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Sammenialning

Resultatel af den primare drift (EBIT) i Foreningen er forbedrel i regnskabsiret 2009/2010. Dog er netto resultatet kraftig pévirket af negative
urealiserede dagsverdireguleringer pd gald samt negative dagsveerdireguleringer af ejendomme. Ledelsen arbejder pd at afvikle Foreningen ji.
generalforsamlingsbeslutning den 16. december 2009. Derfor er det ledelsens fokus at realisere de bedst mulige handelspriser pé ejendommene.

For regnskabsiret 2009/2010 kan ledelsen berette at:

Foreningen opndede el resultat for eventuel udlodning pd -39.992 L.DKK. Medlemmernes formue udger i alt 270.470 L.DKK.
Foreningens indre verdi pr. bevis er kurs 62,11 sammenholdt med kurs indre verdi 72,13 pr. 30.06.09, hvilket giver et fald pi 13.89
% pr. foreningsbevis.

Det negative drsresultat, skyldes hovedsagligt betydelige urealiserede tab pd sivel dagsverdiregulering af gald som negative
dagsvardiverdireguleringer af ejendommene.

Resultatet af primer drift (EBIT) udgor103,1 mio. DKK. Heraf udgor alene dagsvardiregulering af ejendomme netto -16,9 mio. DKK.
Negativ dagsveerdiregulering for drel af den samlede geld med i alt -32.3 mio. DKK. Dette skyldes lavere credil spread samt lavere
renteniveau generelt.

Negativ veerdiregulering af inflations- og rente swap med i alt -21,9 mio. DKK.

Foreningens resultat (driftsresullat) for urealiserel dagsveerdiregulering pd ejendomme, geld og swaps samt udlodning kan herefter
opgores Ll 32,3 mio. DKK ifl. det tidligere budgetierede interval pa 35-40 mio. DKK.

Foreningens samlede ejendomslin udger 1.634.450 L.DKK pr 30. juni 2010, som er fast forrentede eller rentesikrede i 9 dr eller mere
pé renlesatser i niveauel 4,9 — 5,5 %. Det faldende renteniveau i euromarkedet i regnskabsaret, betyder siledes, at kursveerdien af
restgelden pi disse ejendomslin og sikringsinstrumenter er steget i indeverende regnskabsér.

Ejendomsportefoljen bestér pr 30.06.2010 af 90 ejendomme i Italien og Tyskland, med en veerdi pd 1.900.886 L.DKK. Denne
ejendomsportefolje har en gennemsnitlig tomgang pa mindre end | %. Hovedparten er udlejet pa 12 drige lejekonirakier eller lzngere
til solide lejere.

Opgorelsen af markedsveerdien af ejendomsportefoljen pr. 30. juni 2010 i ltalien er sket i samarbejde med selskabet (B Richard Ellis i
Italien. CB Richard Ellis herer til blandt verdens storste erhvervsmaglere og valuarer.

Bestyrelsen offentliggjorde den 26. november 2009, jf. selskabsmeddelelse nr. 30, @ndrede koncernforhold i foreningen, idet der blev
indgdet endelig aftale omkring foreningens overtagelse af forvaltningsselskabet. Aftalen blev indgdet med tilbagevirkende kraft per 1.
november 2009.

Ekstraordiner generalforsamling blev atholdt den 16. december 2009. Bestyrelsen blev bemyndiget il at afvikle samtlige af
foreningens akliver og aivikling af Foreningen herunder ainotering af Nasdaq OMX. Efter regnskabsirets afslutning er dette blevet
delvist opfyldt, idet en ejendom er frasolgl ji. selskabsmeddelelse nr. 35, og Foreningen er afnoteret fra Nasdaq OMX pr. d. 23. august
2010 t. selskabsmeddelelse nr. 41.

Kreditten hos Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S er opsagl og nye skatteregler i ltalien medforer, at der skal tilbageholdes skat
ved udlodning af udbytter il brug for rentebetalinger og afdrag pa A-notes, hvilket medforer et behov for nye afviklingsprofiler. Det er
ledelsens vurdering, at afvikling af disse forpligtelser kan ske samtidig med, at der er tilstrekkelig likviditet til den lobende drift. Der
henvises i denne forbindelse til note 1.

Foreningen besidder pr. 29. september 2010 74.383 stk. beviser eller 1,7 %.

Suspension af indlesning af foreningsbeviser er forlenget frem til 15. september 2011. Der er udsendt selskabsmeddelelse herom den
19. juli 2010 i selskabsmeddelelse nr. 40.
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Ledelsesberelning

Aret i hovedtrak

Navneendring

Foreningen Europaiske Ejendomme f.m.b.a, blev vedtaget som nyl navn for
Foreningen pé generaliorsamlingen aiholdt den 16. december 2009.

Malseining
Ekstraordiner generalforsamling blev atholdt den 16. december 2009.

Bestyrelsen blev bemyndiget til at afvikle samtlige af Foreningens akliver og
aivikling af Foreningen herunder afnotering af Nasdaq OMX.

Foreningen har indgdet en aftale med European Property Management A/S
om at forvalte foreningen og dens investeringer. Dette selskab blev overtaget

ai Foreningen pr 1. november 2009 ji. selskabsmeddelelse nr. 30.

Afnotering af Foreningen

Foreningen var indtil 23. august 2010 noteret pi OMX Den Nordiske Bors og
er derfor nu en unoterel forening ejel af investorerne. Bestyrelsen velges af
investorerne pa foreningens generalforsamling.

Resullatel af regnskabsirel

Foreningen opndede i regnskabsiret 2009/10 et resultat for udlodning pi -
39.992 L.DKK og den indre vrdi pr. 30. juni 2010 udger DKK 62,11 pr.
bevis. Bestyrelsen indstiller til generaliorsamlingen, at der ikke foretages
udlodning.

Al resultatet udger negaliv dagsverdiregulering af den samlede geld -32.3
mio.DKK og negativ regulering af inflations- og renteswap pd -21,9 mio.
DKK.

Resultatet af primer drift (EBIT) udger 103,1 mio. DKK. Heraf udgor alene
dagsvardiregulering af ejendomme netto -16,9 mio. DKK.

Foreningens resultat (driftsresultat) for urealiseret dagsverdiregulering pd
ejendomme, geeld og swaps samt udlodning kan hereiter opgeres til 32,3
mio. DKK ift. det tidligere budgetterede interval pd 35-40 mio. DKK.

Ejendomsforvaltning

Tomgangen er kun 1 % for Foreningens samlede ejendomsportefolje.

Driften og herunder likviditeten i ejendommene har forisat veeret i fokus.
Igennem éret har der verel gennemfort en del akliviteter til understottelse
herai og flere er iveerksal, herunder en oget omkostningsstyring pi alle
tyske ejendomme. Bogholderi i Tyskland er i regnskabsdret skiftet ud med
en anden leverander og administrationen i Leipzig er ligeledes udskiftet. Der
pigir sladigt arbejde med at forbedre ejendommene generell i hele

portefoljen, men navnlig ejendommene i Leipzig, til gavn for sével lejerne af

ejendommene som ejendommenes markedsveerdi pd sigt. Disse aktiviteter

har til formdl at synliggore ejendomsveerdierne i Foreningen.

lialienske ejendomme

| regnskabsiret har Foreningens italienske ejendomme opndet folgende
resultater:

e NOI 111.002 t.DKK
e Driftsresultat efter renteudgifter: 33.928 L.DKK

NOI' (Net Operating Income) fremviser el betydeligt overskud pi
ejendomsdriften, hvilket skyldes den attraktive lejekontrakt med Telecom
ltalia sammenholdt med at driftsomkostninger bevares pd et konstant
niveau. Dermed er det forventningen, at NOI drligt hovedsageligt vil oges
som folge af den drlige garanterede indeksering af lejen.

Som den vasentligste ejendomsportefolje i Foreningen er det
lilfredsstillende at kunne konstatere, at driftsresultatet efter renteudgifter
for de ilalienske ejendomme er posilivL.

Der er 100 % udlejning pd alle italienske ejendomme (70 i alt). Disse
ejendomme er alle udlejet til Telecom Italia pd uopsigelig kontrakt indtil
30.11.2021, hvor Telecom Italia har mulighed for at forlenge lejekontrakten
med yderligere 6 dr. Telecom ltalia vurderes som en solid lejer med en
credit rating pd Baa2/BBB. Portefoljen generer en stabil likviditel, der oges
dr for ar i takt med at lejen indeksreguleres med 1,91 %, og at renleydelsen
pd junior linet i strukturen falder i takt med afdragene. Der er dermed lale
om en stabil og altrakliv ejendomsinvestering med en begransel
udlejningsrisiko.

Flensburg ejendom
| regnskabsdret har Foreningens ejendom i Flensburg opndet folgende
resultater:

NOI: 4.366 t.DKK
Driftsresultat efter renteudgifter: 2.038 1.DKK

NOI' (Net Operating Income) iremviser el tiliredsstillende overskud pa
ejendomsdriften, hvilket skyldes den atiraktive lejekontraki sammenholdt
med, at driftsomkostninger bevares pi et konstant niveau. Dermed er det
forveniningen, at NOI vil veere i niveauet DKK 4 mio. drligt, indtil at
indeksering af lejen forventeligt sker i 2013.

Det er samtidig tiliredsstillende at kunne konstatere, at driftsresultatet efter
renteudgifter for ejendommen er positivi.

Den istandsatte domicil ejendom i Flenshurg er 100 % udlejet il Versatel pd
uopsigelig lejekontrakt indtil 30.6.2017. Versatel vurderes som en solid lejer
med en credit rating pd B2/B+. Ejendommen genererer en stabil likviditet,
der forventes oget indenfor en kort drrekke som folge af indeksregulering
al lejen. Der er dermed tale om en attrakliv ejendomsinvestering med en
begranset udlejningsrisiko.
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Hamburg ejendomme
| regnskabsiret har Foreningens ejendomme i Hamburg opndet iolgende
resultater:

NOI: 1.836 .DKK
Driftsresultat efter renteudgifter: -305 t.DKK

NOI' (Net Operating Income) fremviser el overskud pi ejendomsdriften,
hvilket kunne vere bedre sammenholdt med Foreningens investering i
ejendommene. Dette skyldes hovedsageligl den nuverende tomgang i
ejendommen i Sempersirasse samt et for hejl omkostningsniveau. Ledelsen
har som folge heraf ivaerksat tiltag for dels at nedbringe tomgangen i
Semperstrasse, og dels al nedbringe omkostningsniveauel. Fortsal mangler
nedbringelse af tomgangen. Det er ledelsens forventning, at NOI vil oges
yderligere indenfor de naste 6 mdr. pga. lavere tomgang.

Harburg

Bolig og butiksejendommen i Hamburg forstaden, Harburg, er 100 % udlejet
til sivel erhvervslejere som il boliglejere. Ejendommen har en
tomgangsprocent pd 0 %, idel Foreningen har forelagel den nedvendige
renovering af lomme beboelseslejemdl samt fort en akliv portefoljepleje.
Ejendommen vurderes som en god ejendomsinvestering, dog har man som
folge af mindre erhvervslejere saml private lejere en udlejningsrisiko.

Ekstraordiner generalforsamling blev atholdt den 16. december 2009, hvor
bestyrelsen blev bemyndiget il at aivikle samtlige af foreningens akliver.
Efter regnskabsdrets aislutning er dette blevet delvist opfyldt, idet Harburg
ejendommen er frasolgt til lidt over bogfort verdi ji. selskabsmeddelelse nr.
35.

Sempersirasse

Hamburg ejendommen er pl. praget af lomgang, hvilket skyldes fortsat
udskiftning af lejere. Hamburg ejendommen fremstér istandsat og har en
primer beliggenhed i Hamburg, hvorfor det er vurderingen, at den
nuverende tomgang blot er af forbigiende karakler. Ejendommen er udlejet
lil flere mellemstore erhvervslejere, hvorfor der er en udlejningsrisiko
forbundet hermed.

Leipzig ejendom

| regnskabséret har Foreningens ejendomme i Leipzig opniet iolgende
resultater:

NOI: 5.161 L.DKK
Driftsresultat efter renteudgifter: 2.050 t.DKK

NOI' (Net Operating Income) fremviser et overskud pi ejendomsdriften,
hvilket kunne vere veesentligt bedre sammenholdi med Foreningens
investering 1 ejendommene. Detie skyldes hovedsageligt den nuverende
tomgang i ejendommene i Leipzig samt el for heji omkostningsniveau.
Ledelsen arbejder til stadighed med nedbringelse af tomgangen i Leipzig og
har desuden udskiftet den lokale administrator med henblik pé at minimere
omkostninger samt forbedre den egentlige ejendomsdrift. Del er
forventningen, at NOI vil oges yderligere det naste regnskabsir. som folge
al mindre tomgang.

Det er tilfredsstillende at kunne konstatere, at driftsresultatet efter
renteudgifter for ejendommene er positivt. Det er jevnior ovenstiende

forventningen, at resultatet vil blive yderligere forbedret som folge af
ledelsens tiltag.

| Leipzig er der pl. en tomgang pa ca. 6.23 % ud fra antal lejligheder,
hvilket dels skyldes, at der altid er en strukiurel tomgang i
boligudlejningsejendomme, og dels at der stadig er behov for lobende
vedligeholdelse af en mindre del af portefoljens lejligheder. Det er
Foreningens forventning for de kommende mineder, at en tomgangsprocent
i niveauel 5 % kan opnés for denne portefolje.

Positive forventninger lil naste regnskabsér

Forventningerne til naste regnskabsdr er et positivi resultat for udlodning
og kursreguleringer af geld, inflations- og rentesikringsaftaler samt dags-
vaerdiregulering af ejendomme i storrelsesordenen DKK 35 — 40 mio.
svarende til en forrentning af formuen pi ca. 13 %. Det budgetterede resul-
lat bestdr primert af resullat ira ejendommene i (larice-portefoljen.

Herudover er det forventningen il de italienske ejendomme er, at den
nuverende dagsveerdi oges minimalt. De italienske ejendomme, som udger
89 % af den samlede portefolje, vil bidrage positivt til koncernens drift.

Portefgljens
fordeling

11%

H [talien

M Tyskland

89%

Forventningen il de tyske ejendomme er, at den nuveerende
markedsvardiansetielse fastholdes for det kommende dr. Det er dermed
ledelsens forventning, al startafkastet det kommende & som minimum kan
fastholdes pd alle ejendomme i Tyskland. De tyske ejendomme, der udgor
11 % af den samlede portefolje, vil bidrage positivt til koncernens drift.

Likviditet

Kreditten hos Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S er opsagl og nye
skatteregler i Italien mediorer, at der skal tilbageholdes skat ved udlodning
al udbytter til brug for rentebetalinger og afdrag pd A-notes, hvilket
medforer et behov for nye afviklingsprofiler. Det er ledelsens vurdering, at
alvikling af disse forpligtelser kan ske samtidig med, at der er tilstrekkelig
likviditet til den lobende driit. Der henvises i denne forbindelse til note 1.

