlin med
samme indbyggertal far behov for over 100.000 nye boliger
eller en forggelse af boligmassen pa knap 6%.

Senatsforvaltningen i Berlin forventer en generel befolk-
ningstilvaekst pa 7,2% i perioden frem til 2030. Omraderne
Pankow, Friedrichshain-Kreuzberg og Mitte forventes at
vokse med henholdsvis 16,3%, 8,6% og 8,5%. Pankow
og Mitte er de to sterste distrikter i Berlin, hvad angar ind-
byggertal og sammen med Friedrichshain-Kreuzberg de di-
strikter, hvor der i 2011 er vedtaget flest nye byggeprojekter
med lejligheder. Det nuvaerende lejeniveau understatter dog
ikke byggerier, der er malrettet imod udlejning. Developer-
ne, der opfarer ejendommene, kan for gjeblikket opna de
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Erhvervsaktive (1.000) og arbejdslase (%) i Berlin 2000-2011
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hgijeste priser for boligerne ved salg direkte til slutbrugeren.

Den hgje befolkningstilvaekst kombineret med en lav byg-
geaktivitet har resulteret i en markant faldende tomgang
for lejligheder i Berlin. | 2005 var tomgangen pa 5,6%,
mens niveauet ved udgangen af 2011 var faldet til 2%.

En tomgang pa 2% er meget lav, og uden tilstraekkelig ny-
byggeri til at daekke behovet til den forventede fremtidige
veekst i indbyggertallet vil tomgangen forblive pa et lavt
niveau i de kommende ar.

Udviklingen er ikke ens for alle omrader, og efterspargslen
er hovedsageligt centreret omkring Mitte samt udvalgte
omrader med solid befolkningstilvaekst og beliggenheder
inden for S-Bahn nettet. | de senere ar er prisforskellen pa
boliger, beliggende inden for S-Bahn-nettet set i forhold til
boliger beliggende udenfor, blevet udvidet yderligere. Af
selskabets portefelje pa 21 ejendomme, er de 20 ejendom-
me beliggende inden for S-Bahn nettet.

Berlin udviser aktuelt en staerk investeringscase, hvor de

Udvikling i tomgang for boliger 2005-2011
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makrogkonomiske faktorer sdsom stigning i befolknings-
tallet, en lettere stigende inflation samt gkonomisk vaekst
laegger en solid bund under de fremtidige forventninger til
gkonomien. Nar man dertil kan laegge en stabilt faldende
tomgang pa lejeboliger, kraftigt stigende lejeniveauer og et
lavt byggeniveau er der udsigt til, at priserne vil udvikle sig
positivt i de kommende ar.

Hovedaktivitet

Selskabets formal er direkte eller indirekte at investere i er-
hvervs- og boligejendomme i Tyskland ved kgb, eje, udlej-
ning og salg af sddanne ejendomme, samt virksomhed som
efter bestyrelsens skan er beslaegtet hermed.

Selskabets strategi

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S investerer i ejendom-
me i seerlige omrader af Berlin.

Berlin har en lang historie som hovedstad i et af Europas
starste — og i lange perioder et af de gkonomisk staerkeste —
lande og har som falge heraf en meget stor bygningsmasse
af grundlaeggende hgj kvalitet. Opdelingen af Berlin mel-
lem stormagterne efter 2. verdenskrig og opfarelsen af Ber-
linmuren samt Berlins geografisk meget specielle placering
midt i DDR har imidlertid betydet, at udviklingen i boligkvar-
tererne i byen har vaeret begraenset. Farst efter murens fald
og genforeningen af Tyskland har Berlin oplevet en normal
fri byudvikling.

Berlin er i de seneste ar i hgjere og hgjere grad begyndt at
tiltraekke nye beboere og er i stigende grad tradt i karakter
som en europaeisk kulturhovedstad. Dette har veeret af stor
betydning for udviklingen i de enkelte boligkvarterer i bade
det tidligere @st- og Vestberlin, hvor byens nye status har
andret boligkvarterernes indbyggere, miljg, boligkvalitet og
status.

Som i de fleste andre store byer sker der ogsa i Berlin et kon-
tinuerligt skift i karakteren af forskellige boligkvarterer — de
spaendende kvarterer skifter beliggenhed over tid, og for-
skellige kvarterer betragtes som spaendende og interessante
i forskellige perioder. Eksempelvis kan nogle kvarterer gen-
nemga en udvikling fra at vaere glemte eller smaforfaldne
til pludseligt at appellere til kunstnere og studerende, der
skaber et miljg, som efter en periode tiltreekker et gkono-

misk staerkere segment, hvorefter der saettes gang i renove-
ring af bygningerne i omradet. Dette modner kvarteret, der
bliver for dyrt og veletableret for kunstnere og studerende,
der derfor rykker videre til andre kvarterer, hvor udviklingen
kan gentages. Denne udvikling er seerlig aktuel i Berlin, hvor
flere af de tidligere @sttyske boligkvarterer har gennemgdet
en meget positiv udvikling pa relativt kort tid.

Med byens omfattende udvikling og hastige skift i boligkvar-
terernes karakter har Berlin et saerligt potentiale for investe-
ring i ejendomme. EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’
strategi er baseret pa at drage fordel af de muligheder, som
opstar i en by, der er under sa hastig forandring som Berlin.
Selskabet fokuserer derfor pa investering i eiendomme med
potentiale for gkonomisk gevinst ved renovering beliggen-
de i omrader med forventet positiv gkonomisk udvikling pa
mellemlangt eller lzengere sigt. Derved udnyttes de saerlige
muligheder i Berlin for investering i boligkvarterer, der star
over for at gennemga en markant, positiv udvikling.

Indtil nu har EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S som
naevnt investeret i omraderne Mitte, Friedrichshain, Prenz-
lauer Berg (Pankow), Charlottenburg-Wilmersdorf, Steglitz/
Zehlendorf og Lichtenberg. Selskabet vil fortsat fokusere pa
disse omrader i de kommende ar, men vil ogsa udnytte dy-
namikken i boligkvartererne i Berlin og fokusere pa mulig-
hederne for at investere i nye omrader af byen, der oplever
en positiv udvikling.

Ejendomsportefaljen

Selskabets strategi er baseret pd mellemstore ejendomme.
Ejendommene i selskabets portefelje er typisk boligudlej-
ningsejendomme med minimum 20-50 enheder. Strategien
rummer ogsa mulighed for, at selskabet kan eje ejendomme
med butikker i stueplan, liberale erhverv pa ferste sal og
boliger pa de gvrige etager. Ejendommene skal som ud-
gangspunkt veere i god stand, dog sadan at selskabet gerne
investerer i ejendomme med udviklingspotentiale.

Ejendomsportefglien er overordnet opdelt i to hovedkate-
gorier; en attraktiv og lansom ejendomsportefglje med en
afbalanceret risikoprofil og en dynamisk ejendomsportefalje
med en lgbende udnyttelse af forretningsmaessige mulig-
heder for optimering af cash-flow og Igbende realisering
af avance.

"
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Der er etableret og udviklet en attraktiv og lensom ejen-
domsportefelje med henblik pa en langsigtet investering
som anlaegsportefglje. Der sikres en afbalanceret risikopro-
fil ved anvendelse af en strategi, hvor der er hovedvaegt pa
boligejendomme pa attraktive placeringer. Ejendommene
kan indeholde butiksarealer og enkelte kontorlejemal, en-
ten med spredning pa lejere eller langvarige lejekontrakter
ved starre enheder. Det er en malsaetning for anlaegsporte-
faljen, at den fremstar i en velvedligeholdt standard i den
overste kvartil af markedet. Dette sker bl.a. for at sikre et
minimalt lgbende vedligehold samt for at tiltraekke de mest
betalingsdygtige lejere. En hgj standard i ejendommene
som helhed og i de enkelte lejemal medvirker til at mini-
mere lejerudskiftning og dermed ekstraordinzert slid ved
ind- og udflytning. Samtidig sikrer en hgj standard en selv-
forstaerkende positiv adfaerd og selvjustits blandt lejerne.
Endelig er lejerestancer et mindre problem blandt de beta-
lingsdygtige lejere.

Den dynamiske ejendomsportefglie er en del af portefal-
jen, hvor der indgar ejendomme med forskellige optime-
ringsmuligheder og muligheder for udstykninger og frasalg.
Denne del af portefaljen vil ikke have den samme lgbende
positive cash-flow som anlaegsportefgljen, men vil i hgjere
grad veere omfattet af stgrre engangsindtaegter i form af
realisering af investeringen. Den dynamiske del af porte-
folien bestar f.eks. af ejendomme med betydeligt renove-
ringsbehov samt udnyttelse af tagetage og eventuelle andre
byggeretter. Den dynamiske del af portefglien er afbalan-
ceret saledes, at den ikke vaesentligt belaster den samlede
portefaljes cash-flow.

Overgang til IFRS

Med virkning fra 1. januar 2012 er den anvendte regnskabs-
praksis @&ndret i overensstemmelse med kravene i Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
klasse D-virksomheder.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Udlejningssituationen i Berlin
Selskabets ejendomme har generelt en lavere tomgang end
gennemsnittet i markedet. Ved drets udgang var tomgan-

12

gen malt i antal enheder 2,66% (18 stk.) mod 1,59% (10
stk.)i2011. Den primeaere arsag til stigningen er, at 11 lejlig-
heder i Bornholmer StraBe ultimo 2012 er ledige efter endt
renovering af ejendommen. Disse forventes udlejet i farste
kvartal 2013.

Ejendomshandler

Pr. 1. marts 2012 overtog selskabet 90% af et tysk selskab
med en ejendom indeholdende i alt 42 lejemdl. Ejendom-
men er beliggende i Friedrichshain og er fuldt udlejet. Der
er igangsat udbygning af tagetagen, som bliver udfert af
saelger. Der etableres i alt seks lejemal i tagetagen.

Den 28. december 2012 blev der indgaet aftale om keb af
94,9% af et selskab indeholdende en nyrenoveret ejendom,
beliggende pa Warschauer StraBe 33, Friedrichshain. Ejen-
dommen indeholder i alt 22 boliger og to erhvervslejemal.
Selskabet er overtaget med virkning fra 1. januar 2012.

Avrets resultat

Arets resultat for skat udger DKK 14,6 mio., hvilket ledel-
sen betragter som tilfredsstillende. Af arets resultat udger
veerdiregulering af investeringsejendommene DKK 11,9
mio., hvilket er ensbetydende med, at den primaere drift
(EBVAT) udger DKK 2,7 mio. Forventningerne til arets
EBVAT var efter 3. kvartal DKK 2,0 mio. Reguleringen af
veerdien af investeringsejendommene udger 1,52% af den
samlede aktivmasse.

Nettoomsaetningen er steget med 63% fra 2011 til 2012,
til i alt DKK 26,4 mio. | samme periode har stigningen i
investeringsejendomme vaeret pa i alt 18,6% til DKK 780,0
mio. Arsagen til forskellen i stigningstakten er, at stignin-
gen i aktivmassen som fglge af opkgb af datterselskaber er
medtaget i 2011, men at omsaetning og resultatet er med-
taget som minoritetsinteresse.

Forrentningen af egenkapitalen efter skat udger 7,3%.
Indre veerdi pr. aktie udger 107,59 mod 98,931 2011.

Soliditetsgraden for selskabet er 26,4%. Det er selskabets
mal at have en samlet soliditet pd min. 25%.