Side 5 af 47 sider - Foreningen Europziske Ejendomme f.m.b.a. - CVR-nr.: 29514798 - i\rsrapport 2009/10



Regnskabslal, hoved- og neglelal

Hovedtal fraresultatopggrelsen
t.DKK 2009/10 2008/09 2007/08 2006/07
LEJEINALERGLET ...ttt 148.266 148.562 111.612 2.463
Vaerdiregulering, NELO ..........coiiiiiiiiei e -16.885 -70.118 -59.792 1
Resultat af primeer drift (EBIT) ... 103.110 42.224 -9.399 -4.526
Finansielle POSTEr, NELO ........ccveirieiieiee s -143.109 -204.765 70.099 -6.210
Resultat far skat ...........ccoccoiiiiiiiiiii -39.999 -162.541 60.700 1.684
Arets resultat far UdIOANINgG ..o.cccveveeevieieieeseese e -39.992 -165.297 62.402 1.491
Hovedtal fra balancen
t.DKK 30.6.2010 30.6.2009 30.6.2008 30.6.2007
INVESTEriNgSEJENTOMIME .......iiiiiiiie e 1.890.271 1.917.249 1.990.042 198.632
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar ..... 187 18 25 32
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver .............cccccoeeivincnniicnenen, 0 0 0 3.676
Likvide DeNOIANINGET ......c.viieeiieiieieieeee s 29.258 56.061 34.762 143.231
Aktiver i alt 1.975.039 2.040.825 2.036.175 353.420
Medlemmernes fOrmue i alt ...........ccueiiieiiiiiiiicreee e 270.470 307.055 466.688 236.745
FOrpHOLEISEr 1 Al .o 1.975.039 2.040.825 2.036.175 353.420
Nggletal

2009/10 2008/09 2007/08 2006/07
Cirkulerende antal investeringsbeviser (t.stk. & nom. 100 Kr.) ......ccccoeirenienne 4.355 4.257 4.159 2.379
Arets resultat for udlodning pr. investeringsbevis (DKK) .........ccccocevueveenne. -9,22 -39,43 16,96 0,63
Investering i materielle anleegsaktiver (TDKK) .........cccceiiiiiininiieiieeceee 99 194 64.439 202.342
INAre Vaerdi (DKK) ....c..ovireirieiiereeiereeitieteeree ettt 62,11 72,13 112,21 99,51
Omkostninger i % 5,45% 5,46% 12,65% 2,47%
Udlodning (inkl. forventet udlodning for SENeste ar) ...........ccccceevvvvvereieveeennnns 0,00 0,00 0,00 0,00

Resultater, aklivileter og forventninger

Arets akliviteter og resultat

Resultat

Foreningen opndede i regnskabsret 2009/10:

e [ejeindiegt pi 148,3 mio. DKK og dermed stabil ift. forrige &r.

e Resultatet af primer drift (EBIT) udger103,1 mio. DKK. Heraf
udgor alene dagsverdiregulering af ejendomme netto -16,9
mio. DKK.

e Foreningen opndede et resultat for eventuel udlodning pa -
39.992 .DKK. Medlemmernes formue udgor herefter i alt
270.470 L.DKK.

e [ndre verdi pr. 30. juni 2010 udger DKK 62,11 pr. bevis.

Foreningen ~ har i perioden  formdet  at  nedbringe
administrationsomkostningerne  til 15,0 mio. DKK mod forrige
regnskabsperiodes tilsvarende 22,1 mio.  DKK.  Den stabile

omkostningsprocent jf. hoved- og negletal skyldes udelukkende den
faldende foreningsiormue del seneste dr, som hovedsageligt er fremkommet
ved negative dagsvaerdireguleringer pd geld, swaps og ejendomme.

Ai vasentlighed for drets resultat kan nevnes urealiserede kurstab pd lin pi
1alt-32,3 mio.DKK. I samme retning har der veret urealiseret nedskrivning
p ejendomsporteioljen pa -16,9 mio.DKK og negativ verdiregulering af
inflations- og rente swap med i alt -21,9 mio. DKK.

Vaerdiansettelse af ejendomme
Foreningen optager ejendomme til markedsveerdi. Det betyder, at der kan

forekomme  lobende  dagsverdireguleringer i forbindelse  med
regnskabsafleggelse:

Flensburg 8.823.330 8.823.330 0,00%|
Hamburg 5.718.798 5.718.798 0,00%
Harburg 1.413.790 1.458.790 -45.000 -3,18%
Leipzig 12.495.974  14.500.037 -2.004.063 -13,82%
Clarice 226.730.000 226.950.000 -220.000 -0,10%
Total 255.181.892  257.450.955 -2.269.063 0,88%

Fkstern veerdianseitelse af en valuar vil blive foretaget hvert kvartal pd alle
italienske ejendomme og pd tyske ejendomme typisk hvert ir.
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De italienske ejendomme
Markedsveerdien af de italienske ejendomme pr. 30. juni 2010 er opgjort af

(B Richard Ellis, der foretager den uath@ngige dagsvardivurdering.

Dagsvardivurderingen gav en negaliv verdiregulering pa -1,6 mio. DKK for
drel, svarende Ll et fald pd 0,10 % (inkl. valutaudsving).

Vurderingen er baseret pd DCF-modellen, hvor der geres brug af en
lilbagediskontering af betalingsstrammen fra den budgetterede lejeperiode,
vurdering af terminal verdi samt hensat udgiit til forventet tomgang og
islandsettelsesarbejde. (BRE anvender en diskonteringsrente baseret pd den
risikofrie rente med et tilleg af en risikopremie afhengig ai ejendommens
beliggenhed og type. Derudover indeksreguleres de fremtidige
betalingsstromme med den af CBRE forventede inflation. (CBRE har desuden

besigtiget ejendommene.

De tyske ejendomme
I regnskabsdret er der foretaget ekstern salgsopstilling pi alle de tyske

ejendomme, og markedsverdien er anvendt til at aistemme ledelsens egen

dagsverdiberegning.

Som folge af ovenstiende er der forelagel negative dagsveerdireguleringer
pi de lyske ejendomme for drel, der belober sig til DKK -15.3 mio.
(DKK/EUR=7,4488). Denne dagsverdiregulering svarer til negativ
vaerdiregulering af de tyske ejendommes lotale veerdi pi cirka -6.7 %.

Ejendom: Flensburg Hamburg Harburg Leipzig

Lejeindtaegt far regulering for evt. tomgang 688.000 427.331 119.959 1.200.000
Forventet tomgangsprocent 1,50% 10% 1% 8,75%)
Lejeindtaegt reguleret for afsat tomgang 677.680 384.598 118.759 1.095.000
Dagsveerdi est. per 30.6.2010 8.823.330 5.718.798 1.413.790 12.495.974
Startafkastprocent 7,3 5,7 6,2 6,2]

Med hensyn til de tyske ejendomme har ledelsen dagsverdiansat
ejendommene baseret pé startaikast, som er det afkastkrav en investor vil
kreve af en given investering. Den vigligste fakior ved
dagsverdiberegningen er afkastkravel. En stigning i startafkast forer direkle
lil et fald i dagsverdien. I en periode med lav okonomisk vakst md der
forventes faldende eftersporgsel efter investeringsejendomme og dermed et
ogel markedsbetinget afkastkrav til folge. Dette vil betyde et fald i
dagsvardien pd ejendomme genereli, hvilket ogsd delvist er afspejlet i
dagsvaerdien pa ejendommene i Foreningens drsrapporl.

Folsomhedsanalyse pd ejendomme

Nedenfor er redegjort for ejendommenes folsomhed og dermed
dagsverdiudsving  overfor  @ndringer i startafkastscenarier
(DKK/EUR="7,4488):

Startafkast er den afkastprocent en investor vil kreve af en given
investering. Krav il startafkast pavirker dagsverdien af et aktiv. Et oget
krav til startafkast vil folgelig fore til en lavere dagsverdi pd en ejendom. Et
mindre krav til startafkast vil folgelig fore til en hejere dagsverdi pa en

ejendom.

/AEndring i startafkastprocent -0,50 0 0,50
Dagsveerdi, DKK 1.818.916.355 1.688.866.424 1.576.716.691
Regulering, DKK 130.049.931 -112.149.733

Andring i startafkastprocent -0,50 0 0,50
Dagsveerdi, DKK 229.977.048 211.932.453 196.532.903
Regulering, DKK 18.044.595 -15.399.550

Al ovenstiende tabeller fremgir folgende information vedr. forholdet
mellem el potentiell fald i ejendomsvardi og dennes potentielle pavirkning
al egenkapitalen i Foreningen (DKK/EUR=7.4468):

ltalienske ejendomme; Tabel viser, al en @ndring af startafkastet pd
eksempelvis 0,5 % er ensbelydende med, al dagsveerdien pd de italienske
ejendomme falder med ca. 112, mio. DKK, hvilket vil nedbringe
Foreningens formue tilsvarende.

Tyskland: Tabel viser, at en pévirkning af startatkast pd eksempelvis +0.5
% er ensbetydende med, at dagsveerdien pd de tyske ejendomme falder med
ca. 15,4 mio. DKK, hvilket vil nedbringe Foreningens formue lilsvarende.

Det er vigtigt at undersirege, at ovenstdende scenarier, udelukkende har
indilydelse pd de regnskabsmessige posteringer og er dermed uden likvi-
ditetsmessig effekl.

Verdiansatielse af geld og inflationsswap

Finansiering

Foreningen finansierer (larice-portefoljen med to typer finansiering med 11
drs restlobetid modsvarende lejekontrakiernes tidsperiode. Linene er begge
fastforrentet til 2021. Der er tale om dels et staende senior lin IXIS med en
fast rente pd 5,48 % samt el A-notes lin med tilknyttet aidragsprofil med en
fast rente pd 4.87 %.

Foreningen finansierer de nuverende ejendomsinvesteringer i Tyskland med
10-drige Lin hvor renten er list i perioden, og det lobende cash flow er sile-

des ikke folsomt overfor rentestigninger.

Vardiregulering ai den samlede geld er negativ med i alt -32,3 mio.DKK for

regnskabsirel.

Italienske ejendomme

Ixis

Linet, der er af realkreditlignende karakler bade hvad angdr renteniveau,
lobetid og linets placering i ejendomsportefoljen, er dagsverdiberegnet
vha., en tilbagediskonteringsmodel, der er baseret pd observerbare
markedsdata. Data anvendt i modellen er senior linets palydende rente, den
ilalienske 10-drige risikofrie rente samt el beregnet credit spread mellem
danske statsobligationer og realkreditobligationer. Med disse data i
modellen beregnes nutidsveerdien af betalingsstrommene i linels lobetid
frem til 31.12.2021.
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Anotes

Linet, der er af dels realkredillignende  karakler  dels
erhvervsobligationslignende karakter bide hvad angir renteniveau, lobetid
og linets placering i ejendommen, er dagsverdiberegnet vha. en
lilbagediskonteringsmodel, der er baseret pi observerbare markedsdata.
Data anvendt i modellen er junior linets pilydende rente, den italienske 10-
drige risikofrie rente samt det 10 drige virksomheds credit spread for
Baa2/BBB rated virksomheder. Lejer er Baa2/BBB rated. Foreningen har
valgt at vagte et beregnet credit spread mellem danske statsobligationer og
realkreditobligationer med 2/3 og det 10 drige virksomheds credit spread
for Baa2/BBB rated virksomheder med 1/3, idet det er ledelsens vurdering,
al junior linet hovedsageligl har karakler af et realkreditlignende lin. Med
disse data i modellen beregnes nutidsverdien af betalingsstrommene i
linets lobetid frem til 31.12.2021.

Tyske ejendomme

Geld i de tyske ejendomme er oplaget lil dagsverdi. Dagsvierdien har
ledelsen opgjort il samme veerdi som de modtagne restgeldsoplysninger fra
de udstedende tyske banker.

Inflationsswap
| drsrapporten er der indregnel en indgdel inilationsswap, som sikrer
fremtidige huslejestigninger i Clarice strukturen.

Finansiering
Foreningen har som mélsetning al finansiere den Lil enhver lid eksisterende
ejendomsportefolje med:
e [genfinansiering pd min 10 % eller si vidl, al ejendommens
likviditet altid er positiv.
e [astrente.
e |pbetid p linet af en varighed svarende til den til ejendommen
lilknyttede lejekontrakl.

Europzeisk netvaerk

I sine forste fire ar har foreningen via European Property Management A/S
opbygget et netverk af leveranderer, bankiorbindelser og ridgivere. Dette
bevirker, at Foreningen har adgang lil et betydeligl antal af investerings-,

salgs- og finansieringsmuligheder i Europa.

Aktiv management

Foreningen udiorer akliv management p de overtagne ejendomme.

Eksempelvis ~ gennemfores  lobende  renoveringsprojekter  pd
beboelsesejendommene i leipzig med  henblik pd at  gore
ejendomsportefoljen mere tidssvarende og attraktiv, hvorved tomgangen
yderligere kan nedbringes, huslejeindtzgterne kan foroges, og investe-
ringsafkastet forbedres.

Ydermere overviges udlejningssituationen i hele ejendomsportefoljen
lobende. Dette gores ved al modtage skriftlige rapporteringer fra

Foreningens lokale administratorer omkring udlejningssituationen. Siledes
minimeres tomgang, og lejeniveauer overviges for at ege indijeningen.
Desuden varetages ejernes interesse ved, al man lil stadighed onsker
verdierne synliggjort og opgjort til markedsverdi. Dette sker i samarbejde

med foreningens uvildige valuarer.

Det europiske ejendomsmarked

Siden Foreningen blev stiftet i april 2006 indtil begyndelsen af det aflagte
regnskabsir er det ledelsens vurdering, at startafkastel pd europeiske
kontor- og butiksejendomme ceniralt beliggende 1 storre byer generelt er
uendret.

Generell gennem perioden har startafkast pd primere beliggenheder for
kontorer i ltalien og Tyskland ligget fra medio 2006 i intervallet 5,10 - 5.25
il at ligge i intervallet 5,00 — 5,75 pr. 30. Juni 2010 (kilde: (B Richard Ellis
Market View, EMEA Rents and Yields 02 2010). Altsd har der indtil 30. Juni
2010 veerel lale om en svagl stigende lendens i slarlafkast med deraf

folgende fald i markedsveerdier for ejendommene.

Ydermere har lejeniveauerne for centralt beliggende ejendomme i seneste
regnskabsdr udvist faldende tal (kilde: (B Richard Ellis Market View, EMEA
Rents and Yields 02 2010).

I forrige 2 regnskabsperioder blev erhvervsejendomsmarkedel ramt af den
verdensomspendende kreditkrise der forte en makroskonomisk krise med
sig. Den deraf oprindeligt stigende rente samt finansieringsknaphed har i de
seneste 24 maneder lagl en demper pd eitersporgslen pd europziske
erhvervsejendomme.

Forvenining om yderligere stabilisering pid del europwiske
ejendomsmarked

Ledelsen forventer generell set en moderat positiv okonomisk udvikling det
naste regnskabsdr i Europa med bedre betingelser for erhvervslivet og be-
skaftigelsen, hvilket gerne pd sigl skulle bedre udlejningspriserne og der-
med skabe en opadgdende lendens pd markedsverdierne. Der forventes ikke
deciderede storre prisstigninger pd ejendomme 1 de storre byer i Furopa,
men der forventes en sligning i eftersporgselen pd markedel, iser pavirket

af det lave renteniveau saml udviklingen i verdensokonomien generelt.

Renten forventer Foreningen pi kort sigt at vare pd nuveerende niveau, med
en stigende tendens pd mellemlang sigt som folge af den forventede positive
okonomiske udvikling og derai hejere inilation. Pi mellemlangl sigl
vurderer Foreningen ligeledes, at priserne pé erhvervsejendomme pi
primere beliggenheder vil vere let stigende og stabile pd sekundwre

beliggenheder.

Pd lengere sigt md det forventes, at et stabilt renteniveau pa et lidi hejere
niveau, som folge af udviklingen i verdensokonomien samt lettere adgang til

finansiering, vil stabilisere priserne pd erhvervsejendomme.
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Udlodning

Det er foreningens mdl at foretage udlodning, nér likviditeten har niel et
passende niveau, hvilket forventes sket nir den beslutlede afvikling har
fundet sted. Da foreningen er i en aiviklingsperiode med behov for konso-
lidering af  medlemmernes formue, indstiller  bestyrelsen il
generalforsamlingen, at der ikke foretages udlodning for 2009/10.

Begivenheder efter statusdagen

Efter regnskabsdrets afslutning en ejendom frasolgt jf. selskabsmeddelelse
nr. 35, og Foreningen er afnoteret fra Nasdaq OMX pr. d. 23. august 2010 ji.
selskabsmeddelelse nr. 41.

Foreningen har oplaget et tillegslin til den eksisterende belining i
ejendomsportefoljen i Leipzig p MEUR 1.8.
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Koncernen

Foreningens koncernstrukiur optimeres lobende efter lovgivningen pd
foreningsomradet og pd selskabs- og skatteomridet i Danmark og i de lande,

hvor der er foretagel investeringer.

Investor relations

Foreningen har etableret en hjemmeside, www.capee.dk, hvor investorer og
andre interesserede har adgang til vesentlige informationer om foreningen,
sasom selskabsmeddelelser, foreningens ejendomme samt frasalg af akliver.

Kontakipersoner — Investor Relationer
Investorer og andre interessenter kan pd www.capee.dk finde yderligere
informationer om koncernen.

Foresporgsler vedrorende koncernen kan rettes til:

0le Vagner, bestyrelsesformand for Foreningen
Telefon: +4540 25 41 13
E-mail: info@capee.dk

Eller til:

Robert Vilhelm Nellemann, direktor for Europaiske Ejendomme Holding A/S
Telefon: +45 43 58 32 01

E-mail: info@capee.dk

Foreningskapitalen 1 Foreningen

Foreningskapitalen i Foreningen Europaiske Ejendomme f.m.b.a. udger pr.
30. juni 2010 nominelt DKK 4429 mio. svarende til 4.429.320 stk.
foreningsbeviser a DKK 100. Beviserne var noteret pi OMX Den Nordiske
Bors (ISIN-kode DK0060036721) til og med d. 20. august 2010.

Generaliorsamling
Foreningen ~ Europeiske  Ejendomme fm.b.a. afholder ordiner
generalforsamling den 27. okiober 2010.

Dagsorden fremgir af indkaldelsen til generalforsamlingen som bliver

fremsendt efter drsregnskabets offentliggorelse.

Medlemmernes/investorernes samspil med foreningens ledelse

Foreningens ledelse udgeres af bestyrelsen. Der er ikke valgl nogen
nestiormand 1 bestyrelsen, da formanden altid er til stede pd
bestyrelsesmoderne. Bestyrelsen velges af medlemmerne sedvanligvis pa
den drlige generalforsamling. Den nuverende bestyrelse blev valgt pi den
ekstraordinare generalforsamling, der blev afholdt 9. juli 2010. Bestyrelsen
informerer medlemmerne og offentligheden via hjemmeside, nyhedsbreve

og besvarelse af mails og telefonopkald.

Foreningens vedtzgter fastlegger, at der ikke er slemmeretshegrensninger.

Forslag il vedtzgisendringer udsendes til medlemmerne sammen med

indkaldelsen til generalforsamlingen.

Bestyrelsen har fokus pd at grundlaget for foreningens fremtidsmuligheder
er baseret pd gode relationer til medlemmer og interessenter. Detle ligger
0gsi i foreningens vediegler og informationsstrategi.

Abenhed og gennemsigtighed

Bestyrelsen tilstreber al videregive alle relevante informationer vedr.
Foreningen til medlemmer, interessenter og markedet via Foreningens
hjemmeside, nyhedsbreve og ved brev/e-mail. Endvidere forsynes drsrap-
porten med detaljerede informationer og er udarbejdet efter IFRS reglerne.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Foreningens overordnende mélsetning er fastlagt i vedizglerne.
Foreningens invesleringssirategi fastlegges af bestyrelsen, som lobende
folger op derpd og mindst en gang drligl revurderer siralegiens
hensigtsmassighed.

Foreningen har indgel en forvaltningsaitale med European Property
Management A/S, som nu er el helejel datterselskab i koncernen jf.
selskabsmeddelelse nr. 30. I henhold til aftalen med denne fastlegges,
hvilke opgaver forvaliningsselskabet skal pdtage sig, samt hvilke
beslutninger bestyrelsen i Foreningen skal inddrages i.

Forvaltningsselskabet ~ rapporterer  lobende  1il  bestyrelsen  ved
bestyrelsesmoderne, som afholdes ca. hver anden méned. Herudover er der

en lobende dialog mellem bestyrelsesformanden og forvaltningsselskabel.

Bestyrelsen er uafhengig og valges pa generaliorsamlingen. Foreningen har
ingen aldersgranse for bestyrelsesmedlemmer, fordi foreningen fokuserer
pd det enkelte bestyrelsesmedlems kompetencer indenfor sit fagomride. Her
er alderen ikke af betydning.

Bestyrelsens sammensaining
Medlemmerne velger bestyrelsen hvert dr pd foreningens generalforsamling.
Bestyrelsesmedlemmernes baggrund og deres ejerandele i foreningen

oplyses i foreningens drsrapport.

Aflonning af bestyrelsen
Bestyrelsen  modtager drligt et honorar, der fastselles pd

generalforsamlingen. Der er ingen incilamenisprogrammer.
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Risikostyring
Foreningen anvender akliv risikostyring i invesleringsprocessen.
Mélsztningen er, al afbalancere afkastets storrelse og risikoprofil.

Foreningen har valgt en langsiglet lav risikoprofil og tilstreber at optimere

afkastet inden for denne.

Risikoprofilen pd investeringer styres hovedsageligt gennem diversifikation
pi geografi, lokationer og ejendomstyper. Afkastel tilstrabes optimeret
gennem akliv portefoljestyring. Heri indgdr identifikation af ejendomme
med serligt vekstpotentiale, kob og salg af ejendomme pé gunstige lids-
punkler, optimering af lejeindtegler og driftsforhold, finansieringsmodeller

og grundige due diligence processer ved kob af ejendomme.

Makroekonomiske risici

Renterisici

Renteudviklingen i Europa pavirker ejendomsprisernes udvikling og
lineomkostningernes storrelse. Afkastet i Foreningen er derfor som
udgangspunkt felsomt overfor @ndringer i renteniveauet i de lande, hvor
Foreningen har investeringer.

Foreningen kan i henhold 1il vedtzglerne optage lin i ejendomme pd op til
90 % med sivel fast som variabel rente. Endvidere kan der oplages lin i

anden valuta end aktivet med en eksponering p op til 50 %.

Foreningen har valgl en [linestrategi med lav risiko. Siledes er
udgangspunkiet, at den enkelte investering skal have et lobende positivt
cash flow efter at driftsudgifter, renter og afdrag er betalt. Detle setler en
ovre grense for beliningsgraden, reducerer risikoen ved rentestigninger og

giver lavere linerenteniveauer.

Hovedparten af lin er med fast rente og lobetid. For lin med variabel rente
foretages der risikoafdaekning i form af renteswap. Disse lin er dog af

begransel storrelse taget balancen i betragtning.

Koncernen har derfor ingen vasentlig renterisiko, dog har det en lobende
resultatpévirkning, at Foreningen gennem anvendelse af fast renle ekspo-
neres for en kursrisiko ved dagsvardiregulering af gelden. Der er ligeledes

en kursrisiko, ndr en ejendom eventuelt selges.

Valutarisici
Alle lan er som udgangspunkt oplaget i EUR béde hvad angir de direkte
investeringer i tyske ejendomme som de indirekte investeringer i ltalien via

(larice fonden.

Dog er der et lin optaget i CHF vedr. ejendommen i Flensburg. Det er
Foreningen’s vurdering, at valutarisikoen herpa er begrenset, ud fra sivel
linebelobels storrelse som kursrisikoen.

Foreningen vurderer, al kombinationen af det primare valg af EUR som
finansieringsvaluta med fastkurspolitikken reducerer valutakursrisikoen il
et absolut minimum.

Inilation

Ejendommenes lejeindtegler pristalsreguleres lobende og folger dermed
udviklingen i inilationen. Ejendomsprisernes udvikling pivirkes ogsd af
inflationen. Derved kan sivel fremtidigt cash flow som afkast blive pavirket
i op- eller nedadgiende retning. Lejeindtzgterne i Clarice reguleres med

1,91% pa vha. en lilknyttel inilations swap.

Folgelig er det Foreningens forventning, at sivel fremtidigt cash flow som
atkast pd verdireguleringer af ejendomsportefoljen vil blive pavirket i

positiv retning.

Ejendomsspecifikke risici

Huslejeindizgler

Huslejeindtegterne  optimeres og  sikres gennem  vurdering af
lejekontrakilengder, pristalsreguleringsbestemmelser og opretholdelse af
ejendommene  som altraklive lejemdl  gennem  hensiglsmassig
vedligeholdelse.

Ejendommenes vardi og afkast afhenger af bla. fremtidige stigninger i
huslejen. En flerdrig lejekontrakt til én stor hovedlejer, sikrer el stabilt cash
flow, men til gengeld er lejeniveauel ofte lavere end ved kortere kontrakler,
og pristalsreguleringen er ofte reducerel. Derfor vurderer Foreningen i de
enkelle ejendomme, hvorvidt en fleririg udlejningsstrategi skal anvendes
eller om strategien skal omfatte kortere lejemdl med hojere huslejeniveauer
Ll flere lejere. Dette afhanger bla. af ejendommens indrelning og
beliggenhed.

Tomgang i ejendommene soges reducerel ved samarbejde med lokale
professionelle samarbejdspartnere med solidt lokalkendskab og netveerk i
de enkelte byer samt ved lobende vedligeholdelse og evi. ombygning af
ejendommene tilpasset udviklingen i eftersporgselen.

Bygningsmassige fejl og mangler
Investorernes afkast pavirkes endvidere af eventuelle bygningsmassige fejl

og mangler som konstateres eiter overtagelsen af ejendommen

Lovgivning og skatteforhold

Endringer i lovgivningen herunder de skattemassige forhold i de lande
hvor Foreningen har investeringer, kan pavirke afkastet i op eller
nedadgiende retning.

Foreningen har elableret en juridisk og skattemassig struktur, der
lilstreber at  sikre hensigismessige  Kapital- og skatteforhold pd
koncernniveau. Endvidere folges lovgivningen tet gennem et samarbejde
med lokale eksperter siledes, at strukiuren kan ®ndres i retie tid for at
optimere afkastet.
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Pilegninger
Ledelsespitegning
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for

regnskabsiret 1. juli 2009 - 30. juni 2010 for Foreningen Europwiske
Ejendomme f.m.b.a.

Krsrapporten er udarbejdet i overensslemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav il drsregnskab og ledelsesberetning for mellemstore
virksomheder i regnskabsklasse (.

Koncernregnskabet og drsregnskabet giver efter vores opfattelse et
retvisende billede af koncernens og foreningens akliver, passiver og
finansielle stilling pr. 30. juni 2010 samt af resultatet af koncernens og
foreningens akliviteter og pengestromme for regnskabsaret 1. juli 2009 —
30. juni 2010.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redegorelse for udviklingen i koncernens og foreningens aklivileter og
okonomiske forhold, drets resultal og af koncernens og foreningens
finansielle stilling samt en beskrivelse af de vesentligste risici og
usikkerhedsfaklorer, som koncernen og foreningen stér over for.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn den 29. september 2010

Bestyrelse:
Ole Vagner, formand Peter Vilhelm Caroe
Erik André Lublin Hans Moller-Christensen
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Den uafhengige revisors pilegning

Til medlemmerne i Foreningen Europaiske Ejendomme f.m.b.a.

Vi har revideret Kkoncernregnskabet og drsregnskabet for Foreningen
Europiske Ejendomme f.m.b.a for regnskabséret 1. juli 2009 — 30. juni
2010.  Koncernregnskabet —og  drsregnskabet  omfatter  anvendt
regnskabspraksis, totalindkomstopgorelse, balance, pengestromsopgorelse
og noler for sivel koncernen som for foreningen. Koncernregnskabet og
drsregnskabel udarbejdes efter International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til mellemstore
virksomheder i klasse (. Ledelsesberetningen, der ikke er omfattet af
revisionen, udarbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav for
mellemstore virksomheder i klasse C.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflegge et koncernregnskab og et
drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som godkendt af EU, og
yderligere danske oplysningskrav for mellemstore virksomheder i klasse (.
Dette ansvar omiatter udformning, implementering og opretholdelse af
interne kontroller, der er relevanle for at udarbejde og aflegge el
koncernregnskab og el drsregnskab, der giver el retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl. Ansvarel omfatter endvidere valg og anvendelse af en
hensiglsmassig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmassige sken,
som er rimelige efter omstendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret
for al udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende
redegorelse i overensstemmelse med danske oplysningskrav for mellemstore
virksomheder i klasse C.

Revisors ansvar og den udierte revision

Vores ansvar er al udirykke en konklusion om koncernregnskabel og
drsregnskabel pa grundlag af vores revision. Vi har udfort vores revision i
overensslemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder
kraver, at vi lever op til eliske krav samt planlegger og udierer revisionen
med henblik pd at opnd hoj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og
drsregnskabel ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for al opnd revisionsbevis for de beleb og
oplysninger, der er anfort i koncernregnskabet og arsregnskabel. De valgte
handlinger afhenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og drsregnskabet
uansel om fejlinformationen ~skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og aileggelse ai et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede med henblik pd at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsiendighederne, men ikke
med det formdl at udirykke en konklusion om effekiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision omfatier endvidere stillingtagen
lil, om den ai ledelsen anvendie regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udovede regnskabsmessige skon er rimelige, samt en vurdering af
den samlede praesentation af koncernregnskabet og drsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabel og drsregnskabetl giver el
retvisende billede af koncernens og foreningens aktiver, forpliglelser,
egenkapital og finansielle stilling pr. 30. juni 2010 samt af resultatel af
koncernens og foreningens akliviteler og pengestromme for regnskabsiret
1. juli 2009 — 30. juni 2010 i overensstemmelse med International Financial
Reporting  Standards som godkendt af EU, og yderligere danske
oplysningskrav for mellemstore virksomheder i klasse C.

Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet

Uden at tage forbehold, gor vi opmerksom pa oplysningerne i note 1, hvori
ledelsen redegor for betydelig usikkerhed om selskabets evne til at forisette
driften. Usikkerheden henfores til, al en af den ultimative moderforenings
banker er giel konkurs og efterfolgende er blevel overlagel af det slasligt
ejede "Finansiel Stabilitet”, hvorefler linel er blevel opsagl. Endvidere er
vedtaget ny skattelovgivning i ltalien, som grundet eget skat vil have
indilydelse pé den genererede likviditet til servicering af relateret geld i
sosterfonden i ltalien. Ledelsen vurderer, at “Finansiel Stabilitet” ikke vil
hindre, al foreningen fortsetter afviklingsplanen ved al krave indirielse af
linet for frasalg mv. har tilvejebragt likviditeten hertil samt at
aldragshorisonten vedrerende de italienske ejendomme kan forlenges
svarende til den reducerede likviditet grundet den ogede skat. Pi denne
baggrund aflegger ledelsen hermed &rsrapporten under forudsetningen om
fortsat drift.

Udtalelse om ledelsesberelningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi
har ikke forelaget yderligere handlinger i lilleg til den gennemiorte
revision af koncernregnskabel og drsregnskabet. Det er p denne baggrund
vores opfallelse, al oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med koncernregnskabel og drsregnskabel.

Hellerup, den 29. september 2010
Pricewaterhouse(oopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Otto Damgaard
slatsautoriserel revisor

Martin Lunden
slatsautoriserel revisor
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Koncern- og drsregnskab 1. juli 2009 —
30. juni 2010

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncernirsrapporten  for ~ Foreningen for  2009/10 aflegges i
overensslemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS),
som er godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til drsregnskab

og ledelsesberetning for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse (.

Koncernirsrapporten  aflegges efter det historiske kostprisprincip
modificeret ved miling af investeringsejendomme og visse finansielle

instrumenter til dagsverdi.

Koncerndrsrapporten aflegges i DKK, som er valgl, da foreningen er
registrerel i Danmark, og fordi hovedparten af foreningens inveslorer er
registreret i Danmark.

Ovenstiende gelder ligeledes for foreningen.

Nye og @ndrede standarder
Nedenstdende standarder er tradt i kraft for 2009/10 og har hait betydning
for afleggelsen af drsregnskabel:

e Endring lil IAS 1 om prasentation af drsrapporten vedrorende
bl.a. krav om prasentation af en lotalindkomstopgerelse.

e [FRS & om segmentoplysninger. Efter standarden skal
segmentering og aigivelse af segmentoplysninger baseres pd
den inlerne ledelsesrapportering.

e Endring til IAS 32 om visse finansielle instrumenter, der kan
kraves indlest og forpligtelser, som opstar ved likvidation af
virksomheder med en ftidshegrenset levetid, skal som en
undtagelse fra de almindelige Klassifikationshestemmelser

Klassificeres som egenkapilal.