Ved udgangen af 2012 udgjorde den kortfristede gaeld til
indfrielse inden for et ar i alt DKK 213,9 mio., hvilket er et
ekstraordinaert hejt niveau. Dette skyldes, at der kort for-
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inden drets udgang er indgdet aftale om refinansiering af
den samlede realkreditfinansiering.

Forventninger til fremtiden

Markedet vil fortsat blive analyseret teet og ikke mindst vil
ejerlejlighedsmarkedet blive vurderet i forhold til muligt
potentiale i selskabets portefglie. Avance ved evt. ejerlej-
lighedssalg er ikke medtaget i ovenstaende EBVAT-forvent-
ninger.

Der forventes kun i mindre omfang at blive igangsat nye
byggeaktiviteter i 2013.

Tomgangen forventes at vaere i niveauet 2%, under hen-
syntagen til, at der vil veere fluktuation i ejendommene, og
at lejlighederne skal istandsaettes inden nye lejere kan flytte
ind. En lavere tomgang anses derfor ikke at vaere realistisk.

Selskabets finansielle situation vil blive optimeret i lgbet af
2013, hvilket blandt andet vil omfatte konvertering af bank-
lan til realkreditldn. Det forventes, at selskabets bankfinan-
siering vil udggre 10-20% af den samlede lanefinansiering
ved arets udgang.

Forventningerne til EBVAT i 2013 ligger i intervallet DKK
3,5-4,2 mio., hvilket er DKK 0,6-1,3 mio. hgjere end resulta-
tet i 2012. Dette skyldes primaert afsluttede byggeprojekter
med tilhgrende lejestigning i de renoverede lejligheder og i
de nye taglejligheder. Ligeledes indgar resultatet af driften
i Warschauer StraBe i 2013, hvilket forventes at have en
positiv effekt pa det samlede resultat.

Risikofaktorer

Risikostyring er et strategisk fokusomrade for selskabet. De
beskrevne risikofaktorer er ikke de eneste, selskabet star
overfor, men vurderes af ledelsen som vaerende de vaesent-
ligste. Der kan imidlertid forekomme risici, som ledelsen
ikke har kendskab til eller i gjeblikket vurderer som uvae-
sentlige. Nedenstdende risikofaktorer er ikke anfert i prio-
riteret orden.

Risikofaktorer knyttet til ejendomsvaerdier

Ejendomsveerdi

Selskabets ejendomme indregnes til dagsveerdi. Der an-
vendes en DCF-model (Discounted Cash Flow-model) til
fastsaettelse af ejendomsveerdier. Modellen tager udgangs-

punkt i ejendommenes fremtidige pegestramme, der tilba-
gediskonteres med en diskonteringsfaktor.

Der foretages hvert ar valuarvurdering af minimum en tred-
jedel af ejendommene for derved at have et sammenlig-
ningsgrundlag for DCF-vaerdierne. Disse vurderinger fore-
tages af en valuar med indgaende kendskab til Berlin og
saerligt de omrader, selskabets ejendomme er beliggende i.

Investering i ejendomme

Selskabets ejendomme er indkgbt pa baggrund af grundig
due diligence samt gkonomiske beregninger. Det kan imid-
lertid ikke med sikkerhed fastslas, at den forventede udvik-
ling i forbindelse med et kab af en ejendom vil finde sted.

Det kan heller ikke med sikkerhed fastslas, at ejendoms-
veerdierne, som beskrevet ovenfor, vil kunne realiseres ved
salg af ejendommene. Salgspriser pa ejendomme vil veere
afthaengige af den generelle udvikling i ejendomsmarkedet
i Berlin — herunder faktorer som den generelle gkonomiske
udvikling, prisudvikling pa ejendomme, huslejeudvikling og
efterspargsel efter selskabets typer af ejendomme. EgnsIN-
VEST Ejendomme Tyskland A/S s@ger gennem sin strategi
om kgb af velbeliggende ejendomme at mindske denne
risiko.

Risikofaktorer knyttet til drift, vedligehold og
renovering af ejendomme

Tomgang

Tomgang er den procentdel, der ikke er udlejet af de leje-
mal, der er tilgeengelig for udlejning. Der er en potentiel
risiko for lgbende tomgang, ndr der investeres i beboelses-
ejendomme. Der vil som minimum vare tomgang i perio-
den, fra en lejer fraflytter, til en ny lejer flytter ind. En ge-
nerel gkonomisk afmatning kan have en negativ pavirkning
af genudlejningen, hvilket vil @ge tomgangen. Selskabets
resultat vil kunne blive pavirket negativt, hvis laengere perio-
der med uventet hgj tomgang forekommer.

Der er i strategien fokus pa at minimere denne risiko, idet
selskabet ejer og fortsat opkaber ejendomme i velbeliggen-
de og velrenommerede omrader, hvor det er attraktivt at
bo. Dermed forventes der i disse omrader at vaere en relativ
hgj efterspargsel pa lejemal, hvilket vil begraense tomgan-
gen.
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Lejeres betalingsevne

Der er en vis risiko for, at lejere ikke vil kunne overholde for-
pligtigelser i henhold til de indgdede lejekontrakter, hvilket
vil pavirke selskabets lejeindtaegter negativt. Denne risiko er
gennem strategien forsggt minimeret via det valg af omra-
der, hvor selskabet kaber ejendomme. Selskabet forventer,
at lejerne i disse omrader gennemsnitligt har en bedre beta-
lingsevne relativt til andre omrader i Berlin.

Lejeniveau

Det generelle huslejeniveau i Berlin og szerligt i de kvarterer,
hvor selskabets ejendomme er beliggende, har de seneste
ar udviklet sig saerdeles positivt. £ndres denne udvikling, sa
det generelle huslejeniveau falder, vil det kunne pavirke sel-
skabets lejeindtaegter i negativ retning. Selskabet har ind-
gdet trappelejekontrakter pa en del af selskabets lejemal,
hvorfor et eventuelt faldende huslejeniveau i Berlin farst vil
kunne sla igennem i takt med udskiftning af lejere.

Vedligehold

Selskabet sgrger for lgbende gennemgang og vedligehold
af ejendommene. Det er selskabets politik at holde ejen-
dommene vedligeholdt for derigennem at sikre huslejeni-
veauet og mindske udskiftning iblandt lejerne. Det vil kun-
ne forekomme, at udgifterne til vedligehold overstiger det
budgetterede.

Renovering

Selskabets strategi rummer mulighed for at indkabe velbe-
liggende ejendomme, der efterfglgende skal renoveres med
henblik pa at styrke gkonomien i ejendommene. | forbin-
delse med renoveringsprojekter kan der veere risiko for, at
de budgetterede omkostninger ikke daekker, hvorved gko-
nomien i ejendommen efterfglgende ikke vil kunne leve op
til forventningerne.

Risici knyttet til keb og salg af ejendomme

Selskabets strategi danner baggrund for, at der indkabes
ejendomme med en attraktiv beliggenhed og et udviklings-
potentiale. Forud for indkab af en ejendom gennemfares en
omfattende juridisk og teknisk due diligence af ejendom-
men. Pa trods af denne procedure kan der veere risiko for, at
selskabet kaber og ejer ejendomme, der er behaeftet med
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skjulte fejl og mangler. Dette vil kunne medfere uforudsete
omkostninger til udbedring, safremt det ikke vil vaere muligt
at fare disse omkostninger tilbage pa salger.

Markedsmaessige, makrogkonomiske, politiske
risikofaktorer

@konomisk udvikling

Den generelle gkonomiske udvikling i Tyskland vil kunne pa-
virke selskabet, hovedsageligt hvis det far negativ betydning
for udviklingen i huslejeniveauet i Berlin.

Demografisk udvikling

Der har de seneste dr vare stor og voksende efterspgrg-
sel efter lejemadl i det omrader af Berlin, hvor selskabets
ejendomme er beliggende. Dette har blandt andet veeret
afledt af en befolkningstilvaekst til Berlin. Safremt den de-
mografiske udvikling vender, vil der kunne blive faldende
efterspargsel efter lejemal, hvilket vil kunne fere til faldende
huslejeniveauer.

Politiske risici
Fremtidige muligheder for at haeve huslejeniveauet i ejen-
domme i Berlin pa grund af politiske indgreb kan fare til
begraensninger i stigningen i lejeniveauet pd selskabets
ejendomme.

Lovgivning

Zndringer i bade dansk og tysk lovgivning, der vil kunne
pavirke drift af og handel med ejendomme i Berlin, vil lige-
ledes kunne pavirke selskabet. Selskabet henter radgivning
hos uafhaengige eksperter, herunder savel advokater som
revisorer, for herved at kunne agere pa baggrund af nyeste
love, regler og praksis, herunder skatteforhold. Disse kan
andre sig med negativ pavirkning til fglge for selskabet.

Finansielle risici

Koncernen er som fglge af sin drift og investeringer eks-
poneret over for aendringer i valutakurser og renteniveau.
Der er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation
i finansielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig sa-
ledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici.
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Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert gennem forde-
ling af indtaegter og omkostninger i samme valuta (EUR).
Aktiviteter udfert i Danmark vil vaere pavirket af valutakurs-
2ndringer, idet omsaetning primaert genereres i udenlandsk
valuta, mens disse aktiviteter generer omkostninger, der af-
holdes i danske kroner.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende gaeld i
forbindelse med ejendomsinvesteringerne, og en andring i
renten vil derfor pavirke afkastet pa koncernens ejendom-
me.

Geelden er fordelt pa realkreditlan og banklan. Det er sel-
skabets politik at operere med en fordeling af gaelden, hvor
realkreditldn udger ca. 80% af fremmedfinansieringen og
banklan ca. 20%.

For at afdaekke selskabet mod stigende finansieringsrenter
i fremtiden pa realkreditlan, blev der i slutningen af 2010
indgdet tre lige store fastrente swapaftaler med startdato
den 31. december 2011. De tre swapaftaler har udlgb hen-
holdsvis ultimo 2014, ultimo 2016 og ultimo 2018.

Der er ikke indgdet swapaftaler siden 2010. Ved hjemtag-
ning af realkreditlan efterfelgende har dette veeret med
1-arig rentebinding.

Der er variabel rente pa koncernens banklan.

Likviditetsrisici
Koncernen sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab ved
en kombination af likviditetsstyring og kreditfaciliteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opstd, hvis primaert lejere misligholder deres
forpligtelser. Spredningen og boniteten i lejerkredsen be-
tyder, at selskabet vurderer, at der ikke er en kreditrisiko,
der er hgjere end branchens generelt. Selskabet har ikke
vaesentlige risici knyttet til enkelte lejere.

@vrige risici

Finansieringsrisici
Selskabet har optaget geeld i forbindelse med ejendoms-
investeringerne. Eksempelvis i forbindelse med finanskrisen

frgs finansmarkederne til, og det var vanskeligt for mange
virksomheder at skaffe tilstraekkelig finansiering. EgnsIN-
VEST Ejendomme Tyskland A/S fokuserer pa langfristet re-
alkreditfinansiering for blandet andet derved at minimere
risikoen i forbindelse med refinansiering.

Retstvister
Selskabet kan blive part i retstvister, der kan pavirke selska-
bets resultat.

Forsikring

Forsikringsforhold kan udggre en risiko for selskabet, sa-
fremt forsikringerne ikke er tilstraekkelige i relation til erstat-
ningsstarrelser og daekning.