Foreningen har pr. 1. juli 2009 implementeret ®ndring til IAS 32.
Endringen medforer, at medlemsbeviser, der kan kraves indlost,
Klassificeres som egenkapital og ikke som geld, nér indlesningsprisen er lig
dagsvardien, medlemsbeviserne udger den lavest rangerende klasse af
egenkapital og samtlige medlemsbeviser har identiske rettigheder.

Herudover er der foretaget konsekvensendring af sammenligningstal.

Nedenstéende standarder er tradt i kraft for 2009/10 og har ikke haft

betydning for afleggelsen af drsregnskabet:

e Endring til IAS 39 hvor det ikke er muligt at lade tidsvardien
al en option aispejle den afdekkede risiko, og det kun er

muligt at aidekke inflationselementet i en finansiel post i det
omfang, det er kontraktligt fastlagt

e IAS 27, Koncernregnskaber og  modervirksomhedens
regnskaber, bl.a. @ndrede regler ved kob og salg af minoritets-
interesser.

e IFRS 3R vedr. virksomhedssammenslutninger, ®ndringer ved
beregning af vederlagel (transaklionsomkostninger, betingede
vederlag), hel eller delvis goodwill m.v.)

o ilige forbedringer omfattende mindre justeringer til en rakke
standarder.

Der er endvidere udsendt folgende fortolkningsbidrag, som er geldende ira
2009/10, men ikke har hait betydning for afleggelsen af irsregnskabet:

e IFRIC 17 vedrorende udlodning i andre verdier end kontanter
e [FRIC 18 vedrerende aktiver, der overdrages fra kunden som en
del af salgstransaktionen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Foreningen Europwiske
Ejendomme fm.b.a. samt  dattervirksomheder, hvori  Foreningen
Europeiske Ejendomme f.m.b.a. har kontrol, det vil sige bestemmende
indflydelse pa virksomhedens finansielle og driftsmessige politikker for at
opni afkast eller andre fordele fra dens akliviteter. Bestemmende
indilydelse opns ved direkle eller indirekte at eje eller ride over mere end
50 % ai stemmereltighederne eller pd anden méde kontrollere den

pigeldende virksomhed.

Aktiver (Clarice) der via serlige aftaler sidestilles med dattervirksomheder

indregnes pa samme vis som dattervirksomheder i koncernregnskabel.

Virksomheder, hvori koncernen udever betydelig, men ikke bestemmende
indilydelse, betragles som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse
opnds typisk ved direkte eller indirekle at eje eller ride over mere end 20 %
al stemmerettighederne men mindre end 50 %. Ved vurdering af om
Foreningen ~ Europwiske Fjendomme f.m.b.a. har bestemmende eller
betydelig indflydelse tages hojde for potentielle stemmerettigheder, der pd
balancedagen kan udnyties.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af foreningens og de
enkelle dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens regn-
skabspraksis, elimineret for koncerninterne indtegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemverender og udbytier samt realiserede og
urealiserede fortjenester ved transakiioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmassige
andel af dattervirksomhedens dagsverdi af identificerbare nettoaktiver og

indregnede eventualforpliglelser pa overtagelsestidspunktet.
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Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter indres veerdis
melode. Urealiserede fortjenester med associerede virksomheder elimineres
i forhold til koncernens ejerandel af virksomheden. Urealiserede tab
elimineres pd samme méide som urealiserede fortjenester, i det omfang der
ikke er sket verdiforringelse. 1 den regnskabsmessige veerdi af
kapitalandele indgdr goodwill identificeret pd erhvervelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede dattervirksomheder indregnes fra det
tidspunkt, hvor der opnds kontrol over det tilkobte (overtagelsesdagen). Ved
erhvervelse af  dattervirksomheder anvendes overtagelsesmetoden.

For keb efter 1. juli 2009 opgores anskaffelsesprisen som dagsverdien af de
afgivne akliver, pitagne forpligtelser og udstedte aktier. Anskaffelsesprisen
indeholder dagsverdien af eventuelle betingede vederlag (earn-ouls).
Omkostninger ved erhvervelsen omkosiningsfores i den periode hvor de
atholdes.

Identificerbare aktiver, forpliglelser og eventualforpligtelser (nettoakliver)
vedrorende den overtagne virksomhed indregnes til dagsveerdien pd
overlagelsesdagen  opgjort  efter  koncernens  regnskabspraksis.

Ved hver overlagelse indregnes goodwill. Goodwill relateret 1l den
overlagne virksomhed udgeres af el eventuelt positivt forskelsheleb mellem
den samlede dagsvardi af den overtagne virksomhed og dagsverdien af de
samlede regnskabsmassige nelloakliver.

Goodwill indregnes under immaterielle anlegsakliver. Goodwill afskrives
ikke, men vurderes drligt samt ved tegn pé verdiforringelse for al afgore,
om den har veret udsat for vardiforringelse. Er detie tilfzldet, foretages
nedskrivning lil aktivels lavere genindvindingsvaerdi.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstéelsestidspunkiet.
En eventuel avance eller el eventuell tab ved salg af en del af besiddelser i
dattervirksomheden  resultatfores ~ alene, hvor  kontrollen  over
dattervirksomheden mistes. Ved salg af dattervirksomheden, hvor
kontrollen bevares reguleres forskellen mellem andel i regnskabsmassig
verdi  og  modiaget vederlag direkte pd egenkapitalen.

Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede

virksomheder.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor foreningen eller koncernen har alle vasentlige
risici og fordele forbundet med ejendomsrellen (finansiel leasing) indregnes
i balancen il det laveste af dagsvardien af aklivel og nutidsvardien af
leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens interne
rentefod eller en tilnermet verdi heraf som diskonteringsiaktor. Finansielt

leasede akliver af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for

foreningens eller selskabets ovrige anlegsaktiver.

Den Kapitaliserede restleasingforpliglelse indregnes i balancen som en
geldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel omkostningsfores lobende i
resultatopgorelsen.

Alle ovrige leasingkontrakler betragles som operationel leasing. Ydelser i
forbindelse med operationel leasing indregnes lineert i resultatopgerelsen
over leasingperioden.

Omregning i fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fasistles en
funktionel valuta. Den funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det
primere okonomiske miljo, hvori den enkelte rapporterende virksomhed
opererer. Transaktioner i andre valutaer end den funktionelle valuta er
transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved forste indregning til den
funktionelle valuta efter transaktionsdagens kurs. Valutadifferencer, der
opstdr mellem transaktionsdagen kurs og kursen pd betalingsdagen,
indregnes i resultatopgorelsen under kursreguleringer.

Tilgodehavender, forpligtelser og andre monetere poster i iremmed valuta
omregnes Lil den funktionelle valuta til balancedagens valutakurs. For-
skellen mellem balancedagens kurs og kursen pi tidspunktet for
lilgodehavendets eller forpligtelsens opstien eller kursen i den seneste drs-
rapport indregnes i resultatopgorelsen under posten “kursreguleringer”.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en anden
funktionel valuta end DKK omregnes resultatopgorelserne il transak-
tionsdagens kurs, og balanceposierne omregnes til balancedagens
valutakurser. Som transaktionsdagens kurs anvendes gennemsnitskurs for
de enkelte méneder, i det omfang dette ikke giver el vesentligt anderledes
billede. Kursiorskelle, opstéet ved omregning af disse virksomheders egen-
kapital ved drets begyndelse til balancedagens valulakurser samt ved
omregning af resultatopgorelser fra transaklionsdagens kurs til balance-
dagens valutakurser, indregnes direkie i medlemmernes formue under

lobende overiorsel til medlemmernes formue.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter méles forste gang Uil dagsveerdi.
Efterfolgende méles afledte finansielle instrumenter ligeledes til dagsveerdi.
Afledte finansielle instrumenter Klassificeres som periodeafgrens-
ningsposter. Reglerne for regnskabsmassig afdekning anvendes ikke, hvor-

for ®ndringer i dagsverdien indregnes i resultatopgerelsen.

Segmenter
Operative ~ segmenler  rapporleres i  overensstemmelse  med
ledelsesrapporteringen lil den overste ledelse. Foreningens overste ledelse
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udgores af foreningens bestyrelse, som ogs er everste lag for modtagelse af

ledelsesrapportering.

Der gives oplysninger pd geografiske markeder. Segmenterne iolger
koncernens risici samt den ledelsesmassige og interne okonomistyring.
Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncernens

anvendte regnskabspraksis.

Segmentindtzgler og - omkostninger samt segmentakliver og - forpligtelser
omfatter de poster, der direkle kan henfores il det enkelte segment, samt
de poster, der kan allokeres lil det enkelle segment pad et pilideligt
grundlag. Ikke-allokerede poster omfatler primert akliver og forpliglelser
saml indlegler og omkostninger vedrorende koncernens adminisiralive

funktioner, investeringsaklivitet, indkomstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentel omfatter de langfristede akliver, som
anvendes direkle i segmentets drift, herunder immaterielle og materielle ak-
tiver sami kapitalandel i associerede virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmentel omfatter de Kortfristede akliver, som
anvendes direkle i segmentels drift, herunder tilgodehavender fra salg,
andre  tilgodehavender,  periodeafgrensningsposter  samt  likvide
beholdninger. Segmentiorpligtelser omfatter forpliglelser, der er afledt af
segmenlels drift, herunder leveranderer af varer og ljenesleydelser samt
anden geld.

Opgorelse af dagsverdi ved méling og oplysninger herom

Dagsvardi af finansielle aktiver, der handles i et aklivt marked, opgores pa
grundlag af den senest noterede kobskurs. For andre finansielle aktiver og
forpligtelser opgores dagsverdien ved anvendelse af almindeligt anerkendie

vaerdiansetielsesteknikker. Disse omfatter ~ blandt andet
tilbagediskonteringsmodeller, der si vidt muligt baseres pd observerbare
markedsdata som eksempelvis rentekurver og observerbare priser pd sam-
menlignelige instrumenter, for hvilke der findes markedspriser samt andre
veerdiansetlelsesmodeller.

Resultatopgerelsen
Lejeindiegter
Lejeindtegler vedrorende invesleringsejendomme periodiseres og indregnes

som indtzgter i henhold til indgiede kontrakter.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger direkte relateret til drift og
vedligeholdelse af Foreningens ejendomsporteiolje. Driftsomkostninger
omfatter drift og vedligeholdelse af ejendomme saml omkosininger

vedrorende lokal administration af udlejningsejendomme.

Verdiregulering af investeringsejendomme

Endringer i dagsverdien af invesleringsejendomme omfatler periodens
regulering il opgjort dagsveerdi. Gevinster og lab som felge af ®ndringer i
dagsvardien af investeringsejendomme indregnes i resullatopgerelsen
under posten "Verdiregulering af investeringsejendomme”, i takt med at de
opstar, jf. beskrivelse af regnskabspraksis for verdiansetlelse af
investeringsejendomme nedenfor.

Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme

Gevinster eller tab ved salg af investeringsejendomme indregnes, nir de
med ejendomsretten forbundne vasentlige risici og fordele er overgdet Lil
kober, og koncernen ikke lengere har nogen rettigheder eller kontrol med
den solgte investeringsejendom. Herudover skal afhendelsen af
investeringsejendommen  kunne males pilideligl, og det skal veere
sandsynligl, at provenuel fra salget vil tilfalde koncernen.

Administrationsomkostninger
Posten administrationsomkostninger omfatter generel administration af
foreningen og koncernen.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatler lon og gager samt sociale omkostninger,
pensioner mv. lil personale. Omkostninger il ydelser og goder il ansatte,
herunder jubileumsgratialer og fratredelsesgodigorelser indregnes i takt
med de ansatles prastation af de arbejdsydelser, der giver ret til de
pigeldende ydelser og goder.

Modtagne udbytter

Udbytte af aktier indregnes i resultatopgerelsen, nar udbyttet deklareres.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtgler og renteudgifter, amortisering af
prioritetsgeld, kursgevinster og -tab, herunder reguleringer pa lin som er
henfort til dagsvaerdi samt dagsveerdireguleringer pd handelsheholdninger.

Selskabsskat og udskudt skat
Arets skal, der bestir af drels aktuelle skal og @ndring i udskudie skat,
indregnes i resultatopgorelsen med den del, der kan henfores il drets re-
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sultat, og direkle i medlemmernes formue med den del, der kan henfores til

posteringer direkle i medlemmernes formue.

Balancen

[nvesteringsejendomme

Investeringsejendomme er erhvervet med en lang tidshorisont med henblik
P, at opnd afkast i form af lejeindizgter, verdistigninger og kapitalgevinst

ved salg.

Investeringsejendomme méles ved forste indregning til kostpris med tilleg
al omkostninger, der direkle kan henfores il erhvervelsen. I forbindelse
med kebet af (larice fonden, er der ikke tale om en virksomhedsovertagelse,
idet der ikke er overtagel medarbejdere ligesom hele administrationen er
outsourcel. Dette medforer, at der ikke sker opgorelse ai goodwill.

Merverdien tillzgges det overtagne akiiv.
Efter forste indregning miles ejendommene Ll dagsveerdi.

Dagsvaerdien opgores i ltalien af uath@ngig valuar, efter en DCF model pi
grundlag af ejendommenes driftsafkast og el markedsbaseret afkastkrav.

Med hensyn il tyske ejendomme er disse vardiansal ud fra dagsverdi
baseret  pd  starlatkast.  Periodisk  suppleres med  eksterne
vurderingsrapporter.

Ved verdiansettelsen tages hensyn til eventuelle vedligeholdelsesarbejder,
reguleringer il markedsleje samt tomgangsleje. Omkostninger, der Lilforer
en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til
anskaffelsestidspunkiet, og som derved forbedrer ejendommens iremtidige
atkast, tillegges anskaffelsessummen som en forbedring. Ovrige
omkostninger medtages i resultatopgorelsen under drifisomkostninger.

Vardireguleringer indregnes i resultatopgorelsen under  posten

“Veerdiregulering af ejendomme”.

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar mdles til kostpris med fradrag af

akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskafelsesprisen samt omkostninger direkle tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er Klar til brug.

Koncernen aktiverer lineomkostninger, men har ikke haft kvalificerbare

aktiver, hvorfor der ikke er aktiveret lineomkostninger.

Alskrivninger sker lineert over akiivernes forventede brugstid, der er
vurderet til 3-5 dr:

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen il aklivets scrapverdi
og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Scrapverdien fastseties pi
anskaffelsestidspunktet og revurderes érligl. Overstiger scrapverdien
aktivets regnskabsmassige vardi, opherer afskrivningerne. Ved @ndring i

afskrivningsperioden eller ~scrapverdien indregnes virkningen for

aiskrivningerne fremadrettel, som en @ndring i regnskabsmessigt sken.

Forudbetalinger for materielle anlegsaktiver
Forudbetalinger for materielle anlegsaktiver omfatter omkostninger pa

ejendomme som ikke er anskaffet pd statustidspunktet.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver méles ved forste indregning til dagsvardi, hvilket
normalt svarer til det betalte vederlag. For finansielle aktiver, der ikke
efterfolgende méles til dagsverdi over resultatopgorelsen lillegges
transaklionsomkostninger.

Almindelige kb og salg af finansielle instrumenter indregnes hhy. ophorer
med at vere indregnet pa afviklingsdatoen.

Lin og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris

Lin og andre lilgodehavender miles il amortiserel kostpris, der
sedvanligvis svarer 1il nominel verdi med fradrag af sliftelsesgebyrer mv.
og med fradrag af nedskrivninger.

Nedskrivninger ~ foretages, ndr der er objekliv indikation for
veerdiforringelse. Nedskrivningsbelobet udgor forskellen mellem den
regnskabsmssige verdi for nedskrivningen og nutidsverdien af de for-

ventede fremtidige indbetalinger pa linet.

Indestiender i kreditinstitutter

Indestiender i kreditinstitutter méles til amortiseret kostpris.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males il
kostpris i foreningsregnskabet. Hvor kostprisen overstiger genindvindings-
verdien, nedskrives til denne lavere verdi. Kostprisen reduceres med
modtagel udbytte, der overstiger den akkumulerede indtjening efter overta-

gelsestidspunklet.

Periodeaigrensningsposter

Periodeaigrensningsposter, indregnel under akliver, omfatler belalte
omkostninger vedrorende efterfolgende regnskabsir. Forudbetalie omkost-
ninger males til kostpris.

Endvidere indeholdes positive vaerdier af afledte finansielle instrumenter,

som males til dagsvardi.

Medlemmernes formue

Egne beviser

Anskaifelses- og afstelsessummer samt udlodninger for egne beviser
indregnes direkte i overfort resultat i medlemmernes formue. Kapitalned-
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sellelse ved indlosning af egne beviser reducerer medlemmernes formue

med et belob svarende til kapitalandelenes nominelle veerdi.

Ovrige forpligtelser

Finansielle forpligtelser

Finansielle forpligtelser males ved forste indregning til dagsveerdi, der
normalt svarer til det modtagne vederlag. For finansielle forpligtelser, der
ikke indgir i handelsheholdningen, fratrekkes transaktionsomkostninger.

Forpligtelser vedrorende investeringsejendomme
Forpligtelser ~ vedrorende ejendomme miles til dagsverdi over
resultatopgorelsen, da gelden lobende overviges til dagsvardi.

Ovrige finansielle forpligtelser omfatiende regnskabsposterne gald til
kreditinstitutter og anden geld méles til amortiseret kostpris ved
anvendelse af den effeklive rentes melode. Delle svarer sedvanligvis Ll

nominel verdi.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende akiuel skal indregnes i
balancen som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst, reguleret for
skal af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatler.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede gazldsmetode af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmassig og skatlemessig verdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige
forskelle vedrorende skatlemessigl ikke fradragsberetliget goodwill samt
andre  poster, hvor  midlertidige  forskelle —  bortset fra
virksomhedsovertagelser — er opstiel pd anskaffelsestidspunklel uden al
have effekt pd resultat eller skattepliglig indkomst. I de tilizlde, hvor
opgorelse af skattevardien kan foretages efter forskellige beskatningsregler,
miles udskudt skat pd grundlag af den af ledelsen planlagie anvendelse af
aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudte skatteaktiver,
herunder skatteveerdien af fremforselsherettigede skatiemassige underskud,
indregnes under andre langfristede aktiver med den verdi, hvortil de for-
ventes al blive anvendl, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juri-
diske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudte skatteakliver vurderes drligt og indregnes kun i del omfang, det

er sandsynligt, at de vil blive udnyttel.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer

af urealiserede koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat méles pd grundlag af de skatteregler og skattesatser i de
respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil viere geldende, ndr
den udskudte skat forventes udlost som aktuel skat. £ndring i udskudt skat
som folge af ®ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgorelsen.

Periodeafgrensningsposter
Periodeafgrensningsposter, indregnet under passiver, omfatler indiegler
vedrorende efterfolgende regnskabsar. Periodeafgransningsposter méles il

nominel verdi.

Endvidere indeholdes negative vardier af afledte finansielle instrumenter,
som mdles il dagsverdi.

Pengestromsopgorelse

Pengestromsopgorelsen viser koncernens hhv. foreningens pengestromme
fordelt pd drifts-, investerings- og finansieringsaklivitet for dret, drets for-
skydning 1 likvider samt likvider ved dret begyndelse og slutning.
Likviditetsvirkningen af keb og salg ai virksomheder vises separal under
pengestromme ra investeringsaklivitel. | pengestromsopgerelsen indregnes
pengesiromme vedrorende kebie virksomheder pd overtagelsestidspunkiet,
og pengesiromme vedrorende solgle virksomheder indregnes frem til
salgstidspunktel.

Pengestrom fra driftsaklivitel

Pengestromme fra driftsaklivilet opgeres som resultatet for skat reguleret
for ikke kontante driftsposter, ®ndring i driftskapital samt betalt selskabs-
skal.

Pengestrom til investeringsaktivitet

Pengestromme fra invesleringsaklivilel omfatter belaling i forbindelse med
kob og salg af virksomheder og akliviteter samt kob og salg af immaterielle,
malerielle- og andre langiristede akliver samt kob og salg af vardipapirer,

der ikke er medregnet som likvider.

Pengestromme fra finansieringsakivitet

Pengesirommene fra finansieringsaktivitet omfatier @ndringer i storrelse
eller sammensetning ai medlemmernes formue og omkostninger forbundet
hermed samt oplagelse af lin, afdrag og renter pd renteberende geeld, kob

og salg af egne beviser samt betaling af udlodning til foreningsmedlemmer.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt verdipapirer med en
restlobetid pd kebstidspunkiet pd under 3 mineder, og som uden hindring
kan omsatles il likvide beholdninger, og hvorpd der kun er ubetydelig

risiko for verdiendringer.
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Nogletal
Nogletal er udarbejdet i overenssiemmelse med Den Danske

Finansanalytikerforenings “Anbefalinger og Nogletal 2005”.
De i drsrapporten anforte nogletal er beregnet siledes:

Arets resultat fgr udlodning pr. investeringsbevis=

irets resultat for udlodning x 100

Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo

Indre vaerdi=

Medlemmernes formue, ultimo
Cirkulerende antal investeringsbeviser, ultimo

Omkostninger i procent=

lrets administrationsomkostninger x 100
Medlemmernes gennemsnitlige formue
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Totalindkomstopgerelse for perioden 1. juli 2009 — 30. juni 2010

koncernen f.m.b.a.
Note 2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
OMSBBINING +.vvevveetierieeiietie et ie e e e e seestesteesbesteeseesbeeseesesseassesbeeseessesneesenseanen 4 148.266 148.562 0 0
DriftSOMKOSTNINGET ....veiviiieiiieiieeit et 5 -16.229 -13.596 0 0
BruttOr@SUITAL .ooveieieieieeccie et 132.037 134.966 0 0
Veaerdiregulering af €Jendomime .........cccoviiiiiiniiiniiieee e 6 -16.885 -70.118 0 0
ANdre driftSINAERGLET ......coieieiie e 4.964 0 0 0
Administrationsomkostninger . -15.576 -22.111 -3.284 -8.099
PersonaleomKOSTNINGET ........ccviiiiiiieseee st 7 -1.372 -506 -200 -506
ATSKIIVNINGET ...ttt st e e e 12 -58 -7 -7 -7
Resultat af primaer drift (BBIT) ..cccoooveiiriiiiiesiere e 103.110 42.224 -3.491 -8.612
Nedskrivning til genindvindingsvaerdi af kapitalandele ...............cccccocevinennnne 0 0 -35.994 -94.514
Finansielle iNAtBRGLET .........covviiiiiierieree s 8 3.530 139.780 127 52
Finansielle 0MKOSININGET ........coiiiiiiiiii et 9 -146.639 -344.545 -504 -442
ResUItat fAr SKa ..o -39.999 -162.541 -39.952 -103.516
SKat af AretS FESUIAL .........ecveeieeeeieeeeeeee ettt ee et 10 7 -2.756 0 -184
ARETS RESULTAT FBR UDLODNING ......coovveviierieiniseieissesesse e -39.992 -165.297 -39.952 -103.700
Andre indregnede indteegter og omkostninger
Valutakurseendring vedrgrende selvsteendige udenlandske enheder ........... 40 717 0 0
EMISSIONSOMKOSTNINGET .....cviiiiiiiiiiiieiiiii e 0 228 0 228
Skat vedrgrende andre indregnede indteegter og omkostninger .................... 0 0 0
ARETS TOTALINDKOMST ...oovvieiiiieieeieieseseeeeseneese s s ensenssesssssnssessesnans -39.952 -165.786 -39.952 -103.472
Fordeles saledes:
Foreningens MedIemmer ..o -39.952 -165.786 -39.952 -103.472
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet.............c.cccoovveviiieiiecneens 0 0 0 0
-39.952 -165.786 -39.952 -103.472
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Totalindkomstopgerelse ior perioden 1. juli 2009 — 30.

RESULTAT PR. FORENINGSBEVIS

ATEEIS TESUIAL. ...ttt ettt ee et en e st e en e
Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet..............cccoceeeviiieeeiiiieeceennns

Koncernens andel af &rets resultat.............cc.oovvevveeeeeeicee e

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser:

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser. ...,
Gennemsnitligt antal egne foreningsbeviser...........ccciiiiiie i,
Gennemsnitligt antal foreningsbeviser iomlab...........c.cccooiiiiiiin,

Arets resultat fgr udlodning pr. investeringsbevis (DKK) .................
Udlodning pr. foreningsbevis. ...

Der er ikke udstedt konvertible obligationer, kabe- eller tegningsretter.

juni 2010 fortsat

e @QOQL1Q. ... 2008/09.
t.DKK t.DKK
-39.992 -165.297

0 0

-39.992 -165.297
4.429.320 4.429.320
93.674 237.549
4.335.646 4.191.771
-9,22 -39,43

0 0
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Balanece pr. 30. juni 2010

koncernen f.m.b.a.

Note 30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
AKTIVER t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Langfristede aktiver
INVesteringsejendomme ... 11 1.890.271 1.917.249 0 0
Andre anleeg, driftsmateriel 0g iNVeNtar ............c.ccocoeeiviiiniciceieinecce, 12 187 18 11 18
Materielle anleegSakLiVEr ..........coccieiiiiireieieee e 1.890.458 1.917.267 11 18
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ... 13 0 0 279.347 315.341
UdSKUAL SKAEEAKEIV ......veeeeieiieiiiie it eiee ettt sneeennee s 19 0 0 0 0
ANAre anlagSakVEr .......c..coviiiiiriieieiiee e 0 0 279.347 315.341
Langfristede aktiVer ... 1.890.458 1.917.267 279.358 315.359
Kortfristede aktiver
Tilgodehavender fra salg af varer og tienesteydelser ............ccccoeveiiienienne 14 343 1.244 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder ...............ccccoooiiiiiiiiiiiicns 0 0 2.400 2.339
Andre tilgodehavender ... 15 3.012 6.290 210 210
UdSKudt SKATEAKLIV ........ovviriieitieiieieriecee ettt 19 0 0 0 0
PeriodeafgraenSnNiNgSPOSTET .....ooiuieiiiiiee et 16 41.353 59.963 72 95
Likvide BEhOIANINGET .......cooviieiiirieee e 17 29.258 56.061 1 41
Anlaegsaktiver bestemit til SAlG ..........cocvvvereiieiiriie e 20 10.615 0 0 0
KOTtfriSt@d@ @KTIVET ..ooiiiviee ettt e 84.581 123.558 2.683 2.685
PN S E YT S I | PN 1.975.039 2.040.825 282.041 318.044
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Balance pr. 30. juni 2010 forisal

koncernen f.m.b.a.

Note 30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
EGENKAPITAL t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue
Medlemmernes fOrMUE ..........cceciiiiiiiiiir e 270.470 307.055 270.470 307.055
Medlemmernes formue i alt .......cooeoiiiiiiiiiie e 270.470 307.055 270.470 307.055
FORPLIGTELSER
Langfristede forpligtelser
Gaeld til KreditiNSTIULEET ........eeieieiie et 18 1.582.777 1.600.481 0 0
DG GBI .. 22.562 0 0 0
Langfristede forpligtelserialt ..., 1.605.339 1.600.481 0 0
Kortfristede forpligtelser
Kortfristet del af langfristet gaeld .............ccocoovviiiiiiiii 18 42.480 38.441 0 0
Gaeld til KreditiNSTIULEET ... .cvveiieecie et 10.161 8.448 10.161 8.448
Leverandgrer af varer 0g tjenesteydelSer ..........cccooiiieiiiiiie e 6.338 35.262 478 2.498
Geeld til tilknyttede Virksomheder ... 21 0 0 761 0
ANAEN GBI ... 22 14.104 39.633 171 43
PeriodeafgraenSnNINGSPOSTET ......coiuiiiiiiiie et 23 16.954 11.505 0 0
Forpligtelser bestemt til Salg ..........cccccvvviiiviiiiii 20 9.193 0 0 0
Kortfristede forpligtelser i alt ..o 99.230 133.289 11.571 10.989
Egenkapital og forpligtelser ialt ... 1.975.039 2.040.825 282.041 318.044
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3 . o 1 6 ¢ . .
Pengestromsopgorelse for perioden 1. juli 2009 — 30. juni 2010
koncernen f.m.b.a.
Note 2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
ResUltat fAr SKaAt ..cc.veeeeeecee e -39.999 -162.541 -39.952 -103.516
REGUIETINGET ...t 32 114.567 265.362 459 390
Af- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver .............cccccoveeeee. 16.943 70.125 7 7
Nedskrivning til genindvindingsvaerdi af kapitalandele 0 0 35.994 94.514
/Endring i tigodehavender 4.266 -3.754 -61 -2.126
AEndring i gvrige aktiver og geeldsforpligtelSer ...........cocoiiiiinivniiniincieene -881 -31.349 605 4.990
Pengestrgmme fra drift far finansielle POStEr ...........ccoovviiiiiiiiicieeeeee 94.896 137.843 -2.948 -5.741
Modtagne renter 58 1573 127 52
Betalte renter -87.784 -90.010 -586 -442
Pengestrgmme fra drift far SKat ... 7.170 49.406 -3.407 -6.131
Betalt SKAL .......coiiveiiiciiiiciiicc e 0 -210 0 -210
Pengestrgmme vedrgrende drift 7.170 49.196 -3.407 -6.341
Kab af materielle anleegsaktiver -99 -194 0 0
Geeldskonvertering af Ian til dattervirksomhed ................. 0 0 0 319.855
Kapitalindskud i dattervirksomhed / keb af ejendomsportefglie 0 0 0 -319.855
Pengestremme vedrgrende investeringer -99 -194 0 0
Tilbagekabte/solgte beviser 3.367 6.153 3.367 6.153
Emmisionsomkostninger 0 228 0 228
OPtAGEISE AF JAN ...viiiiete s 33 1.173 0 0 0
AFArag PATAN ..ot -38.428 -34.033 0 0
Pengestrgmme vedrgrende finansiering ......c.ccccvvveienecnieeneennens -33.888 -27.652 3.367 6.381
AENANING | HKVIAET oo s -26.817 21.350 -40 40
Likvider pr. 1. juli 2009 56.061 34.762 41
Kursreguleringer af lIKvider Primo ...........ccooeeiieiienieiieeeeeee e 14 51 0
Likvide beholdninger pr. 30. juni 2010 ........ccccooiiininineniseeeeeeeeeeeens 29.258 56.061 1 41
Likvide beholdninger pr. 30. juni 2010
Indestédende i KreditiNSHLULLET .............c.ceveeeeeeeeeeeeeee et 17 29.258 56.061 1 41
Likvide beholdninger pr. 30. juni 2010 29.258 56.061 1 41
Side 24 af 47 sider - Foreningen Europaiske Ejendomme f.m.b.a. - CVR-nr.: 29514798 - Arsrapport 2009/10



Medlemmernes iormueiorklaring, koncern

Medlemmernes formueforklaring pr. 30.

Medlemmernes formue pr. 1. juli 2009 .........ccccuereiiiiiniiini e

Tilbagekabte/Solgte DEVISEN ..........ccoiiiiiiiieee e

Indregnet totaliNAKOMST ...........oiiiiiieee e

Medlemmernes formue pr. 30. juni 2010

Medlemmernes formueforklaring pr. 30.