Miljoforhold

Der kan veere en gkonomisk risiko for selskabet, hvis der
eksempelvis konstateres forurening pa en ejendom, hvor-
efter selskabet vil have omkostninger med oprensning, hvis
myndighederne udsteder palaeg om dette.

Regnskabsmaessige skon

Flere regnskabsposter kan ikke vurderes med sikkerhed,
men kun skgnnes. Sadanne skan er baseret pa de seneste
oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet for offentlig-
gorelse af arsrapporten. Det kan vaere ngdvendigt at aen-
dre tidligere foretagne sk@n pa baggrund af eendringer i de
forhold, der 13 til grund for skgnnet eller pa grund af sup-
plerende information, yderligere erfaring eller efterfalgende
begivenheder. Der henvises i gvrigt til note 2.

Jura
Selskabets juridiske risiko knytter sig til aftaler indgaet om
drift samt k@b og salg af ejendomme.

Administration

Selskabet entrerer med lokale administratorer i Berlin. Risi-
koen i denne forbindelse kan opsta, safremt administrato-
rerne ikke opfylder de indgaede aftaler.
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Miljgforhold

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S har i flere ejendomme
forbedret husenes energiforbrug ved at facadeisolere og
ved at udskifte gamle utaette vinduer med energivinduer.
Ligeledes er varmeanlaeggene blevet udskiftet og varmerer
er blevet renoveret og ikke mindst isoleret. Formalet er bade
at reducere varmeregningen og @ge boligkomforten, men
0gsa at passe pa ejendommene ved at sikre dem bedre mod
fugt og kulde.

Der er starre krav om energieffektivisering til nybyggeri end
til eksisterende ejendomme. Det gaelder ogsa, nar der byg-
ges taglejligheder. Nyetablerede taglejligheder lever op til
alle nye krav om energieffektivisering.

Udover at isolere husene har selskabet ogsa etableret mi-
nikraftvarmevaerker (pa tysk Block-heizkraftverk, BHKW),
der kerer pa naturgas. Det er varmeanlaeg, som bade pro-
ducerer varme og strem. | princippet er strammen et rest-
produkt, og den tilbyder selskabet lejerne til en lavere pris
end markedsprisen, hvilket har den fordel, at lejernes for-
brugsomkostninger reduceres. Overskydende stregm saelges
tilbage til elnettet.

Samfundsansvar

Koncernen gnsker lgbende at udvikle sin kerneforretning
og mgde sine strategiske udfordringer pa en gkonomisk og
samfundsmaessig forsvarlig made. Dette betyder, at man vil
leve op til lovgivningen i de lande og lokalsamfund, hvori
man opererer, og at man kun vil gennemfgre aktiviteter af
samfundsansvarlig karakter for at na sine strategiske mal.

Vidensressourcer

Bestyrelsen sikrer, at der er en tilstraekkelig tilstedevaerelse
og udvikling af kompetencerne hos de naere samarbejds-
partnere, der varetager driften og udviklingen af selskabet.

Koncernen sikrer, at der sker kontinuerlig udvikling og opti-
mering af virksomhedens forretningsprocesser.

Virksomhedsledelse / Corporate Governance

For en naermere redeggrelse for virksomhedsledelsen henvi-
ses der til corporate governance-anbefalingerne pa selska-
bets hjemmeside.
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Oplysninger om storaktionaer
Sparekassen Kronjylland, ejerandel 7,39%.

Selskabskapitalen bestar af aktier & nominelt DKK 100. In-
gen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

Usaedvanlige forhold

Der har ikke veeret useedvanlige forhold, der pavirker ars-
rapporten vaesentligt

Usikkerheder ved indregning og maling

Selskabets investeringsejendomme indregnes i drsrapporten
til en sk@nnet markedsvaerdi opgjort pa grundlag af en "Dis-
counted Cash Flow” model (DCF-model). Modellen tager
udgangspunkt i ejendommenes fremtidige pengestrgmme,
der tilbagediskonteres med en fastlagt diskonteringsfaktor.
Malingen understgttes af vurderinger foretaget af eksterne
uafhaengige vurderingseksperter. Der henvises til note 2,
investeringsejendomme, for en falsomhedsanalyse ved aen-
dringer i parametrene, der anvendes i DCF-modellen.

Efterfglgende begivenheder

Bestyrelsen har efterfalgende stillet forslag om en kapital-
forhgjelse pd nom. DKK 30 mio. rettet mod EgnsINVEST
Holding A/S.
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Oplysning om ledelsens @vrige hverv

Adm. direktar Knud Lomborg (Formand):

Formand for bestyrelsen for:

Procudan A/S
Plantas A/S

Plantas Holding A/S
EIET 1 A/S

Medlem af bestyrelsen for:
A/S Knud Jepsen

Direkter for:

F&HA/S

Arkitekt maa. Ane-Lene Kjolby
(Naestformand):

Formand for bestyrelsen for:
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S

Medlem af bestyrelsen for:
EIET 1 A/S

Adm. Direktar Thorkild Steen Sorensen:

Medlem af bestyrelsen for:

EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EIET 1 A/S
European Wind Investment A/S

Direkter for:

EgnsINVEST Holding A/S
EgnsINVEST Ejendomme A/S
EgnsINVEST Management A/S
EgnsINVEST Tyske Ejendomme A/S
EIET 1 A/S

European Wind Investment A/S
Lerkaka AB

Stensdsa AB

17



EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
ARSRAPPORT 2012

Koncern hoved- og nggletal

Selskabets udvikling i de seneste fem ar kan beskrives saledes:
(2010-2012 tal er omregnet til IFRS, mens 2008-2009 er aflagt efter ARL)

2012 2011 2010 2009 2008
Hovedtal
Nettoomsaetning 16.195 11.591 10.672 4.729
Dagsveerdiregulering af investerings-
ejendomme samt nettofortjeneste ved 34.441 3.171 4.731 -37.186
salg af investeringsejendomme
Resultat af primaer drift 44.452 9.211 11.662 -34.654
Finansielle poster (netto) -6.569 -4.532 -6.071 -1.846
Arets resultat 33.162 3.763 4.794 -31.026
Investeringsejendomme til dagsvaerdi 657.473 379.504 302.412 295.281
ﬁ:/eet:tg::’rfgi;l”n%egr;me 256.204 72.609 2.400 332.467
Balancesum 673.838 407.394 330.595 305.910
Egenkapital 181.696 158.468 148.833 144.039
Antal aktier, stk. 1.770.000 1.770.000 1.770.000 1.770.000
Gns. antal aktier i perioden, stk. 1.770.000 1.770.000 1.770.000 1.770.000
Negletal
Resultat pr. aktie far skat 21,40 kr. 2,64 kr. 3,16 kr. -20,62 kr.
Resultat pr. aktie efter skat 18,74 kr. 2,13 kr. 2,71 kr. -17,53 kr.
Indre veerdi pr. aktie 102,65 kr. 89,53 kr. 84,09 kr. 81,38 kr.
Egenkapitalforrentning far skat 22,3% 3,1% 3,8% -22,7%
Egenkapitalforrentning efter skat 19,5% 2,5% 3,3% -19,3%
Soliditetsgrad 27,0% 38,9% 45,0% 47,1%
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Koncernoversigt

| | | |
94,9% 94,9% 93,0% 100% 100%

— 100%

~ 100% ; . .
100% 90% 90%
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Resultatopggrelse og totalindkomstopggrelse
pr. 31. december

Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme
Bruttoresultat

Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Fordeling af arets resultat
Aktionzererne i moderselskabet

Minoritetsinteresser

Resultat pr. aktie
Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet
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Note

2012

2011
16.194.615

895.937

34.440.559
49.739.237
5.287.518

44.451.719

156.283
6.725.643

37.882.359

4.720.045

33.162.314

32.273.926

888.388

18,7

18,7
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Resultatopgarelse og totalindkomstopggrelse
pr. 31. december

Totalindkomstopgorelse

1. januar - 31. december 2012 2011

Arets resultat 14.137.751 33.162.314
@vrige kursreguleringer 605.998 -496.674
Dagsveerdiregulering af renteswaps -4.406.705 -8.548.831

Arets totalindkomst 10.337.044 24.116.809
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Balance
pr. 31. december

Aktiver Note 2012 2011 1/1 2011

Langfristede aktiver
Materielle aktiver

657.473.115 379.503.786
657.473.115 379.503.786

Investeringsejendomme 9

Materielle aktiver i alt

Andre langfristede aktiver
Udskudt skatteaktiv 13

Andre langfristede aktiver i alt

310.736 3.761.486
310.736 3.761.486
657.783.851 383.265.272

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere 10 627.795 207.700
Andre tilgodehavender 1.992.124 1.299.959
Periodeafgraensningsposter 3.871.566 2.129.934
Tilgodehavender i alt 6.491.485 3.637.593
Likvide beholdninger 9.562.185 20.490.649
Kortfristede aktiver i alt 16.053.670 24.128.242

673.837.521 407.393.514

Aktiveri alt
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Balance
pr. 31. december

Passiver

Egenkapital

Aktiekapital

Reserve for valutakursomregning
Reserve for sikringstransaktioner
Overfert resultat

I alt

Minoritetsinteresser
Egenkapital i alt

Galdsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Hensatte forpligtelser

Udskudt skat

Langfristede gaeldsforpligtelser i alt

Kortfristede gzeldsforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter
Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt

Geaeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Note

11
12
13

2012

2011

177.000.000
-406.148
-7.866.865
12.969.106
181.696.093
16.002.544
197.698.637

212.171.599
9.822.517
5.096.148

227.090.264

225.644.721
-634.972
24.038.871
249.048.620

476.138.884

673.837.521

1/1 2011

177.000.000
90.527
681.966
-19.304.820
158.467.673
0
158.467.673

173.213.786
2.498.963

0
175.712.749

70.086.166
0

3.126.926
73.213.092
248.925.841

407.393.514
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Pengestrgmsopgarelse

2012 2011

Resultat af primaer drift 44.451.719
Reguleringer til pengestrgmme:

Dagsvaerdireguleringer af investeringsejendomme -34.826.533
Zndringer i driftskapital 20.703.587
Renteindbetalinger 156.283
Renteudbetalinger -6.725.643
Betaling af selskabsskat 0
Pengestrem fra driftsaktivitet 23.759.413
Kab/salg af materielle aktiver -256.204.245
Pengestrem fra investeringsaktivitet -256.204.245
Aktieemission 0
Etablering af geeldsforpligtelser 221.516.368
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 221.516.368
Arets pengestrom -10.928.464
Likvider

Likvider pr. 1/1 20.490.649
Arets pengestrgm -10.928.464
Likvider pr. 31/12 9.562.185
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Grundlag for udarbejdelse

Arsregnskabet for koncernen er udarbejdet i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards (“IFRS") som god-
kendt af EU med virkning pr. 31. december 2012 samt yderligere
danske oplysningskrav til arsregnskaber for klasse D-virksomheder.

Koncernregnskabet og moderselskabsregnskabet praesenteres i
DKK. Moderselskabets funktionelle valuta er EUR.

Alle godkendte, obligatoriske standarder og fortolkningsbidrag,
som er tradt i kraft pr. 31. december 2012, er anvendt i regnskabs-
aret.