Medlemmernes formue pr. 1. juli 2008 .........cccooieriiriiiniieieeieeee e

Tilbagekebte/solgte beviser

Indregnet totaliNAKOMST ..........iiiieiere s

Medlemmernes formue pr. 30. juni 2009

juni 2010

juni 2009

koncernen
Lab. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
425.673 0 -118.618 307.055
9.821 0 -6.454 3.367
0 0 -39.952 -39.952
435.494 0 -165.024 270.470
koncernen
Lab. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
415.918 0 50.770 466.688
9.755 0 -3.602 6.153
0 0 -165.786 -165.786
425.673 0 -118.618 307.055
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Medlemmernes iormueiorklaring, moderselskab

Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2010 f.m.b.a
Lab. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2009 .........cccoeiieiiiiiiiie s 425.673 0 -118.618 307.055
Tilbagekabte/Solgte DEVISEN ..........coiiiii e 9.821 0 -6.454 3.367
Indregnet totaliNAKOMST ..........uiiiiiieie s 0 0 -39.952 -39.952
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2010 ........coocveieieieiineeeeeeee s 435.494 0 -165.024 270.470
Medlemmernes formueforklaring pr. 30. juni 2009 f.m.b.a
Lab. ovf.
Indskudt tilmedlem-
forenings- Emissions- mernes
kapital tilleeg/fradrag formue | alt
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue pr. 1. juli 2008 ............cceoviiiiininiiine e 415.918 0 -11.544 404.374
Tilbagekabte/Solgte DEVISEN ..o 9.755 0 -3.602 6.153
Indregnet totaliNAKOMST ...........cooiiieei s 0 0 -103.472 -103.472
Medlemmernes formue pr. 30. juni 2009 .........ccooieriieiiieiieneee e 425.673 0 -118.618 307.055
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Noter

1 Likviditet

Overholdelse af covenants

Kredit hos Finansieringsselskabet af 11/2 2010 A/S t.DKK 10.161 er opsagt og forfalden til betaling. Kreditten er, i forbindelse med
hjemtagelse af tillegslan i eendommene i Leipzig, efter regnskabsarets udlgb nedbragt med 3.333 t.DKK og forventes nedbragt yderligere
i takt med, at provenu fra kommende salg af ejendomme i Tyskland realiseres. Foreningens planlagte afvikling af kreditten efterlader
tilstraekkelig likviditet til foreningens lgbende drift under forudsaetning af, at langiver fortsat bakker op om foreningens afviklingsplan.

Nye skatteregler i Italien

Nye skatteregler i ltalien medfarer at foreningens italienske ejendomsfond Clarice fra 1. august 2010 som udgangspunkt skal indeholde en
20% w ithholding tax p& udbyttebetalinger til irske selskaber. Dobbeltbeskatningsaftale mellem Italien og Irland medferer, at denne skat
reduceres til 10%. Udbyttebetalinger anvendes i de irske selskaber til afdrag pa A-notes. Afdragende felger en i l&neaftalen forventet
amortiseringsplan. Den fremtidige skattereducerede udbyttebetaling til de irske selskaber medfarer felgelig reducerede afdrag til A-notes.
Foreningens likviditet pavirkes ikke af en eendring i amortiseringsplanen, idet det forventes, at amortiseringsplanen forleenges med den
fremtidige skattereduktion i udbyttebetalingerne.

De nye skatteregler indeholder endvidere en ny 5% skat pa nettoaktiver. P4 baggrund af de foreliggende oplysninger er loven ikke
tilstraekkelig Klar til, at der kan siges noget endeligt om, hvorvidt denne skat vil veere geeldende for Clarice. Der er pa denne baggrund ikke
indregnet en forpligtelse.

2 Regnskabsmeessige skan og vurderinger
Skgnsmaessige usikkerheder

Ved opgerelse af den regnskabsmeessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kreeves sken over, hvorledes fremtidige begivenheder
pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser p& balancedagen. Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a.
ved veerdianseettelsen af koncernens lan og andre tigodehavender, opgerelsen af dagsveerdireguleringer samt eventualforpligtelser- og
aktiver.

De anvendte sken er baseret pa historiske oplysninger samt forudsaetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Forudseetningerne kan veere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller
omstaendigheder kan opsta. Endvidere er koncernen underlagt risici og usikkerheder, somkan fare til, at de faktiske resultater afviger fra
skan. Seerlige risici for koncernen er omtalt i ledelsesberetningen.

Der er i noterne oplyst om forudsaetningerne om fremtiden og andre skensmeessige usikkerheder pa balancedagen, hvor der er betydelig
risiko for aendringer, der kan fore til en veesentlig regulering af den regnskabsmeessige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det
naeste regnskabsar.

De af ledelsen udgvede skegn og vurderinger har den veesentligste effekt ved veerdianseettelsen af fglgende regnskabsposter:

Investeringsejendomme:

Investeringsejendomme males i arsregnskabet til dagsvaerdi - hovedsageligt baseret pd en DCF-model eller en afkastbaseret model. Alle
italienske ejendomme er valuarvurderet af CBRE i ltalien. PA alle de tyske ejendomme er der i regnskabséaret foretaget ekstern
salgsopstilling, og markedsveerdien er anvendt til at afstemme ledelsens egen dagsveerdiberegning.

Geeldsforpligtelser vedrgrende ejendomme:
Geeldsforpligtelser vedrgrende ejendomme males i arsregnskabet til dagsveerdi. Dagsveerdierne er opgjort som fglger for henholdsvis de
italienske og de tyske ejendomme:

ltalienske ejendomme

Dagsveerdi pa IXIS-lanet, som er af realkreditignende karakter bade hvad angdr renteniveau, lgbetid og lanets placering i
ejendomsportefelien, er beregnet ved hjeelp af en tilbagediskonteringsmodel, som er baseret pa observerbare markedsdata. Modellen
beregner nutidsveerdien af betalingsstrgmmene i lanets lgbetid frem til d. 31. december 2021. Data anvendt i modellen er lanets palydende
rente, den italienske 10-arige risikofrie rente samt et beregnet credit spread mellem danske statsobligationer og realkreditobligationer.

Dagsveerdi pa A-notes-lanet, som er af dels realkreditignende og dels erhvervsobligationslignende karakter, bade hvad angar
renteniveau, lgbetid og lanets placering i ejendommen, er beregnet ved hjeelp af en tilbagediskonteringsmodel, som er baseret pa
observerbare markedsdata. Modellen beregner nutidsvaerdien af betalingsstremmene i lanets lgbetid frem til d. 31. december 2021. Data
anvendt i modellen er lanets palydende rente, den italienske 10-arige risikofrie rente samt et vaegtet credit spread. Det veegtede credit
spread bestar af et beregnet credit spread mellem danske statsopbligationer og realkreditobligationer, som vaegter med 2/3-dele og det 10-
arige virksomheds credit spread for Baa2/BBB rated virksomheder, som veegter med 1/3-del. Ledelsen har valgt denne fordeling, idet det
er ledelsens vurdering, at lanet hovedsageligt har karakter af et realkreditignende 1&n. Endvidere kan det oplyses, at det 10-arige
virksomheds credit spread er anvendt, idet lejer er Baa2/BBB rated.

Tyske ejendomme
Geeld i de tyske ejendomme er optaget til dagsveerdi. Dagsveerdien har ledelsen opgjort ti samme veerdi som de modtagne
restgeeldsoplysninger fra de udstedende tyske banker.
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koncernen
2009/10
t.DKK
3 Forretningsmaessige segmenter
ltalienske Tyske

ejendomme ejendomme Anden lalt
Resultatopgerelsen
Lejeindteegter 132.246 16.020 0 148.266
Bruttoresultat 121.274 10.763 0 132.037
Finansielle omkostninger -130.352 -15.185 -1.102 -146.639
Resultat far skat -18.603 -14.707 -6.689 -39.999
Balancen
Aktiver i alt 1.761.217 213.061 761 1.975.039
Lang- og kortfristede forpligtelser i alt 1.502.212 166.887 35.470 1.704.569

2008/09
t.DKK
ltalienske Tyske

ejendomme ejendomme Anden lalt
Resultatopggrelsen
Lejeindtaegter 131.103 17.459 0 148.562
Bruttoresultat 120.147 14.819 0 134.966
Finansielle omkostninger -322.071 -21.460 -1.014 -344.545
Resultat for skat -106.487 -46.293 -9.761 -162.541
Balancen
Aktiver i alt 1.807.649 232.644 532 2.040.825
Lang- og kortfristede forpligtelser i alt 1.529.515 168.448 35.807 1.733.770

Segment information
Ledelsen har fastlagt de operative segmenter ud fra den ledelsesrapportering, som tilgar bestyrelsen.

Bestyrelsen anskuer koncernen ud fra en geografisk betragtning og vurderer ejendomme i ltalien, Leipzig, Hamburg og Flensburg seerskilt.
De tre ejendomsportefgljer i Tyskland er ensartede med hensyn til produkter og kunder og er underkastet samme offentlige regulering,
hvormed kriterierne for sammenleegning er opfyldt. Andre segmenter omfatter koncernens danske administrationsaktiviteter.

Bestyrelsen bedgmmer de operative segmenter ud fra udviklingen i lejeindteegter, bruttoresultat og resultat for skat.
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koncernen f.m.b.a.
2009/10 2008/09 2009/10 2008/09
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Omseetning
[T 10 To 1= o | (=] TPV UR PP PPO 148.266 148.562 0 0
OM S BBENING ettt ettt ettt ettt e bt e et e nbesneeneeenben 148.266 148.562 0 0
Driftsomkostninger
BendomSUAGIfter. ..........ccoiiiiiiiieeeeee e 11.445 10.297 0 0
BendomsadministrationSudgifter.............occoviiiiiniiciiece e 2.866 2.703 0 0
Reparation og vedligeholdelsesudgifter.............ccoooooiiiiiiiicee 1.918 596 0 0
DriftSOMKOSTNINGET ..o 16.229 13.596 0 0

Alle ejendommene genererer lejeindtaegter, hvorfor omkostningerne ikke er fordelt pa ejendomme som henholdsvis generer lejeindteegt og

ikke genererer lejeindtaegt.

Veerdiregulering af ejendomme

Veerdiregulering af €JeNdomMMEe...........cevveiiiiieiiei e -16.885 -70.118 0 0
Veerdiregulering af €jendomme........cccveiiiiiiiiiiiiieeeeee s -16.885 -70.118 0 0
Personaleomkostninger

Antal ansatte

Gennemsnitligt antal aNSALLE............cccoeeiiiiiiiiie e 2 0 0 0
Lon og vederlag til bestyrelse

BESTYTISE.....eiiiei e 200 506 200 506
Lon og vederlag til bestyrelse............cccooiiiiiiiiiii 200 506 200 506
Personaleomkostninger

|13V g o T SRR PPR 1.364 506 200 506
Udgifter til SOCIAl SIKING.......eiveiiiiiiieriee e 8 0 0 0
PersonaleomMKOSTNINGET ..c.ociiiiiiiiie e 1.372 506 200 506
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Finansielle indteegter

ReNEINAIERGLET ...
Renteindtaegter INterCoMPANY.........cccviiiiiiiieii et
Dagsveerdireguleringer pa handelsbeholdninger.............ccccocoeiniririeecininieens
Henfart til dagsveerdi
ValULBKUISGEVINST. ...ttt sttt sttt sttt s sbe et

FiNansielle INATERGTET ...ccvi i e

Finansielle omkostninger

Renteudgifter iNtErCOMPANY ........ccuiiiiiieieiie ettt
Renteudgifter........covviiieiienieciecee e,

Dagsveerdireguleringer pa handelsbeholdninger............ccveevveerieinsienieieseeenns
Henfart til dagSVeaerdi...........ccooiiieiiiiiceer e

ValUtaKUISTAD. .....eeeiiiece e e e

Finansielle omKOStNINGer ..o

Skat af arets resultat

Aktuel Skat af BretS FESUIAL............c.ceeveveeeeeeeteee e e e tere s ete e e eneneas
[ LS (U o | =Y 2 | SRR OPRSR

SKat af Arets reSUIAL.......ocvceeeeeeeeeee et

Skat af arets resultat forklares saledes:

Beregnet 25% skat af &rets resultat far skat...........ccocoeveeeeriveseeeceeeeeenes

Skatteeffekt af:

B medtaget udskudt skatteaktiv..............c.ccceeueeuennne
Nedskrivning til genindvindingsveerdi af kapitalandele...............cccoeiieiiiinnnenne.
AEndret skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder................ccceeu..
Hgjere/lavere skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder..................

SKat af AretsS reSUILAL.......ccvvceieeereie e

Effektiv skatteprocent

58 1573 0 0
0 0 127 52

1.966 93.134 0 0
1.505 45.073 0 0

1 0 0 0

3.530 139.780 127 52

0 0 4 0
87.784 90.010 586 442
23.920 32.537 0 0
33.792 221583 0 0
1.143 415 4 0
146.639 344.545 594 442
3 0 0 0

-10 2.756 0 184

7 2.756 0 184
-10.000 -40.635 -9.988 -25.879
5.138 19.895 991 2.434

0 0 8.997 23.629

695 0 0 0
4.160 23.496 0 0
-7 2.756 0 184
0,02% -1,70% 0,00% -0,18%
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11 Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males i arsregnskabet til dagsveerdi - hovedsageligt baseret pd en DCF-model eller en afkastbaseret model. | regn-
skabsaret er der foretaget ekstern meeglervurdering pa alle de tyske ejendomme, og markedsvaerdien er anvendt til at afstemme ledelsens egen
dagsveerdiberegning.

For s& vidt angér den sterste del af ejendomsportefglien, Clarice, er dagsveerdien vurderet af CBRE i Italien. Vurderingen er baseret pa DCF-
modellen, hvor der geres brug af tilbagediskkontering af betalingsstremmen fra de budgetterede lejeperioder 1 og 2, vurdering af terminal veerdi,
forventet tomgang samt afsat udgift til istandseettelsesarbejde. CBRE anvender en raekke forudsaetninger i DCF modellen:

- Budgetperiode 1: Svarer til lejekontraktens restlgbetid.

- Tomgangsperiode: Der bliver typisk afsat en periode p& 12-18 mdr til tomgang efter udlgbet af lejekontrakten, hvorefter ny lejeaftale forventes
indgaet.

- Budgetperiode 2: Periode med lejeindtaegter efter tomgangsperioden og er af en varighed pa minimum 1 &r. Den vurderede lejeindteegt i denne
periode, er den alternative markedsleje, som CBRE vurderer er mulig at opna pa dette tidspunkt.

- Terminalveerdi: Den tilbagediskonterede alternative leje for terminalaret, alt afhaengig af leengden af tomgangsperioden og budgetperiode 2.

- Diskonteringsrente: | Igbet af budgetperiode 1 anvendes en diskonteringsrente inklusiv et tillaeg af en risikopreemie afhaengig af ejendommens
beliggenhed og anvendelse. For tomgangsperioden samt budgetperiode 2 anvendes en diskonteringsrente tillagt en yderligere risikopraemie pga.
udskiftning af lejer, der kan have en lavere kredit rating end nuveerende lejer. Risikopraemien der anvendes ved tilbagediskontering af
terminalveerdien ligger typisk midt imellem risikopraemien for de to omtalte budgetperioder.

Det kan endvidere oplyses, at CBRE har besigtiget ejendommene i arets Igb.
Med hensyn til tyske ejendomme har ledelsen dagsvaerdiansat ejendommene ud fra en startafkastbaseret metode. Den vigtigste faktor ved

dagsveerdiberegningen er afkastkravet. En stigning i startafkast ferer direkte til et fald i dagsvaerdien. | en periode med lav gkonomisk veekst ma
der forventes faldende efterspgrgsel efter investeringsejendomme og dermed et gget markedsbetinget afkastkrav til fglge.

Oversigt over de tyske ejendomsvaerdier samt veesentlige forudseetninger herfor

Flensburg Harburg Leipzig
Hamburg Harburg
Lejeindteegt far regulering for evt tomgang 5.124.774 3.183.103 893.551 8.938.560
Afsat tomgangsprocent 1,50% 10% 1% 8,75%
Lejeindteegt reguleret for afsat tomgang 5.047.903 2.864.793 884.615 8.156.436
Dagsveerdi est. per 30.6.2010 65.723.221 42.598.183 10.531.039 93.080.011
Startafkastprocent 7,3 57 6,2 6,2
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koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
11 Investeringsejendomme, fortsat t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Investeringsejendomme

KOSTPris Pr. L. juli 2009.........couiiieiiiiiiee st 2.047.192 2.049.850 0 0
ValutakursreguIBINGET ..........cciiviiiiiiiii i 472 -2.852 0 0
Tilgang i arets lgb fra forbedringer MV..........c.ccrerreeeeees s 74 194 0 0
Overfort til anleegsaktiver bestemt til Salg..........c.ccvvveiiiieieiinee e -12.119 0 0 0
KOstpris pr. 30. JUNi 2010.........coiiiiiiieieeee e e 2.035.619 2.047.192 0 0
Veaerdireguleringer pr. 1. juli 2009..........coii it e -129.943 -59.808 0 0
ValUtaKUrSTEQUIBTINGET .......eeieiieeiieete ettt sreeneeneesneeneenes -24 -17 0
Arets Vaerdir@QUIBTINGET ..........c.ceuiveeeeeeeeee e eeeeeee e s aneenanan -16.885 -70.118 0 0
Overfart til anleegsaktiver bestemt til Salg...........coceoveiiniiiciiniieeceecee 1.504 0 0 0
Vaerdireguleringer pr. 30. juni 2010........ccoueiuiiiaieie e -145.348 -129.943 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 30. juni 2010........cccoeieeienieiieniene e 1.890.271 1.917.249 0 0
Den regnskabsmaessige veerdi relateres til fglgende investeringsejendomme:
ClariCe FUNM.......ciiiiiiiiiie s 1.688.871 1.690.105 0 0
LBIPZIG. ..t 93.080 107.982 0 0
HArDUIG....ooii 53.214 53.455 0 0
FIBNSDUIG . ..ttt bbb 65.721 65.707 0 0
1.900.886 1.917.249 0 0
Heraf investeringsejendomme bestemt til Salg............coovveiiiiiieniiinceee -10.615 0 0 0
Regnskabsmeaessig veerdi pr. 30. juni 2010........ccccvrieieiiniiieninieese e 1.890.271 1.917.249 0 0
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12 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar

1

w

KOStpris pr. L. juli 2009.......ccuiiiieiiieiie et
Tilgang ved erhvervelse af dattervirksomhed..............coooeiiieiiiineniiinieeees
ValUtaKUrSTEQUIBTINGET ... ettt sae e eeseeeneeee e
THGANG | AFELS 18D,

KOSTPris Pr. 30. JUNi 20L0......c.coiuiiiiiieiisieeie sttt

Afskrivninger pr. 1. juli 2009..........cueiiiiiiiieiieiee e
Tilgang ved erhvervelse af dattervirksomhed..............cooviiiieiiiiie s
Arets afskrivninger

Afskrivninger pr. 30. juni 2010.........ccccceiiiiiiiiiiiiii
Regnskabsmeessig veerdi pr. 30. juni 2010........ccccoviieeiiiniiieneseee e
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

KOStpris pr. L. juli 2009.......ccuiiiieeiieiieeiee et
THGANG | AFELS 18D, ...t

KOStPris Pr. 30. JUNi 2010......c.coiuiiiieieiesieeie sttt

Nedskrivninger pr. L. juli 2009...........coouiiiiiiieie e
Arets nedskrivninger til genindvindingSVaerdi............cccccovceeveeuereiccrsreeee e

Nedskrivninger pr. 30. juni 2010..........uoveiriiiieeiie e

Regnskabsmeessig veerdi pr. 30. juni 2010........ccccviieieniiieieniniee e

Europeeiske Bendomme Holding Danmark A/S, Virum, Danmark..............ccccuveeeenens

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder...........c.ccooviiiiiiiiiiiiccs

koncernen

30.6.2010 30.6.2009

f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

35 35 35 35

363 0 0 0

0 0 0 0

25 0 0 0

423 35 35 35

-17 -10 -17 -10

-161 0 0 0

-58 -7 -7 -7

-236 -17 -24 -17

187 18 11 18

0 0 409.855 90.000

0 0 0 319.855

0 0 409.855 409.855

0 0 -94.514 0

0 0 -35.994 -94.514

0 0 -130.508 -94.514

0 0 279.347 315.341
Berandel Ejerandel

30.6.2010 30.6.2009

100% 100%

Arets tilgang i 2008/09 vedrarer kapitaludvidelse i Capee Holding Danmark A/S i davaerende regnskabsér.
Pr. 30. juni 2010 er der foretaget en vurdering af nedskrivningsbehov pa kapitalandele, hvilket har medfeart en nedskrivning til

genindvindingsvaerdi p& t.DKK 35.994.

30.6.2010 30.6.2009

279.347 315.341

279.347 315.341
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koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

14 Tilgodehavender frasalg af varer og tjenesteydelser

THGOAENAVENTET ...ttt 343 1.244 0 0

Tilgodehavender frasalg af varer og tjenesteydelser........cccovveiiinnnn. 343 1.244 0 0

Udvikling i nedskrivning patilgodehavender

Hensat til tab pa tilgodehavender pr. 1. juli 2009............cccooriereeiniereieiineeeeseeenens 91 76 0 0

Regulering af hensat til tab pa tilgodehavender..............cccoeeiieeiineeieriseeens -91 15 0 0

Hensat til tab p& tilgodehavender pr. 30. juni 2010........ccvueeureriiureieinneeeiernieieens 0 91 0 0

Arets konstaterede tab pé tilgodehavender 0 0 0 0
15 Andre tilgodehavender

TIGOAENAVENTE FENLET ...ttt 7 97 0 0

@vrige tiIgodeNaVENTET ..o 3.005 6.193 210 210

ANdre tilgodehaVeNAET .....cci i 3.012 6.290 210 210
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Periodeafgreensningsposter

V@I BF SW AP......ecieeii e e s
@vrige periodeafgraenSNINGSPOSTEN........c.ooiiiiiiiiieee e

PeriodeafgraenSNiNgSPOSTON ..cci it

Likvide beholdninger

Indestdende i PENGEINSHLULLET ............c.c.cveeiriiieieeseeieiee ettt

Likvide BEhOIAdNINGer . .ccuiiiiiiii e

Den frie del af likviditeten udger 707 t.DKK.

Geeld til kreditinstitutter

Gaeld til KreditiNSTEUIE ..........eieeie e

Geeld til KreditinSTITUTIOT ...oeiiviiicce e

Geeld til kreditinstitutter i regnskabet

Geeld til kreditinstitutter (langfristede geeldforpligtelser)...........ccooiiiiiriiiiicncnnn.
Geeld til kreditinstitutter (kortfristede gaeldforpligtelser)
Geeld til kreditinstitutter (forpligtelser bestemt til salg)...........ccooevvrienciiiiieicieens

Gaeld til KreditinSTITUTLOT ..o

koncernen f.m.b.a.
30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
40.685 59.243 0 0
668 720 72 95
41.353 59.963 72 95
29.258 56.061 1 41
29.258 56.061 1 41
1.634.450 1.638.922 0 0
1.634.450 1.638.922 0 0
1.582.777 1.600.481 0 0
42.480 38.441 0 0
9.193 0 0 0
1.634.450 1.638.922 0 0
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koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
19 Udskudt skat

Udskudt skat pr. 1. juli 2009.........ccccoiiiiiiiiiiiiii i 0 2.759 0 184
ATELS TEQUIBTING. ......vveceitieecee ettt 5.138 17.136 991 2.250
Nedskrivning til dagSVEaardi..........ccoiieieiiiieiese e -5.138 -19.895 -991 -2.434
U SKUAL SKAE....iiuiiiiitieiieie ettt sne e 0 0 0 0
Udskudt skat kan forklares séledes:

Materielle aKHVET...........cciiiiiiiiii e 0 0 0 0
OMSBRININGSAKLVET ...ttt bbbt nbe e 0 0 0 0
SkattemeesSige UNAEISKUM...........ooui i 0 0 0 0
Geeld til KreditiNSHULLET ..o s 0 0 0 0
UdSKUAL SKAL....ceeiiiiiiciee e e 0 0 0 0
Udskudt skat i regnskabet

Udskudt skat (fOrpligtelse)............cccvviriiiiiiiiiiiiii e 0 0 0 0
Udskudt skat (andre aktVET)...........cceeeiiiiiieiieees e 0 0 0 0
UdSKUAL SKaL.....cociiiiiiiiiiii e 0 0 0 0

Udskudt skat indregnes i balancen for de selskaber, hvor koncernen forventer overskud indenfor en kort arraekke, og dermed udnyttelse af det
fremfarte skattemeessige underskud.

I denne forbindelse skal det oplyses, at der pr. 30. juni 2010 er udskudt skat andragende t.DKK. 34.046 (30. juni 2009 : t.DKK 28.920), som ikke
er indregnet i balancen, idet det er vurderet, at de pageeldende selskaber ikke vil have en skattepligtig indkomst indenfor en arraekke, hvori de
fremforte skattemaessige underskud kan udnyttes.
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20 Anlaegsaktiver og forpligtelser bestemt til salg

2

2

2

ey

2

w

Anlaegsaktiver

INVEStEriNgSEJENAOMME........ccviiiiiiiiiii et

Anlaegsaktiver bestemt til Salg......cccovvvveriiiiiiei s

Forpligtelser

Gaeld til KreditiNSHIULLET.........oieeiie e

Forpligtelser bestemt til Salg........ccoccvviviiiiiiiiiine,

Geeld til tilkknyttede virksomheder

Mellemvaerende med tilknyttet virksomhed..............cooeiiiiniiiiicicns

Geeld til tilknyttede virksomheder......ccooeiiiiiiiiieeee

Anden geeld

SKyldige OMKOSTNINGET .......ccviiiiiieii it
SKYIig A-SKAE MVt
Skyldig moms 0g afgifter.........cceiuriiiiee e

Anden gald. ...

Periodeafgreensningsposter

Veerdi af swap

@vrige periodeafgraenSNINGSPOSTEN.........ccoveiviiiiiiiiiiieee e

PeriodeafgraensningSPOSTer ... cooiiiii it

koncernen f.m.b.a.
30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
10.615 0 0 0
10.615 0 0 0
9.193 0 0 0
9.193 0 0 0
0 0 761 0
0 0 761 0
12.913 39.538 171 0
417 41 0 41
774 54 0 2
14.104 39.633 171 43
13.616 8.251 0 0
3.338 3.254 0 0
16.954 11.505 0 0
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24 Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

2

2
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o

Tyske ejendomme

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der givet pant pa t.DKK 198.448 i koncernens tyske ejendomme, hvis regnskabsmeessige veerdi pr. 30.
juni 2010 andrager t.DKK 211.932.
Endvidere er der for ejendommene i Leipzig og Hamburg givet pant i fremtidige lejeindteegter.

Til sikkerhed for I&n i Nospa (tidligere Flensburger Sparekasse) er koncernens sikkerhedsdepot med 74.383 stk. foreningsbeviser handpansat.
Bevisernes kursveerdi pr. 30. juni 2010 andrager 1.041 t.DKK .

Italienske ejendomme
De italienske ejendomme ligger i en italiensk ejendomsfond, Clarice, og ejes derfor ikke direkte af koncernen, men via et aktielignende instrument

(B-notes).

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der givet pant pa t.DKK 829.439 i Clarice portefgliens ejendomme, hvis regnskabsmeessige vaerdi pr.
30. juni 2010 andrager t.DKK 1.688.869.

Til sikkerhed for 1an i New Cap Holding A/S er 50% af koncernens ejerandel i Clarice handpantsat.
koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009
Andre gkonomiske rettigheder t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

Lejekontrakter:

Forfald 0-1 ar.... 144.576 145.128 0 0
FOTFAIA 1-5 @ ..ottt 588.077 587.754 0 0
FOrfaltd OVEI 5 AF.....eiiiiiie bbb 1.011.901 1.179.987 0 0
Andre gkonomiske rettigheder i alt............ccoceiiiiiiiiii e 1.744.554 1.912.869 0 0
Arets indteegtsfarte lejeindtaegter 148.266 148.562 0 0

Rettighederne vedrerer lejekontrakter som Igber fra 3 maneder op til 11 &r.

Eventualaktiver og -forpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser bortset fra forpligtelse omtalt i note 24. Foreningen har efter regnskabsarets afslutning afgivet
stetteerklaering overfor datterselskaberne Eurpaeiske Eendomme Holding A/S og European Property Management A/S.

Fsva effekten af en general rentezendring pa Foreningens dagsveerdi af geeld, er det kun muligt for ledelsen at vurdere denne vedrgrende
geelden i de italienske ejendomme. Safremt den italienske risikofrie rente (statsobligation) falder med 1 %, vil dagsveerdien af geeld umiddelbart
stige, men da begge lan i den italienske struktur er henholdsvis kurs 100 og tinsemelsesvis kurs 100, vurderes der ikke at veere en
neevneveerdig effekt. S&fremt den italienske risikofrie rente (statsobligation) stiger med 1 %, er det ledelsens vurdering, at dagsveerdien vil falde
med henholdsvis 6,3 millioner EUR og 4,1 millioner EUR, med en deraf tilsvarende stigning i Foreningens formue.
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Noter (fortsat)

koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
27 Indregnede finansielle instrumenter

Likvide beholdninger og gvrige tilgodehavender
Likvide DENOIANINGET ........oiiiiiiiiiii e 29.258 56.061 1 41
Tilgodehavender 3.355 7.534 2.610 2.549
Likvide beholdninger og gvrige tilgodehavender.........ccccccviiciiiiiicnenns 32.613 63.595 2.611 2.590
Handelsbeholdning (aktiv)
Vardi @f SWaP......ciiiiiiiiiiiii s 40.685 59.243 0 0
Handelsbeholdning (8K tiV)......ccocooiiiii e 40.685 59.243 0 0
Geeld til dagsveerdi
Geeld til KreditiNSHEUET ...........ceei e e 1.644.611 1.647.370 10.161 8.448
Geeld til dagSVardi....ccccoviiiiciiiiic 1.644.611 1.647.370 10.161 8.448
@vrige forpligtelser
Leverandgrer af varer og tienesteydelser og anden gaeld.............ccccovvinecvnennnne. 43.004 97.457 649 2.541
DBVIige fOrpligtelSer ..o 43.004 97.457 649 2.541
Handelsbeholdning (forpligtelse)
V@I BF SW APttt 13.616 8.251 0 0
Handelsbeholdning (fOrpligtelSe). ... 13.616 8.251 0 0
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Noter (fortsat)

28 Forfaldsanalyse finansielle forpligtelser

Koncernen 2009/10

FOITAIO 0-L 8.ttt ettt bbb s s enenis
FOITAIO 1-5 B ..ttt ettt et be b e s s eseasenenin
FOITAIO OVEI 5 8I...vviiieiieieiieieieeese ettt enes

Finansielle forpligtelser i alt..........ccocooiiiiiiiiiii

Koncernen 2008/09

Forfald 0-1 ar
Forfald 1-5 &r
FOITAIO OVEI 5 8.ttt ettt ene e nnenes
B FOTAEIE. ..t

Finansielle forpligtelser i alt ...

F.m.b.a. 2009/10

FOITAIO 0-L B ...ttt ettt b et b s s enenis
FOITAIO 1-5 B ...ttt ettt e et s s bt ens s s eseesesesis
FOITAIO OVEI 5 8I...vvivieiieieiiieieiet ettt s et enen

Finansielle forpligtelSer i @l ...

F.m.b.a. 2008/09

FOITAIO 0-L B ...ttt bbb s esenis
FOITAIO 1-5 B ...ttt ettt ettt st beseesenens
FOrfald OVEI 5 8F....vvieiiiiieiieise ettt bbb s b s s s s s
B FOTAEIE. ..

Finansielle forpligtelser i alt. ...

Geeld til kredit- Andre lalt
institutter forpligtelser

143.362 20.442 163.804

567.209 23.690 590.899

1.683.082 0 1.683.082

2.393.653 44,132 2.437.785

Geeld til kredit- Andre | alt
institutter forplitgelser

130.732 74.893 205.625

562.653 0 562.653

1.821.709 0 1.821.709

0 0 0

2.515.094 74.893 2.589.987

Geeld til kredit- Andre | alt
institutter forplitgelser

10.161 1.410 11.571

0 0 0

0 0 0

10.161 1.410 11.571

Geeld til kredit- Andre lalt
institutter forplitgelser

8.448 2.541 10.989

0 0 0

0 0 0

0 0 0

8.448 2.541 10.989
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Noter (fortsat)

29 Renterisiko

3l

3

o

ey

Koncernen

Hovedparten af koncernens 1an er fastforrentede. For 1&n med variabel rente, hvor der er taget sikkerhed i ejendomme, foretages der risikoaf-
deaekning i form af rentesw ap. Dagsveerdien af disse I&n kan opgeres til t. DKK 108.924.