Andring i anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for 2012 er det farste arsregnskab, der afleegges ef-
ter IFRS. Ved overgangen hertil er anvendt IFRS 1 om farstegangs-
aflaeggelse efter IFRS. For en beskrivelse af effekten af aendring i
anvendt regnskabspraksis henvises til note 21 i koncernregnskabet
og note 17 i moderselskabsregnskabet.

Nye og andrede standarder og fortolkningsbidrag, der
endnu ikke er tradt i kraft

IASB har vedtaget en raekke nye standarder og aendringer til eksi-
sterende standarder og fortolkningsbidrag, der endnu ikke er tradt
i kraft, men har ikrafttraedelse i regnskabséret 2013 eller senere.
Disse forventes ikke at fa vaesentlig indvirkning pa indregning og
maling i fremtidige arsrapporter (afhaenger af de konkrete forhold).

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S
(moderselskabet) og de selskaber, hvori moderselskabet direkte el-
ler indirekte ejer mere end 50% af stemmeretten eller pa anden
made har en bestemmende indflydelse (datterselskaber).

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for
moderselskabet og datterselskaberne ved sammenlaegning af
regnskabsposter med ensartet indhold og med efterfglgende eli-
minering af interne transaktioner samt interne aktiebesiddelser og
mellemvaerender. Regnskaber, der anvendes til brug for konsoli-
deringen, udarbejdes i overensstemmelse med Koncernens regn-
skabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede selskaber, der vurderes at udgere en virksomhed,
indregnes i koncernregnskabet fra overtagelsestidspunktet. Ny-
erhvervede selskaber, der alene besidder ejendomme og ikke har
ansat personale pa overtagelsestidspunktet, anses ikke for at vaere
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erhvervelse af en virksomhed, men for erhvervelse af enkeltaktiver.

Ved kab af nye selskaber anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter
de nytilkabte selskabers identificerede aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af datterselskaber opggares
som forskellen mellem salgssummen og den regnskabsmaessige
veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet samt forventede omkost-
ninger til salg. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgarelsen
som realiseret gevinst og tab.

Omregning af fremmed valuta

Koncernregnskabets praesentationsvaluta er danske kroner. For
hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastsaettes en
funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som be-
nyttes som primaer valuta for den rapporterende virksomhedsdrift.
Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er trans-
aktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til
transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og
andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valu-
takursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pad betalingsdagen henholdsvis balancedagens kurs, ind-
regnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Resultatopgarelsen

Nettoomsaetning
Koncernens nettoomsaetning repraesenterer primaert arets husleje-
indtaegter fra Investeringsejendomme.

Indtaegter males til dagsveerdien af det modtagne eller tilgodeha-
vende vederlag. Nettoomsaetning opggres eksklusiv moms og med
fradrag af rabatter.

Driftsomkostninger

Koncernens driftsomkostninger repraesenterer primaert arets drifts-
omkostninger fra investeringsejendomme i form af vedligeholdelse
og eksterne honorarer.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der afhol-
des til ledelse og administration af selskabet, herunder omkostnin-
ger til ejendomsadministration,administrativt personale og kontor-
omkostninger.
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Finansielle poster

Finansielle poster indeholder renteindtaegter og -omkostninger
vedrgrende udlan, likvide beholdninger samt geeldsforpligtelser. Fi-
nansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning i ud-
skudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan
henfares til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen eller i anden
totalindkomst med den del, der kan henfgres til posteringer hen-
holdsvis direkte pa egenkapitalen og i anden totalindkomst.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat
indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af arets skatteplig-
tige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Ved beregning af drets aktuelle skat anvendes de pé balancedagen
geeldende skattesatser og -regler.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede
geeldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaes-
sige og skattemaessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Den ud-
skudte skat opgeres med udgangspunkt i den planlagte anvendelse
af det enkelte aktiv henholdsvis afvikling af den enkelte forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver indregnes med den vaerdi, som de forventes
at blive udnyttet med, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Balancen

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er investeringer i ejendomme med det for-
mal at opna afkast af den investerede kapital i form af Igbende
driftsafkast ved udlejning og kapitalgevinst ved videresalg.

Investeringsejendomme indregnes som aktiver pa overtagelsesda-
gen.

Maling ved ferste indregning sker til kostpris, hvilket for en erhver-
vet investeringsejendom omfatter kebspris, omkostninger direkte
tilknyttet anskaffelsen og andre omkostninger, der kan henfares
til erhvervelsen med tilleeg af efterfelgende forbedringer. Afholdte
omkostninger, der tilfgrer investeringsejendommene nye eller for-
bedrede egenskaber, tillaegges kostprisen som en forbedring. Om-
kostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatop-
gerelsen i det regnskabsar, de afholdes.

Efterfelgende males investeringsejendomme til dagsvaerdi. Malin-
gen sker ved anvendelse af en DCF-model, der bygger pa eksterne
data vedrerende afkastkrav til beregning af diskonteringsfaktor,
samt de enkelte ejendommes budgetterede pengestramme. Malin-
gen understgttes af vurderinger foretaget af eksterne uafthaengige
vurderingseksperter.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af investeringsejendomme
opgeres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt nettofortje-
neste ved salg af investeringsejendomme”.

Tilgodehavender
Tilgodehavender omfatter tilgodehavender fra lejere samt andre
tilgodehavender.

Tilgodehavender males ved farste indregning til dagsveerdi og ef-
terfalgende til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til no-
minel vaerdi med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af for-
ventede tab. Nedskrivning foretages pa individuelt niveau.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter af-
holdte udgifter vedrerende efterfalgende regnskabsar. Periodeaf-
graensningsposter males til kostpris.

Egenkapital

Reserve for valutakursomregning

Reserve vedrgrende valutakursomregning i koncernregnskabet
omfatter kursreguleringer, som er opstaet ved omregning af
regnskaber for koncernens virksomheder fra deres funktionelle
valutaer til koncernens praesentationsvaluta (DKK). Ved hel

eller delvis afhaendelse af en koncernvirksomhed indregnes
valutakursreguleringen i resultatopgerelsen som en del af gevinst/
tab ved afhandelsen.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumulerede
nettosendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der opfylder
kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstramme, og hvor den
sikrede transaktion endnu ikke er realiseret.
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis fortsat

Minoritetsinteresser

Dattervirksomhedernes poster indregnes fuldt i det konsoliderede
regnskab. Minoritetsinteresser omfatter udenforstaende aktionae-
rers andel af egenkapitalen og arets resultat for dattervirksomheder,
der ikke er 100%-ejede.

Den del af dattervirksomhedernes resultat, der kan henfgres til mi-
noritetsinteresser, udgaer en del af arets resultat. Minoritetsinteres-
sernes andel af egenkapitalen medtages som en saerskilt post under
egenkapitalen.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som felge af en
begivenhed indtruffet far eller pa balancedagen har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkono-
miske fordele for at indfri forpligtelsen.

Hensatte forpligtelser males til ledelsens bedste skan over det be-
lzb, hvormed forpligtelsen forventes at kunne indfries.

Ved madlingen af hensatte forpligtelser foretages tilbagediskonte-
ring af de omkostninger, der er ngdvendige for at afvikle forpligtel-
sen, hvis dette har en vaesentlig effekt pd malingen af forpligtelsen.
Regnskabsarets forskydning i nutidsvaerdien indregnes under finan-
sielle omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen anvender afledte finansielle instrumenter som rente-
swaps til sikring af renterisici. Af note 17 fremgar der flere oplysnin-
ger om de af koncernen anvendte instrumenter. Sddanne afledte
finansielle instrumenter mdles ved farste indregning til dagsvaerdi
pa tidspunktet for kontraktens indgaelse og males efterfglgende
pa ny til dagsveerdien. Afledte finansielle instrumenter indregnes
som finansielle aktiver (andre tilgodehavender), nar dagsvaerdien er
positiv, og som finansielle forpligtelser (anden gaeld), nar dagsvaer-
dien er negativ.

Zndringer i den del af dagsvaerdien af afledte finansielle instrumen-
ter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af
fremtidige pengestremme, og som effektivt sikrer aendringer i vaer-
dien af det sikrede, indregnes i anden totalindkomst og henfgres
til en saerskilt reserve i egenkapitalen. Nar den sikrede transaktion
realiseres, overfgres gevinst eller tab vedrgrende sadanne sikrings-
transaktioner via anden totalindkomst fra egenkapitalreserven og
indregnes i samme regnskabspost som det sikrede.
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Finansielle geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter vedrgrende investeringsejendomme males
pa tidspunktet for lanoptagelse til det modtagne provenu efter fra-
drag af afholdte transaktionsomkostninger. Efter fgrste indregning
males gaeld til kreditinstitutter til amortiseret kostpris ved anvendel-
se af “den effektive rentes metode” saledes, at forskellen mellem
provenuet og den nominelle restgaeld indregnes i resultatopgerel-
sen under finansielle poster over laneperioden.

Anden gzeld males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis sva-
rer til nominel vaerdi.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter
modtagne indtaegter, der vedrgrer efterfalgende regnskabsar. Pe-
riodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopggrelse

Pengestrgmsopgerelsen praesenteres efter den indirekte metode og
viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering
samt likviditet ved arets begyndelse og slutning og finansielle reser-
ver ultimo dret.

Pengestrsmme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som resultat far
finansielle poster reguleret for ikke-kontante driftsposter , @&ndring i
driftskapital, betalte finansielle poster samt betalt selskabsskat.

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalin-
ger i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter
samt kab og salg af materielle og finansielle aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter aen-
dringer i starrelse eller sammensaetning af selskabets aktiekapital
og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse og indfrielse
af 1an, afdrag pa rentebaerende geeld, keb og salg af egne aktier
samt udbetaling af udbytte.

Likviditet omfatter frie likvide beholdninger med fradrag af drifts-
kreditter.
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Note 2. Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og skgn

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet foretager ledelsen regn-
skabsmaessige vurderinger og sken samt opstiller forudseetninger,
som danner baggrund for indregning og maling samt praesentation
af koncernens aktiver og forpligtelser. | det falgende er der rede-
gjort for de vaesentligste regnskabsmaessige vurderinger og skan.
Koncernens anvendte regnskabspraksis er beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige vurderinger vedrgrende anvendt
regnskabspraksis

| forbindelse med anvendelsen af koncernens regnskabspraksis har
ledelsen foretaget fglgende vurderinger, som har vaesentlig indvirk-
ning pa de i koncernregnskabet indregnede belgb.

Kob af investeringsejendomme / virksomheder

Koncernen overtager dattervirksomheder, som ejer investerings-
ejendomme. Pa erhvervelsestidspunktet vurderer koncernen, om
transaktionen udggr en overtagelse af en virksomhed. Koncernen
behandler en overtagelse som en virksomhedsovertagelse, nar
der udover investeringsejendomme ogsa overtages en integreret
maengde aktiviteter. Mere specifikt vurderes det, i hvilket omfang
der overtages vaesentlige processer, og i sarlig grad i hvilket om-
fang dattervirksomheden leverer tillegsydelser (vedligehold, renge-
ring, sikkerhed, bogfering mv.). Vaesentligheden af en given proces
vurderes pa baggrund af vejledningen i IAS 40 om tillaegsydelser.
Hvis de overtagne aktiver ikke udger en virksomhed, behandles
transaktionen som en overtagelse af en gruppe af aktiver og for-
pligtelser. Kostprisen allokeres til de overtagne aktiver og forplig-
telser pa baggrund af deres relative dagsveerdier, og der indregnes
ikke goodwill eller udskudt skat.

Regnskabsmaessige skan

| forbindelse med arsregnskabets udarbejdelse har ledelsen foreta-
get en raekke regnskabsmaessige skan, herunder fastlagt forudsaet-
ninger vedrgrende fremtiden, som indebaerer en betydelig risiko for
en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver
eller forpligtelser inden for det naeste regnskabsar. De vaesentligste
regnskabsmaessige skan er relateret til opgerelse af dagsveerdien af
koncernens investeringsejendomme.

Selskabets investeringsejendomme indregnes i arsrapporten til en
skennet markedsveerdi opgjort pd grundlag af en “Discounted
Cash Flow"” model (DCF-model). Modellen tager udgangspunkt i
ejendommenes fremtidige pengestremme, der tilbagediskonte-
res med en fastlagt diskonteringsfaktor, hvor der er korrigeret for
den enkelte ejendoms risiko. Méalingen understattes af vurderinger
foretaget af eksterne uafhaengige vurderingseksperter.

De vaesentligste forudsaetninger anvendt ved opgerelse af
dagsveerdien er de arlige aendringer i lejeindteegter og driftsom-
kostninger samt diskonteringsrenten, som bl.a. er sammensat af
inflation, afkastkrav og lanerente. | gennemsnit er der benyttet en
tilbagediskonteringsfaktor pa 5,81%. Diskonteringsfaktoren for
koncernens enkelte ejendomme ligger i spaendet 5,56 % til 6,55%,
idet de forskellige ejendomme inddeles i risikogrupper, afhaengig
af deres placering.

Falsomhedsanalyse

Dagsvaerdien af investeringsejendommene udger DKK 780.914.847
pr. 31. december 2012. Fglsomheden er primaert afhaengig af
markedets forrentningskrav. | nedenstaende tabel er der taget ud-
gangspunkt i den risikofrie rente. Hvis eksempelvis den risikofrie
rente stiger med 0,5%, vil ejendommenes vaerdier falde med DKK
29.140.368. Modsat vil et fald pa 0,5% betyde en stigning i ejen-
domsvaerdierne pa DKK 31.547.923.

Koncern

Diskonterings- Vaerdi af ejendom- Regulering af

faktor mene (kr.) ejendomsveerdi

0,50% 751.774.479 -29.140.368

0,25% 766.061.366 -14.853.481
Basis 780.914.847

-0,25% 796.369.494 15.454.647

-0,50% 812.462.770 31.547.923
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Note 3. Segmentoplysninger

Selskabets eneste aktivitet er udlejning af investeringsejendomme, Geografiske oplysninger
0g selskabets omsaetning bestar saledes udelukkende af indtaeg- Koncernen har udelukkende investeringsejendomme i Tyskland, og
terne ved udlejning af investeringsejendomme. Selskabet har ude- al omsatning hidrgrer derfor fra Tyskland.

lukkende udlejningsejendomme beliggende i Berlin.

Selskabet opererer sdledes ikke pa andre geografiske omrader, og
aktiviteterne styres og rapporteres under ét, hvorfor koncernen kun
har et operationelt segment.

Note 4. Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
samt nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

2012 2011
Dagsveerdiregulering 11.880.145 34.826.533
Nettofortjeneste ved salg 0 -385.974

11.880.145 34.440.559

Note 5. Finansielle indtaegter

2012 2011
Valutakursgevinster, netto 0 82.932
@vrige finansielle indtaegter 25.104 73.351
Finansielle indtzegter i alt 25.104 156.283
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Note 6. Finansielle omkostninger

Renteomkostninger
Valutakurstab, netto

Finansielle omkostninger i alt

Note 7. Skat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst
Reguleringer vedr. tidligere ar

Zndring i udskudt skat

Afstemning af skatteprocent
Tysk skatteprocent
Permanente afvigelser

Effektiv skatteprocent

Note 8. Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie

Resultat pr. aktie, udvandet

Resultat pr. aktie for koncernen er beregnet pa grundlag af

folgende belob:

Arets resultat

Resultat anvendt til beregning af udvandet resultat pr. aktie

Gennemsnitlig antal aktier (stk.)

Gennemsnitlig antal egne aktier (stk.)

2012
14.932.223
18.443
14.950.666

2012
499.478
0
-42.025
457.453

16,00%
-12,90%
3,10%

2012
7.3
7.3

14.137.751
14.137.751
1.928.717
0

2011

6.725.643
0

6.725.643

2011
0
-3.782
4.723.827
4.720.045

16,00%
-3,50%
12,50%

2011
18,7
18,7

33.162.314
33.162.314
1.770.000
0
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Note 9. Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1. januar

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsveerdi pr. 31. december

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

Investeringsejendommene er placeret i fglgende omrader i Berlin:
Charlottenburg, Wilmersdorf, Steglitz, Prenzlauer Berg, Mitte, Lich-
tenberg og Friedrichshain.

For en fglsomhedsanalyse pa investeringsejendommene henvises til
note 2, regnskabsmaessige skan.
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2012 2011
659.790.216 378.251.856
83.826.283 246.030.770
33.813.274 21.380.833
0 -11.593.332
2.433.300 23.996.421
167.619 -593.433
780.030.693 657.473.115
33.655.533 22.238.754
2.433.300 23.996.421
138.802 663.075
566.432 1.365.247
35.383.599 44.206.853
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Note 10. Tilgodehavender hos lejere

I tilgodehavender hos lejere pr. 31. december 2012 indgar tilgodehavender til en nominel vaerdi af t.DKK 2.355 (2011:

t.DKK 2.329). Arets bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af tilgodehavender hos lejere fremkommer séledes:

2012
Pr. 1. januar 2012 1.707.377
Arets tilgang 49.628
Valutakursomregning 69
Pr. 31. december 2012 1.757.074
Pr. 31. december 2012 udger forfaldne tilgodehavender hos lejere:

2012
Forfalden > 1 mdr 2.249.253
Ej forfalden 105.843
I alt 2.355.096

2011
745.856
957.556

-2.031

1.701.381

2011

2.147.777
181.398

2.329.176

1/1 2011
395.083
352.591

208
747.882

1/1 2011
911.022
44.560
955.582
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Note 11. Geeld til kreditinstitutter

Rente
Nykredit 23.298.000 Euro F1 - 20 ar 1,01%
Nykredit 5.323.000 Euro F1 - 20 ar 1,01%
Nykredit 17.304.000 Euro F1 - 10 ar 0,79%

Note 12. Hensatte forpligtelser

1/1 2012

Hensat for aret
Anvendt i aret
Tilbagefart
Valutakursomregning

31/12 2012

Hensatte forpligtelser er indregnet
i balancen saledes:

Kortfristet 2012

Langfristet 2012

Kortfristet 2011
Langfristet 2011

Selskabet har indgdet aftaler om kb af ejendomme, der indebae-
rer, at en del af honoraret afhaenger af en fremtidig salgspris for
ejendommene og saledes farst kan opgeres endeligt pa salgstids-
punktet. Nutidsvaerdien af ledelsens bedste skan over honorarer
til fremtidig afregning indregnes som en hensat forpligtelse pa
statusdagen. Modvzerdien af den hensatte forpligtelse indregnes
som en del af kostprisen for investeringsejendommene. Effekten
af tilbagediskontering indregnes som en finansiel omkostning.
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Udlgber 2012
31.12.2028 173.430.922
31.12.2030 39.543.226
31.03.2022 128.663.865

341.638.014

Salgs- og
Incentivefee

9.875.108
6.056.000
0
-8.987.353
-44.137
6.899.618

845.000
6.054.618

0
9.822.517

2011
172.782.278
39.389.321
0
212.171.599
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Note 13. Udskudt skat

Udskudt skat relaterer sig til falgende:

Investeringsejendomme

Hensat til tab pa debitorer

Incentive fee

@vrige hensaettelser

Sikringstranskaktioner

Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud

Udskudt skat, netto

Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar
af balancen som felger:

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteforpligtelse

Udskudt skat, netto

2012

14.372.403
-281.132
-1.122.845
4.205.863
-2.337.823
-5.602.352
9.234.114

0
9.234.114
9.234.114

2011

10.783.636
-140.951
-2.084.131
0
-1.498.450
-2.274.693
4.785.412

310.736
5.096.148
4.785.412

1/1 2011

-2.308.448
-119.661
-1.215.834
0

0

-117.542
-3.761.486

3.761.486
0
-3.761.486
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Note 14. Honorar til selskabets generalforsamlingsvalgte revisorer

Honorar for lovpligtig revision
Skatteradgivning
Andre ydelser

Revisionshonorar er indregnet under administrationsomkostninger.

Note 15. Kapitalforhold

Koncernens kapital er pad 207.458.744 kr.

I henhold til selskabets vedtaegter ma selskabets og selskabets dat-
terselskabers lan samlet hgjst udgere 75% af koncernens regn-
skabsmaessige balance opgjort pa lanetidspunktet. Selskabets dat-
terselskaber kan pa lanetidspunktet have 1an hos tredjemand pa
mere end 75% af det enkelte datterselskabs balance.

Selskabskapitalen bestar af 1.949.912 aktier & nominelt DKK 100.
Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder.

Sparekassen Kronjylland, Randers ejer mere end 5% af aktierne.
Aktiekapitalen er fuldt indbetalt.

Bestyrelsesmedlemmer afgér senest pa generalforsamlingen efter
udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommende er fyldt 70 ar. P& ge-
neralforsamlingen den 15. maj 2012 blev Knud Lomborg, Ane-Lene
Kjelby og Thorkild Steen Sgrensen genvalgt. Valgperioden for alle
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2012 2011
229.320 201.561
40.769 233.234
591.735 270.569
861.824 705.364

bestyrelsesmedlemmer er et ar. Der afholdes bestyrelsesmader mi-
nimum fire gange arligt, og i gvrigt efter behov, nar det skannes
ngdvendigt eller hensigtsmaessigt. Der er i aret afholdt fem besty-
relsesmader.

Bestyrelsen er bemyndiget til i tiden indtil 30. juni 2016 ad en eller
flere gange at forhgje selskabets aktiekapital ved kontant indskud
eller pa anden made med indtil nominelt DKK 982.008.800 ved
tegning af nye aktier. Aktierne, der skal vaere omsaetningspapirer,
udstedes til ihaendehaver og skal veere ligestillet med den besta-
ende aktiekapital. Bestyrelsen er bemyndiget til at foretage de i
forbindelse med kapitaludvidelsen ngdvendige vedtaegtsaendrin-
ger. Bestyrelsen er bemyndiget til helt eller delvist at fravige den
forholdsmaessige fortegningsret for bestdende aktionaerer i sel-
skabslovens § 162, safremt aktietegningen sker til markedskurs.