Dermed er renterisikoen minimeret. Dog har dette den afledte effekt, at Foreningen gennem anvendelse af fast rente i stedet eksponeres for en
kursrisiko ved dagsveerdiregulering af gaelden.

Udover ovenstaende er der et mellemveerende med kreditgivere, hvor der er stillet kreditfacilitet til radighed til anvendelse for den Igbende drift
af koncernen. Denne kreditfacilitet er variablet forrentet.

Renterisikoen kan herefter opgeres til t. DKK 330 ved en andring i renten med 1% i opadgarende retning.

f.m.b.a.
Renterisikoen for Capee f.m.b.a. kan opgares til t. DKK 100 ved en aendring i renten med 1% i opadgarende retning.

Valutarisiko
For at reducere valutarisikoen optager koncernen som hovedreg! lan i den valuta, som benyttes i investeringslandet.

Koncernens valutarisiko relaterer sig udelukkende til mellemvaerender mellem de danske og tyske selskaber, der er foretaget i EUR. Koncernen
er derfor eksponeret herfor. Safremt kursen pa EUR stiger med 1 procent forringes resultatet med anslaet t.DKK 12. Koncernens valutarisiko er
dermed ubetydelig.

Kredit- og likviditetsrisiko

Den primeere kreditrisiko i koncernen relaterer sig til tigodehavender fra udlejning. Koncernens kreditrisiko er ikke andret som fglge af sendret
kreditveerdighed hos lejere. Koncernen har ikke veesentlige risici vedrgrende en enkelt lejer, og i denne forbindelse kan henvises til note 14, hvor
hensat til tab pa tilgodehavender er opgjort pr. 30.06.2010. Koncernens politik for patagelse af kreditrisici medferer, at alle sterre lejere lgbende
kreditvurderes.

Med hensyn til samarbejdspartnere er der en kreditrisiko for bankindestaende i Clarice. Det lgbende likviditetsoverskud fra ejendomsudlej-ningen
henstér p& bankkonto indtil lsbende driftsudgifter, administrationsudgifter og renter til IXIS-I&n betales samt udlodning til de irske selskaber
foretages. | perioden mellem indteegter og udgifter henstar fglgelig veesentlige belgb pa kontoen, hvorved der opstér en kreditrisiko forbundet
hermed. Kreditrisikoen vurderes dog som begraenset, idet kontohavende kreditinstitut har en kredit rating p& AA-, jf. Standard & Poors.

Pr. 30. juni 2010 androg indest&ende pa ovennaevnte bankkonto t.DKK 28.253.

Med hensyn til likviditetsrisiko har ledelsen foretaget et veesentligt tiltag for at minimere denne. Suspension af indlgsning af foreningsbeviser er
forleenget fremtil d. 15. september 2011, jf. selskabsmeddelse nr. 40 af 19. juli 2010.
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Noter (fortsat)
koncernen f.m.b.a.

30.6.2010 30.6.2009 30.6.2010 30.6.2009

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK

32 Pengestrgmsopggrelse - reguleringer
(oo =T T Tl =T 0| =T VRS PURPRRPPRN -58 -1.573 -127 -52
Betalte FENTEN ... .o 87.784 90.010 586 442
Salg af provenu for retssag i forbindelse med erhvervelse af dattervirksomhed.. -6.584 0 0 0
ANAre FEQUIBTINGE ...ttt 33.425 176.925 0 0
Pengestrgmsopggrelse - reguleringer 114.567 265.362 459 390

33 Pengestromsopggrelse - kgb af dattervirksomhed

Der er i aret sket kgb af en uvaesentlig dattervirksomhed, der er gennemfart som en ikke-likviditetskraevende transaktion, hvilket medferer, at der
er en positiv likviditetseffekt pa t.DKK 384, der anses for at indgd i koncernens optagelse af lan.

34 Valutanggle Gennemsnitskurs Balancedagens kurs
2009/10 2008/09 30.6.2010 30.6.2009
EUR 744,38 745,23 744,88 744,70

35 Neertst&ende partner

Alle transaktioner med neertstdende parter sker pd markedsvilkr.
Neertstdende parter med betydende indflydelse over f.m.b.a.:
Neertstdende parter omfatter selskaber i koncernen og bestyrelse.

Der har i regnskabséret, bortset fra koncerninterne transaktioner, der er elimineret i koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, ikke
veeret gennenfart transaktioner med bestyrelse, ledende medarbejdere, veesentlige investorer eller andre nzertstdende parter.

36 Efterfglgende begivenheder
Foreningen har optaget et tillzegslan til den eksisterende beldning i ejendomsportefglien i Leipzig pd MEUR 1,8.

Foreningen var indtil 23. august 2010 noteret p4 OMX Den Nordiske Bars og derfor nu en unoteret forening ejet af investorerne.
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Ledelsen i Foreningen

Bestyrelsen i Foreningen Europaiske Ejendomme f.m.b.a. valges for et ir ad
gangen  pd  foreningens  generalforsamling.  Foreningens  naste
generalforsamling afholdes den 29. oktober 2009.

Bestyrelsen bestér af:

e (le Vagner, Formand
o Erik André Lublin
o llans Moller-Christensen

o Peler Vilhelm Caroe

Ole Vagner, bestyrelsesiormand
Bestyrelsesmedlem siden 29. maj 2009.

Profil

Ole Vagner har en omiangsrig karriere bag sig fra den
finansielle seklor og er blandt andet tidligere bankdirekior
i $JL-Banken/Almindelig Brand Bank.

0le Vagner er derudover stifter af og tidligere koncerndireklor i Keops A/S.

Ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i:
e K/S Alekarrsgatan 2, Gdteborg, Sverige
e (enter Syd A/S
e Domino, Norrkiping A/S
e [landels- og Investeringsselskabet Hegedal A/S
e [lelgstrand Dressage A/S
e [IFl Holding A/S
e [IFl-Invest A/S
e Kefren A/S
e Kefren DK Holding I A/S
e Kefren Properties IX A/S
e K/S Alekarrsgaten 4-6, Giteborg, Sverige
e K/S Boligejendomme Fyn, Etape 2
e K/S Butikspark llolbzk
e K/S (ircle Way East, Cardiff
e K/S Gertraudenstrasse/Fischerinsel, Berlin
o K/S Horkar 17-19, Herlev
e K/S Odense, Middelfart, Nyborg
e K/S Tysk Ejendomsinvest XII
e lomaxA/S
o  NCOMA/S

e Nordicom A/S

o Property Bonds VIII (Sverige II) A/S
e Tellushorgviingen Holding A/S

e Timotejen Holding A/S

e [nvestorpartner A/S 2009

e [nvesteringsselskabet Krogen K/$
e K/S (ity-hoteller, Tyskland

Direktionsposter:

e Alekarrsgatan 4-6, 2002 ApS, direk

e Boligejendomme Fyn, Etagpe 2, 2003 ApS
o Butikspark (I1), 1996 ApS

o Dansk Realkredit ApS

e Gertraudenstrasse/Fischerinsel 2006 ApS
e Handels- og Investeringsselskabel Hegedal A/S
o flegedal ApS

e HFl Holding A/S

o HFl-nvest A/S

e Kefren A/S

e Kefren DK Holding I A/S

e Lomax Holding ApS

o NCAPApS

o NCOMA/S

o llorkaer 17-19. 1998 ApS

e (dense, Middelfart, Nyborg ApS

e Property Bonds VIII (Sverige 1) A/S

e Timotejen Invest ApS

e Tysk Ejendomsadministration XII ApS

e Tysk Ejendomsadministration XXIII ApS
e Vagner Holding A/S

Erik André Lublin

Bestyrelsesmedlem siden 16. december 2009.

Profil

Erik André Lublin har en mangedrig baggrund indenior pension og
forsikringsbranchen, blandt andet som ansat i PFA Pension i perioden 1963 -

2001 samt senest som medlem af direklionen.

Erik André Lublin besidder pt ikke andre tillidserhverv.
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Hans Meller-Christensen
Bestyrelsesmedlem siden 9. juli 2010.

Hans Moller-Christensen har en mangeirig baggrund indenfor bankbranchen,
blandt andet som ansal i direktionen i Jyske Bank samt senest som medlem af
direktionen i BG Bank/Danske Bank.

Profil
Hans Meller-Christensen besidder pt. ikke andre tillidserhverv

Peter Vilhelm (aroe

Bestyrelsesmedlem siden 9. juli 2010.

Peter Vilhelm Caree har en mangedrig baggrund indenfor finanssekloren i
Danmark og udlandel og har senest verel ansal i el dansk
pensionsforsikringsselskab

Profil

Peter Vilhelm Caroe besidder pt. ikke andre tillidserhverv

Ledelsens beholdninger af foreningsheviser

Beholdning Handler inkl. Beholdning
30. juni 2009 emissioner 30, juni 2010
Bestyrelsen
Ole Vagner, Bestyrelsesformand 1.377.500 0 1.377.500
Erik André Lublin 4004 0 4004
Hans Maller-Christensen 0 0 0
Direktion
Robert Vilhelm Nellemann, CEO 630 0 630)
Totalt (stk) 1.382.134 0 1.382.134
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Adresseliste og kontaktpersoner

Foreningen Europziske Ejendomme f.m.b.a.

Bredevej 2 C

2830 Virum Danmark

TII. +45 4358 3200

Fax. +45 4339 6885
(VR-nr. 29 51 4798

E-mail: info@capee.dk
Hjemmeside: www.capee.dk
Hjemsted: Kebenhavn

Europziske Ejendomme Holding A /S
Bredevej 2 C

2830 Virum

Direktor: Robert Vilhelm Nellemann

CAPEE Holding Tyskland GmbH
Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Capee Flensburg 1 Gmbl
Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

(Capee Leipzig 1 GmbH
Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Capee Harburg 1 Gmbll
Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Forvaltningsselskab

European Property Management A /S
Bredevej 2 (

2830 Virum

Direktor: Frederik H. Knudsen

Bestyrelse

e (le Vagner, formand
o Erik André Lublin
o Hans Moller-Christensen

o Peler Vilhelm Caroe

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriserel Revisionsaklieselskabh
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Selskabsoplysninger

Foreningen Europeiske
Ejendomme f.m.b.a.

Besogsadresse: Bredevej 2 (
Postnr. og by: 2830 Virum
Telefon: +4543 58 32 00
Telefax:

Hjemmeside:

E-mail:

Stiftet:

Hjemsted: Virum
Fondskode: DK0060036721
(VR-nr: 29514798

Finanskalender 2010/11

Arsrapport 2009/10:
29. september 2010

Generalforsamling:
27. oktober 2010

Arsrapport 2010/11:
30. september 2011

Generalforsamling:
28. oktober 2011

Oifentliggjorte selskabsmeddelelser i
regnskabsiret 2009/10

For opdateret liste over selskabsmeddelelser se under investor relationers pi:

hitp:/[www.capee.dk/
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Supplerende oplysninger til invesiorerne

Ejendomsportefoljen, som den er sammensat medio september 2010, forventes
over 10 dr at prastere el afkast pi 10 % p.a. i intern rente. Afkastet lilsirebes

forogel gennem akliv portefoljepleje herunder kb og salg af ejendomme.

Kort beskrivelse af ejendommene

Kontorejendom Flensburg

Regnskabsmassig veerdi pd DKK 65,721 mio. Kontorejendommen i Flenshurg
er beliggende ud til havnen i Flensburg tet pi hovedvejen gennem byen. Ejen-
dommen er yderst centralt beliggende og er samlidig meget synlig i Flensburg.
Den er en sikaldt “Landmark™ bygning. Der er dermed tale om en primer
beliggenhed. Hele ejendommen er udlejet til Versatel, et tysk
lelekommunikationsselskab. Lejekontrakien er pd 10 r og udleber i ar 2017.
Ejendommen omfatter ogsd en nyrenoverel herskabsvilla fra r 1900 pd 450
m2, ligeledes udlejet som kontorareal lil Versatel. Derudover parkeringskelder
med 63 pladser og udendors parkering med 35 pladser.

Boligejendomsportiefolje Leipzig
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Regnskabsmassig vaerdi pa DKK 93,080 mio. I Leipzig er der investerel i en
portefolje bestaende af 16 boligejendomme med 337 lejligheder. Ejendommene
er generell lobende renoverel og i generel god stand med bl.a. nye lage,
vinduer og balkoner. I regnskabsiret 2007/2008 blev renoveringen ai 45
lejligheder ixrdiggjort, og der mangler herefter renovering af 10 lejligheder
pé nuvaerende tidspunkt. Ejendommene i portefoljen er centralt og attraktivt
beliggende i den atirakiive del af Leipzig. Portefoljen har dermed forsat et
udviklings- og udlejningspotentiale, hvilket forventes opndet indenfor en 6-
méneders periode.

Kontorejendom Hamburg

Regnskabsmassig vardi pi DKK 42,598 mio. Kontorejendommen i Hamburg
ligger i det attraktive Winterhude kvarter, i umiddelbar neerhed af centrum af
Hamburg. Der er dermed tale om en primer beliggenhed. Ejendommens
centrale og atlraklive beliggenhed samt velholdie tlilstand giver gode
afkastmuligheder pa sivel kort sigl ved el evl. salg som pd lengere sigl ved
udlejning og optimering af lejersammensatningen. Der er tale om udlejning til
flere erhvervslejere, og lejekontraklernes er af forskellig varighed.

Erhvervsejendomme i ltalien

Regnskabsmassig vardi pd DKK 1.688,871 mio. Erhvervsejendommene i Italien
bestdr af Telecom Italia’s tidligere bygninger. Alle ejendommene er udlejet lil
Telecom Italia pd kontrakier, der er gensidigt uopsigelige indiil udgangen af
2021. Telecom Italia har mulighed for at forlznge lejemdlene med yderligere 6
ar.

Ejendommene er fordelt pd forskellige regioner i Italien og er typisk
beliggende i erhvervskvarterer i udkanten af de storre byer. Den overvejende
del af ejendommene er beliggende i det nordlige Italien.

Den storste enkeltejendom er pd 62.600 kvm., og dens verdi udgor ca. 30 % af
den samlede portefoljes verdi. Den er beliggende i Rozzano i udkanten af
Milano og huser knudepunkiet for Telecom ltalias aktiviteter i Lombardiet. Den
naststorste og tredjestorste ejendom ligger i Toscana og Lazio uden for Rom
og udgor henholdsvis 7 % og 6 % af vardien. De syv storste ejendomme udgor
1il sammen over 50 % af portefoljens verdi.

Telecom Italia anvender hovedparten af ejendommene til kontor, tekniske
installationer, logistik m.v., og ejendommene har en aigorende betydning for
al fastnettelefoni og datatransmission til 6 % af alle husholdninger og
virksomheder i Italien. Der er dermed tale om et solidt lejeforhold.
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Ejendommene kan karakteriseres som kontor samt let industri, og de vil

kunne benyttes af mange forskellige typer af lejere.

Karakteristika p porteioljen
Attraktive ejendomme og placeringer

Solide ejendomme fordelt pa flere ejendomstyper fordelt pa flere lejere med
lejekontrakier med generelt lang lobetid. Ejendommene er velbeliggende og
fordelt pd forskellige placeringer i Europa.

Stabilt ash flow

Hovedparten af lejeindizglerne pd kontor og erhvervsejendommene er list pi
kontrakter over 4 — 12 dr. Der er tale om generelt solide lejere, der lobende
kreditvurderes. Hovedparten af finansieringsudgifter er list pi minimum 10-

drige ldneaftaler pa et lavt renteniveau.

Lav risiko profil

Investeringerne er hensigismassigt spredi pd sivel ejendomstype som
geografi. Portefoljen er finansierel med en beliningsgrad i gennemsnitligl pd
65.5 % ud fra dagsverdierne pr. 30. juni 2010. Gearingen er lilpassel sledes,
al der er positivt likviditet fra ejendommenes drift og yderligere
kapitaltilforsel ikke forventes. Der er begrensel valutarisiko, da linevalula
hovedsageligt er i EUR dvs. i samme montiod som ejendomsinvesteringernes
lokalvaluta.
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