Der udloddes ikke udbytte for aret.
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Note 16. Finansielle risici

Likviditetsrisiko

Geeldsforpligtelserne forfalder som falger:

2012
Lan fra kreditintsitutter
Leverandgrgaeld

Anden geeld

2011
Geeld til kreditinstitutter
Leverandegrgaeld

Anden geeld

1/1 2011
Geeld til kreditinstitutter
Leverandgrgaeld

Anden geeld

Finansielle aktiver
Tilgodehavender hos lejere
Andre tilgodehavender

Likvide beholdninger

Finansielle forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter

Anden geeld

Forfalder inden
for 1 ar

213.926.831
3.131.545
15.912.496
232.970.872

230.023.098
5.842.478
18.196.389
254.061.965

73.872.229
3.068.071
58.855
76.999.155

Forfalder
mellem 0-5 ar

337.609.218
3.131.545
15.912.496
356.653.259

277.722.278
5.842.478
18.196.389
301.761.145

101.136.457
3.068.071
58.855
104.263.383

Forfalder 6-20
ar

311.986.451
0
0
311.986.451

237.320.695
0
0
237.320.695

207.707.807
0
0
207.707.807

Regnskabsmaessig vaerdi

2012

598.022
2.777.272
11.878.491

549.714.950
19.044.041

2011

627.795
1.992.124
9.562.185

437.816.320
24.038.871

Regnskabs-
| alt maessig veerdi
649.595.669 549.714.950
3.131.545 3.131.545
15.912.496 15.912.496
668.639.710 568.758.991
515.042.973 437.816.320
5.842.478 5.842.478
18.196.389 18.196.389
539.081.840 461.855.187
308.844.264 243.299.952
3.068.071 3.068.071
58.855 58.855
311.971.190 246.426.878
Dagsveerdi

2012 2011
598.022 627.795
2.777.272 1.992.124
11.878.491 9.562.185
550.695.807 438.418.959
19.044.041 24.038.871
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Note 16. Finansielle risici fortsat

Koncernen er som fglge af sin drift og investeringer eksponeret
over for andringer i valutakurser og renteniveau. Det er
koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle
risici. Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene mod
styring af allerede patagne finansielle risici.

Valutarisici

Koncernens valutarisici afdaekkes primaert gennem fordeling af
indtaegter og omkostninger i samme valuta (EUR). Aktiviteter
udfert i Danmark vil vaere pavirket af valutakursaendringer, idet
omsaetning primaert genereres i udenlandsk valuta, mens disse
aktiviteter generer omkostninger, der afholdes i danske kroner.

Renterisici

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende gaeld i
forbindelse med ejendomsinvesteringerne og en aendring i renten
vil derfor pavirke afkastet pa koncernens ejendomme.

Gelden er fordelt pa realkreditldn og banklan. Det er selskabets
politik at operere med en fordeling af gaelden, hvor realkreditlan
udger ca. 80% af fremmedfinansieringen og banklan ca. 20%.

Note 17. Regnskabsmaessig sikring

Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finan-
sielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig séledes alene
mod styring af allerede patagne finansielle risici.

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende geeld i forbin-
delse med ejendomsinvesteringerne og en andring i renten vil der-
for pavirke afkastet pa koncernens ejendomme.

Gelden er fordelt pa realkreditldn og banklan. Det er selskabets
politik at operere med en fordeling af gzelden, hvor realkreditlan
udger ca. 80% af fremmedfinansieringen og banklén ca. 20%.

For at afdaekke selskabet mod stigende finansieringsrenter i
fremtiden pa realkreditlan, blev der i slutningen af 2010 indgaet tre
lige store fastrente swapaftaler med startdato den 31. december
2011. De tre swapaftaler har udleb henholdsvis ultimo 2014,
ultimo 2016 og ultimo 2018.

Der er ikke indgdet swapaftaler siden 2010. Ved hjemtagning af
realkreditlan efterfalgende har dette vaeret med 1-arig rentebinding.

Der er variabel rente pa koncernens banklan.

Likviditetsrisici
Koncernen sikrer et tilstraekkeligt likviditetsberedskab ved en
kombination af likviditetsstyring og kreditfaciliteter.

Kreditrisici

Kreditrisici kan opsta, hvis primaert lejere misligholder deres
forpligtelser. Spredningen og boniteten i lejerkredsen betyder, at
selskabet vurderer, at der ikke er en kreditrisiko, der er hgjere end
branchens generelt. Selskabet har ikke vaesentlige risici knyttet til
enkelte lejere.

For at afdaekke selskabet mod stigende finansieringsrenter i frem-
tiden pa realkreditlan, blev der i slutningen af 2010 indgaet tre lige
store fastrente swapaftaler med startdato den 31. december 2011.
De tre swapaftaler har udlgb henholdsvis ultimo 2014, ultimo 2016
og ultimo 2018.

Der er ikke indgaet swapaftaler siden 2010. Ved hjemtagning af re-
alkreditlan efterfelgende har dette vaeret med 1-arig rentebinding.

Der er variabel rente pa koncernens banklan.

Note 18. Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Der er stillet falgende sikkerhed i aktiver over for koncernens kreditinstitut:

Samlet sikkerhedsstillelser

427.630.128

2012 2011 1/1 2011

426.128.344 213.389.654

Koncernen har ikke foretaget andre pantsaetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2012 og 2011.
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Note 19. Transaktioner med naertstdende parter

Koncernens neertstaende parter med betydelig indflydelse omfat-
ter datterselskaber, selskabernes bestyrelser, direktion og ledende
medarbejdere samt disse personers relaterede familiemedlemmer.
Neertstdende parter omfatter endvidere selskaber, hvori farnaevnte
personkreds har vaesentlige interesser. Herudover kan ledende per-
soner, der har ansvar for planlagning, gennemfgarelse og kontrol
af aktiviteterne i virksomheden ogsa betragtes som naertstdende
parter.

Resultatopgerelsen 2012
Administrationshonorar

Egnsinvest Management A/S 6.46.196
Bestyrelseshonorar 135.000
Balancen

Lan til interesseforbundne selskaber 0
Lan fra interesseforbundne selskaber 990.220
lalt 990.220

Med undtagelse af aflanning er der ikke indgaet vaesentlige trans-
aktioner med bestyrelsen og direktionen.

Den folgende tabel viser det totale belgb af transaktioner med
naertstaende parter i regnskabsaret:

2011 1/1 2011
3.892.373 3.049.521
135.000 135.000
65.781 45.884
1.876 300
67.657 46.184

Der henvises til note 8 i moderselskabet for en oversigt over moderselskabets dattervirksomheder.

Note 20. Begivenheder efter balancedagen

Bestyrelsen har efterfglgende stillet forslag om en kapitalforhgjelse pd nom. DKK 30 mio. rettet mod
EgnsINVEST Holding A/S.
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Note 21. Koncernens overgang til IFRS

Med virkning fra 1. januar 2012 er den anvendte regnskabspraksis
andret i overensstemmelse med kravene i International Financial

Reporting Strandars (IFRS) som godkendt af EU og yderligere dan-
ske oplysningskrav til arsrapporter for klasse D-virksomheder.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2011 og sammenligningstallene for
2011 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS’ krav, herunder
overgangsbestemmelserneilFRS 1 “Farstegangsanvendelse af IFRS”.

Resultatopgorelse - effekt af overgang til IFRS

1. januar - 31. december
2011

Note

Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Bruttoresultat

Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Anvendt regnskabspraksis er baseret pa de regnskabsstandarder
og fortolkningsbidrag, der er tradt i kraft pr. 31. december 2012.
Abningsbalancen pr. 1. januar 2011 er udarbejdet, som om IFRS
altid havde vaeret anvendt, bortset fra overgangsbestemmelserne
i IFRS 1.

Hidtidig Effekt af
. IFRS

praksis overgang
16.194.615 16.194.615
895.937 895.937
24.393.278 10.047.281 34.440.559
39.691.956 10.047.281 49.739.237
5.287.518 5.287.518
34.404.438 10.047.281 44.451.719
80.785 75.498 156.283
6.654.422 71.221 6.725.643
27.830.801 10.051.558 37.882.359
4.720.045 4.720.045
23.110.756 10.051.558 33.162.314
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Note 21. Koncernens overgang til IFRS fortsat
Balance - effekt af overgang til IFRS
Aktiver 1/1 2011 31/12 2011
Hidtidig Effekt af Hidtidig Effekt af
Note . IFRS ) IFRS
praksis overgang praksis overgang
Investeringsejendomme D 659.553.027 -2.079.912 657.473.115
Udskudt skatteaktiv 311.396 -660 310.736
Langfristede aktiver i alt 659.864.423 -2.080.572 657.783.851
Tilgodehavender hos lejere 629.129 -1.334 627.795
Andre tilgodehavender 1.996.358 -4.234 1.992.124
Periodeafgraensningsposter 3.879.795 -8.229 3.871.566
Likvide beholdninger 9.582.507 -20.322 9.562.185
Kortfristede aktiver i alt 16.087.789 -34.119 16.053.670
Aktiver i alt 675.952.212 -2.114.691 673.837.521
Passiver 1/1 2011 31/12 2011
Hidtidig Effekt af Hidtidig Effekt af
Note . IFRS ) IFRS
praksis overgang praksis overgang
Egenkapital 191.385.826 6.312.811 197.698.637
Geeld til kreditinstitutter E 213.226.450 -1.054.851 212.171.599
Hensatte forpligtelser 14.954.232 -5.131.715 9.822.517
Udskudt skat 6.608.614 -1.512.466 5.096.148
Langfristede
. . 234.789.296 -7.699.032 227.090.264
geeldsforpligtelser i alt
Geeld til kreditinstitutter E 226.323.453 -678.732 225.644.721
Selskabsskat F -636.321 1.349 -634.972
Anden gald 24.089.958 -51.087 24.038.871
Kortfristede
. . 249.777.090 -728.470 249.048.620
geaeldsforpligtelser i alt
Passiver i alt 675.952.212 -2.114.691 673.837.521
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Note 21. Koncernens overgang til IFRS fortsat

Noter - effekt af overgang til IFRS

Note A. Dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Renteswap indregnes under totalindkomst og direkte indregning
pa egenkapitalen.

Note B. Finansielle indtaegter

Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i
fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Kursregulering heraf er
fort pa finansielle indtaegter.

Note C. Finansielle omkostninger

Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris ved anven-
delse af den effektive rentes metode. Forskel mellem provenu og
nom. restgaeld indregnes i finansielle omkostninger over lanepe-
rioden.
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Note D. Investeringsejendomme
Laneomkostninger aktiveres ikke pa investeringsejendomme, men
indgar i den amoritiserede kostpris pa gaeld til kreditinstitutter.

Note E. Geaeld til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris ved anven-
delse af den effektive rentes metode.

Note F. Selskabsskat
Selskabsskat praesenteres separat i balancen mod tidligere indreg-

ning i regnskabsposten anden gaeld.

Alle balanceposter er omregnet til statusdagens kurs.
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Resultatopgarelse og totalindkomstopggrelse
pr. 31. december

Nettoomsaetning

Driftsomkostninger

Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt
nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme
Bruttoresultat

Administrationsomkostninger

Resultat af primaer drift

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfort til naeste ar
Foreslaet udbytte

Arets resultat

Totalindkomstopgerelse

1. januar - 31. december

Arets resultat
@vrige kursreguleringer
Dagsveerdiregulering af renteswaps

Arets totalindkomst

Note 2012 2011
16.235.951 16.194.615
-156.920 895.937
3 -3.123.161 26.489.462
13.269.710 41.788.140
6.032.663 5.287.518
7.237.047 36.500.622
4 671.089 156.283
12.362.743 6.725.643
-4.454.607 29.931.262
6 -399.775 3.447.870
-4.054.832 26.483.392
-4.054.832 26.483.392
0 0
-4.054.832 26.483.392

2012 2011
-4.054.832 26.483.392
524.181 -450.455
-4.406.705 -8.548.831
-7.937.356 17.484.106
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Balance
pr. 31. december

Note
Aktiver
Langfristede aktiver
Materielle aktiver
Investeringsejendomme 7

Materielle aktiver i alt

Andre langfristede aktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder 8
Udskudt skatteaktiv 12
Andre langfristede aktiver i alt

Langfristede aktiver i alt

Kortfristede aktiver

Tilgodehavender

Tilgodehavender hos lejere 9
Andre tilgodehavender

Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender i alt

Likvide beholdninger

Kortfristede aktiver i alt

Aktiver i alt
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2011

421.430.740
421.430.740

136.712.150

1.809.186
138.521.336
559.952.076

565.171

1.946.239

3.871.566

6.382.976

6.826.541

13.209.517

573.161.593

1/1 2011

379.503.786
379.503.786

0

3.761.486
3.761.486
383.265.272

207.700

1.299.959

2.129.934

3.637.593

20.490.649

24.128.242

407.393.514
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Balance
pr. 31. december

Note 2012 2011 1/1 2011
Passiver
Egenkapital
Aktiekapital 177.000.000 177.000.000
Reserve for valutakursomregning -359.930 90.527
Reserve for sikringstransaktioner -7.866.865 681.966
Overfart resultat 7.178.572 -19.304.820

Egenkapital i alt 175.951.777 158.467.673

Galdsforpligtelser
Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter 10 212.171.599 173.213.786
Hensatte forpligtelser 11 4.631.779 2.498.963
Udskudt skat 12 0 0
Langfristede gzeldsforpligtelser i alt 216.803.378 175.712.749
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til kreditinstitutter 151.641.428 70.086.166
Selskabsskat -634.972 0
Anden geeld 29.399.982 3.126.926
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 180.406.438 73.213.092
Gaeldsforpligtelser i alt 397.209.816 248.925.841
Passiver i alt 573.161.593 407.393.514
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital pr. 1/1 2011
Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udloddet udbytte
Egenkapital pr. 31/12 2011

Arets resultat

Anden totalindkomst
Totalindkomst

Udloddet udbytte
Kapitalforhgjelse
Egenkapital pr. 31/12 2012

Aktiekapital

177.000.000

177.000.000

0

0

0
17.991.200
194.991.200
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Reserve for
valutakurs
omregning

90.526

-450.455
-450.455

0
-359.929

615.967
615.967
0

256.038

Reserve for
sikrings-
transaktioner
681.966

-8.548.831
-8.548.831

0
-7.866.865

-4.406.705
-4.406.705
0

-12.273.570

Overfart
resultat

-19.304.820
26.483.392
0
26.483.392
0

7.178.572

-4.054.832
-91.786
-4.146.618
0

3.031.954

Egenkapital

i alt
158.467.672
26.483.392
-8.999.286
17.484.106
0
175.951.778

-4.054.832
-3.882.524
-7.937.356
0
17.991.200
186.005.622
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Pengestrgmsopgarelse

2012 2011

Resultat af primaer drift 36.500.622
Reguleringer til pengestremme:

Dagsveerdireguleringer af investeringsejendomme -29.394.225
Zndringer i driftskapital 23.527.572
Renteindbetalinger 156.283
Renteudbetalinger -3.873.106
Betaling af selskabsskat 0
Pengestrem fra driftsaktivitet 26.917.146
Kab finansielle anlaegsaktiver -136.712.150
Kab/salg af materielle aktiver -14.334.898
Pengestrem fra investeringsaktivitet -151.047.048
Aktieemission 0
Etablering af gaeldsforpligtelser 110.465.794
Pengestrem fra finansieringsaktivitet 110.465.794
Arets pengestrom -13.664.108
Likvider

Likvider pr. 1/1 20.490.649
Arets pengestrgm -13.664.108
Likvider pr. 31/12 6.826.541
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Note 1. Anvendt regnskabspraksis

Arsregnskabet for EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S er udarbej-
det i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards ("IFRS") som godkendt af EU med virkning pr. 31. december
2012 samt yderligere danske oplysningskrav til arsregnskaber.

Regnskabet aflaegges i DKK. Selskabets funktionelle valuta er EUR.

EgnsINVEST Ejendomme Tyskland A/S’ anvendte regnskabspraksis
er den samme som for koncernen, jf. note 1 til koncernregnskabet
med tilleeg af felgende:

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. Safremt kost-
prisen overstiger genindvindingsvardien, nedskrives til denne la-
vere vaerdi.

Udbytte

Udbytte fra kapitalandele i dattervirksomheder indregnes i mo-
derselskabets resultatopggrelse, nar der er erhvervet endelig ret til
udbyttet, hvilket typisk vil sige pa tidspunktet for generalforsam-
lingens godkendelse af udlodningen fra det pagaeldende selskab.

Note 2. Vaesentlige regnskabsmaessige vurderinger og

Ved udarbejdelsen af selskabet foretager ledelsen regnskabsmaessi-
ge vurderinger og sk@n samt opstiller forudsaetninger, som danner
baggrund for indregning og maling samt praesentation af koncer-
nens aktiver og forpligtelser. | det felgende er der redegjort for de
vaesentligste regnskabsmaessige vurderinger og sken. Koncernens
anvendte regnskabspraksis er beskrevet i note 1.

Regnskabsmaessige vurderinger vedrgrende anvendt
regnskabspraksis

| forbindelse med anvendelsen af selskabet regnskabspraksis har
ledelsen foretaget fglgende vurderinger, som har vaesentlig indvirk-
ning pa de i regnskabet indregnede belgb.

Keb af investeringsejendomme / virksomheder

Selskabet overtager dattervirksomheder, som ejer investeringsejen-
domme. Pa erhvervelsestidspunktet vurderer selskabet om transak-
tionen udger en overtagelse af en virksomhed. Selskabet behandler
en overtagelse som en virksomhedsovertagelse, nar der udover in-
vesteringsejendomme ogsa overtages en integreret maengde akti-
viteter. Mere specifikt vurderes det, i hvilket omfang der overtages
vaesentlige processer, og i saerlig grad i hvilket omfang dattervirk-
somheden leverer tillegsydelser (vedligehold, rengaring, sikkerhed,
bogfaring mv.). Vaesentligheden af en given proces vurderes pa
baggrund af vejledningen i IAS 40 om tillaegsydelser. Hvis de over-
tagne aktiver ikke udger en virksomhed, behandles transaktionen
som en overtagelse af en gruppe af aktiver og forpligtelser. Kostpri-
sen allokeres til de overtagne aktiver og forpligtelser pa baggrund
af deres relative dagsveerdier, og der indregnes ikke goodwiill eller
udskudt skat.

Regnskabsmaessige sken

| forbindelse med arsregnskabets udarbejdelse har ledelsen foreta-
get en raekke regnskabsmaessige skan, herunder fastlagt forudsaet-
ninger vedrgrende fremtiden, som indebaerer en betydelig risiko for
en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver
eller forpligtelser inden for det naeste regnskabsar. De vaesentligste
regnskabsmaessige skan er relateret til opgerelse af dagsveerdien af
koncernens investeringsejendomme.
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sken

Selskabets investeringsejendomme indregnes i arsrapporten til en
skennet markedsvaerdi opgjort pa grundlag af en "Discounted
Cash Flow"” model (DCF-model). Modellen tager udgangspunkt i
ejendommenes fremtidige pengestramme, der tilbagediskonte-
res med en fastlagt diskonteringsfaktor, hvor der er korrigeret for
den enkelte ejendoms risiko. Malingen understattes af vurderinger
foretaget af eksterne uafhaengige vurderingseksperter.

De vaesentligste forudsaetninger anvendt ved opgerelse af
dagsveerdien er de arlige aendringer i lejeindtaegter og driftsom-
kostninger samt diskonteringsrenten, som bl.a. er sammensat af
inflation, afkastkrav og lanerente. | gennemsnit er der benyttet en
tilbagediskonteringsfaktor pa 5,81%. Diskonteringsfaktoren for
koncernens enkelte ejendomme ligger i spaendet 5,56 % til 6,55%,
idet de forskellige ejendomme inddeles i risikogrupper, afhaengig
af deres placering.

Folsomhedsanalyse

Dagsveerdien af investeringsejendommene udger DKK 456.224.854
pr. 31. december 2012. Fglsomheden er primaert afhaengig af
markedets forrentningskrav. | nedenstdende tabel er der tages ud-
gangspunkt i den risikofrie rente. Hvis eksempelvis den risikofrie
rente stiger med 0,5%, vil ejendommenes veerdier falde med DKK
15.367.951. Modsat vil et fald pa 0,5% betyde en stigning i ejen-
domsvaerdierne pa DKK 19.384.737.

Moderselskab
Diskonterings- Vaerdi af ejendom- Regulering af
faktor mene (kr.) ejendomsveerdi
0,50% 440.856.903 -15.367.951
0,25% 449.050.085 -7.174.769
Basis 456.224.854
-0,25% 466.406.754 10.181.900
-0,50% 475.609.591 19.384.737
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Note 3. Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme

samt nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Dagsveerdiregulering

Nettofortjeneste ved salg

Note 4. Finansielle indtaegter

Valutakursgevinster, netto
@vrige finansielle indtaegter

Finansielle indtaegter i alt

Note 5. Finansielle omkostninger

Renteomkostninger
Valutakurstab, netto

Finansielle omkostninger i alt

Note 6. Skat

Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst:
Reguleringer vedr. tidligere ar

Andring i udskudt skat

Afstemning af skatteprocent
Tysk skatteprocent
Permanente afvigelser

Effektiv skatteprocent

2012

2012

2012

2012

2011
26.875.436
-385.974
26.489.462

2011
82.932
73.351

156.283

2011

6.725.643
0

6.725.643

2011

-3.782
3.451.652
3.447.870

16,00%
-4,49%
11,51%
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Note 7. Investeringsejendomme

Dagsveerdi pr. 1. januar 2012

Tilgange, nyerhvervelser

Tilgange, forbedringer i eksisterende ejendomme
Afgang ved salg

Arets dagsvaerdiregulering netto

Arets valutakursomregning netto

Dagsveerdi pr. 31. december 2012

Lejeindtaegter fra investeringsejendomme
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer

Nettoindtaegter fra investeringsejendomme

Investeringsejendommene er placeret i falgende omrader i Berlin:
Charlottenburg, Wilmersdorf, Steglitz, Prenzlauer Berg, Mitte,
Lichtenberg og Friedrichshain.

For en felsomhedsanalyse pa investeringsejendommene henvises til

note 2, regnskabsmaessige skan.

Note 8. Kapitalandele i dattervirksomheder

Kostpris 1/1
Tilgang
Valutakursreguleringer

Kostpris 31/12

Dattervirksomheder:

EIET 1 A/S, Horsens

Egnsinvest Warschauer Strasse Holding A/S, Horsens
Waldowallee 85 bis 95 GmbH & Co KG., Hunfeld

Beteiligung BEPB Schonhauser Allee 63 GmbH & Co KG., Berlin
Beteiligung BEPB Voigtstrasse 7/8 GmbH & Co KG., Berlin
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2012 2011
422.915.968 378.251.856
-4.055.885 9.486.729
28.942.798 21.380.835
0 -11.593.332
8.375.539 23.996.421
46.433 -91.769
456.224.854 421.430.740
22.250.130 22.238.754
8.375.539 23.996.421
138.802 663.075
566.432 1.365.247
31.330.903 44.206.853
2012 2011

137.193.958 0
34.053.100 136.712.150
47.537 0
171.294.595 136.712.150

Ejerandel

94,90%

94,90%

93,00%

100,00%

100,00%

1/1 2011

Land
Danmark
Danmark
Tyskland
Tyskland
Tyskland

o O o o
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Note 9. Tilgodehavender hos lejere

| tilgodehavender hos lejere pr. 31. december 2012 indgar tilgodehavender til en nominel veerdi af t.DKK 1.

bevaegelser i hensaettelser til vaerdiforringelse af tilgodehavender hos lejere fremkommer saledes:

Pr. 1. januar 2012
Arets tilgang
Valutakursomregning

Pr. 31. december 2012

Pr. 31. december 2012 udger forfaldne tilgodehavender hos lejere:

Forfalden > 1 mdr
Ej forfalden
| alt

Note 10. Geeld til kreditinstitutter

Rente
Nykredit 23.298.000 Euro F1 - 20 ar 1,01%
Nykredit 5.323.000 Euro F1 - 20 ar 1,01%
Nykredit 17.304.000 Euro F1 - 10 &r 0,79%

2012
884.027
90.101
126
974.254

2012

1.232.813
66.666

1.299.479

Udlgb
31.12.2028
31.12.2030
31.03.2022

2011
745.856
135.354

-287
880.923

2011

1.224.650
221.444

1.446.094

2012
173.430.922
39.543.226
128.663.865
341.638.014

299 (2011: t.DKK 1.446). Arets

1/1 2011
395.083
352.591

208
747.882

1/1 2011
911.020
44.562
955.582

2011
172.782.278
39.389.321
0
212.171.599
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Note 11. Hensatte forpligtelser

1/1 2012

Hensat for aret
Anvendt i aret
Tilbagefart
Valutakursomregning

31/12 2012

Hensatte forpligtelser er indregnet i balancen saledes:

Kortfristet 2012
Langfristet 2012

Kortfristet 2011
Langfristet 2011

Selskabet har indgdet aftaler om kab af ejendomme, der indebae-
rer at en del af honoraret afhaenger af en fremtidig salgspris for
ejendommene, og saledes farst kan opgares endeligt pa salgstids-
punktet. Nutidsvaerdien af ledelsens bedste skan over honorarer
til fremtidig afregning, indregnes som en hensat forpligtelse pa
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Salgs- og
Incentivefee

4.666.076
3.412.000
0
-4.631.779
-29.534
3.416.763

0
3.416.763

0
4.631.779

statusdagen. Modvzerdien af den hensatte forpligtelse indregnes
som en del af kostprisen for investeringsejendommene. Effekten
af tilbagediskontering indregnes som en finansiel omkostning.
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Note 12. Udskudt skat
Udskudt skat relaterer sig til folgende:

Investeringsejendomme

Hensat til tab pa debitorer

Incentive fee

@vrige hensaettelser

Sikringstransaktioner

Fremfart underskud tidligere ar + arets underskud

Udskudt skat, netto

Udskudt skatteaktiv/passiv fremgar
af balancen som folger:

Udskudt skatteaktiv

Udskudt skatteforpligtelse

Udskudt skat, netto

Note 13. Regnskabmaessig sikring

Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finan-
sielle risici. Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene
mod styring af allerede patagne finansielle risici.

Koncernen har optaget en vaesentlig rentebaerende gzeld i forbin-
delse med ejendomsinvesteringerne, og en andring i renten vil der-
for pavirke afkastet pa koncernens ejendomme.

Det er koncernens politik at afdaekke renterisici pa koncernens lan,
saledes at risici ved en stigning i markedsrenten har en gvre graense

2012 2011 1/1 2011
5.273.686 3.662.099 -2.308.448
-155.881 -140.950 -119.661
-565.588 -1.557.193 -1.215.834
4.205.863 0 0
-2.337.823 -1.498.450 0
-4.463.264 -2.274.693 -117.542
1.956.993 -1.809.186 -3.761.486
0 1.809.186 3.761.486
1.956.993 0 0
1.956.993 -1.809.186 -3.761.486

for pavirkning pa koncernens resultat. Afdaekningen foretages ved
swap af variabelt forrentede lan til fast rente.

For at afdaekke selskabet mod stigende finansieringsrenter i frem-
tiden, blev der i slutningen af 2010 indgaet tre lige store fastrente
swapaftaler med startdato den 31. december 2011. De tre swap-
aftaler har udlgb henholdsvis ultimo 2014, ultimo 2016 og ultimo
2018.

Note 14 Sikkerhedsstillelser og andre gkonomiske forpligtelser

Sikkerhedsstillelser

Der er stillet falgende sikkerhed i aktiver over for koncernens bankforbindelser:

Samlet sikkerhedsstillelser

248.058.300

2012 2011 1/1 2011

247.187.150 213.389.654

Koncernen har ikke foretaget andre pantsaetninger eller sikkerhedsstillelser pr. 31. december 2012 og 2011.
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Note 15. Transaktioner med naertstaende parter
For at se de naertstaende parter, henvises til note 19 i koncernregnskabet.

Den fglgende tabel viser det totale belgb af transaktioner med naertstdende parter i regnskabsaret:

Resultatopgerelsen 2012 2011 1/1 2011
Administrationshonorar Egnsinvest Management A/S 4.301.217 3.892.373 3.049.521
Bestyrelseshonorar 135.000 135.000 135.000
Rente M/R dgtre/moder -650.993 0 0
Balancen

Lan til interesseforbundne selskaber 0 65.781 45.884
Lan fra interesseforbundne selskaber 990.220 1.876 300
Lan til datre 79.177.899 1.111.677 0
Lan fra datre 1.542.603 0 0
lalt 81.710.722 1.179.334 46.184

Note 16. Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder, der vaesentligt vil kunne pavirke vurderingen af selskabets finansielle stilling.
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Note 17. Selskabets overgang til IFRS

Med virkning fra 1. januar 2012 er den anvendte regnskabspraksis aendret i overensstemmelse med kravene i International Financial Reporting
Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for klasse D-virksomheder.

Abningsbalancen pr. 1. januar 2011 og sammenligningstallene for 2011 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS’ krav, herunder overgangs-
bestemmelserne i IFRS 1 “Fgrstegangsanvendelse af IFRS".

Anvendt regnskabspraksis er baseret pa de regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, der er tradt I kraft pr. 31. december 2012. Abningsba-

lancen pr. 1. januar 2011 er udarbejdet, som om IFRS altid havde vaeret anvendt, bortset fra overgangsbestemmelserne i IFRS 1.

Resultatopgerelse - effekt af overgang til IFRS

1. januar - 31. december

2011
Note Hidtidvig Effekt af RS
praksis overgang

Nettoomsaetning 16.194.615 16.194.615
Driftsomkostninger 895.937 895.937
Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt

nettofortjeneste ved salg af investeringsejendomme A 16.442.181 10.047.281 26.489.462
Bruttoresultat 31.740.859 10.047.281 41.788.140
Administrationsomkostninger 5.287.518 5.287.518
Resultat af primaer drift 26.453.341 10.047.281 36.500.622
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder B 5.790.534 -5.790.534 0
Finansielle indtaegter C 80.785 75.498 156.283
Finansielle omkostninger D 6.654.422 71.221 6.725.643
Resultat for skat 25.670.238 4.261.024 29.931.262
Skat af drets resultat 3.447.870 3.447.870
Arets resultat 22.222.368 4.261.024 26.483.392

Balance - effekt af overgang til IFRS
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Aktiver 1/1 2011 31/12 2011
Hidtidig Effekt af Hidtidig Effekt af
Not . IFRS ) IFRS
praksis overgang praksis overgang
Investeringsejendomme E  379.738.336 -234.550 379.503.786 423.008.987 -1.578.247 421.430.740
Kapitalandele i
} F 0 0 137.420.733 -708.583 136.712.150
dattervirksomheder
Udskudt skatteaktiv 3.759.266 2.220 3.761.486 311.396 1.497.790 1.809.186
Langfristede aktiver i alt 383.497.602 -232.330 383.265.272 560.741.116 -789.040 559.952.076
Tilgodehavender hos lejere 207.577 123 207.700 566.372 -1.201 565.171
Andre tilgodehavender 1.299.194 765 1.299.959 1.950.376 -4.137 1.946.239
Periodeafgraensningsposter 2.128.677 1.257 2.129.934 3.879.795 -8.229 3.871.566
Likvide beholdninger 20.490.185 464 20.490.649 6.827.767 -1.226 6.826.541
Kortfristede aktiver i alt 24.125.633 2.609 24.128.242 13.224.310 -14.793 13.209.517
Aktiver i alt 407.623.235 -229.721 407.393.514 573.965.426 -803.833 573.161.593
Passiver 1/1 2011 31/12 2011
Hidtidig Effekt af Hidtidig Effekt af
Not . IFRS . IFRS
praksis overgang praksis overgang
Egenkapital 153.160.912 5.306.761 158.467.673 175.383.281 568.496 175.951.777
Geeld til kreditinstitutter G 173.655.244 -441.458 173.213.786 213.306.174 -1.134.575 212.171.599
Hensatte forpligtelser 7.594.478 -5.095.515 2.498.963 9.752.462 -5.120.683 4.631.779
Udskudt skat 0 0 0 0
Langfristede
. . 181.249.722 -5.536.973 175.712.749 223.058.636 -6.255.258 216.803.378
geeldsforpligtelser i alt
Geeld til kreditinstitutter G 70.087.518 -1.352 70.086.166 152.069.872 -428.444 151.641.428
Selskabsskat H 0 0 -636.321 1.349 -634.972
Anden geeld | 3.125.083 1.843 3.126.926 24.089.958 5.310.024 29.399.982
Kortfristede
. . 73.212.601 491 73.213.092 175.523.509 4.882.929 180.406.438
galdsforpligtelser i alt
Passiver i alt 407.623.235 -229.721 407.393.514 573.965.426 -803.833 573.161.593
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Note 17. Selskabets overgang til IFRS fortsat

Noter - effekt af overgang til IFRS

Note A. Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme samt net-
tofortjeneste ved salg af investeringsejendomme

Renteswap indregnes under totalindkomst og direkte indregning
pa egenkapitalen.

Note B. Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele af datterselskaber indregnes til kostpris mod tidligere
dagsveerdi.

Note C. Finansielle indtaegter

Tilgodehavender, gaeldsforpligtelser og andre monetzere poster i
fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Kursregulering heraf er fart
pa finansielle indtaegter.

Note D. Finansielle omkostninger

Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris ved anven-
delse af den effektive rentes metode, forskel mellem pro-

venu og nom. restgeeld indregnes i finansielle omkostninger over
ldneperioden.

Note E. Investeringsejendomme
Laneomkostninger aktiveres ikke pa investeringsejendomme, men
indgar i den amoritiserede kostpris pa gaeld til kreditinstitutter.

Note F. Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele af datterselskaber indregnes til kostpris mod tidligere
dagsveerdi.

Note G. Gald til kreditinstitutter
Geeld til kreditinstitutter males til amortiseret kostpris ved anven-
delse af den effektive rentes metode.

Note H. Selskabsskat

Selskabsskat praesenteres separat i balancen mod tidligere indreg-
ning i regnskabsposten anden gaeld.

Note I. Anden geeld

Kapitalandele af datterselskaber indregnes til kostpris mod tidligere

dagsvaerdi, der er afsat skyldig kabsomkostninger.

Alle balanceposter er omregnet til statusdagens kurs.
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